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Das  Ubernabmerichtlinie-Umsetzungsgesetz  hat znr
Umsetzung' von Art. 15 und 16 Ubernabmerichtlinic®
mit §§ 39aff. WpUG einen itbernabmerechtlichen Squee-
ze-out und Sell-out eingefiihrt’: Dieser Squeeze-out kann
es dem Bieter nach einem Ubernabme- oder Pflicht-
angebot erméglichen, die verblichenen Aktiondre obne
Hauptoersammlungsbeschluss auszuschlieflen. Entgegen
den deutschen Gesetzesmotiven und im Einklang mit
Enrapa- und Verfassungsrecht ist § 39a Abs. 3 Satz 3
WpUG, wonach die nach dem Angebot geleistete Abfin-
dung auch beim nachfolgenden Squeeze-out als angemes-
sen gelten kann, nur eine widerlegliche Vermuiung. § 39¢
WoUG berechtigt als Kebrseite zum Squeeze-out-Recht
die iibrigen Aktiondre, das Angebot des Bieters nach Ab-
lanf der Annahmefrist anzunehmen.
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A. Ubernahmerechtlicher Squeeze-out

Die mit Wirkung zum 14.7,2006 neu eingefithrten Vor-
schriften ber den tbernahmerechtlichen Squeeze-out
lassen die Moglichkeit zur Durchfithrung eines aktien-
rechtlichen Squeeze-out gemiafl §§ 327aff. AktG grund-
satzlich unberithrt, so dass es nach der Regierungsbegriin-
dung dem Bieter freistehen soll, ggf. im Anschluss an ein
Ubernahme- oder Pﬂichtan%ebot zwischen beiden Aus-
schlussverfahren zu wihlen,

I. Voraussetzungen

§ 392 Abs. 1 WpUG bestimme als Ausgangsnorm die
Grundvoraussetzungen eines  iibernahmerechtlichen
Squeeze-out. Das Verfahren wird durch einen Antrag
eingeleitet. Antragsberechtigt ist der Bieter, dem nach
einem Ubernahme- oder Pflichtangebot Aktien in Fohe
von mindestens 95% des stimmberechtigten Kapitals
der Zielgesellschaft gehoren. Auf seinen Antrag werden
die iibrigen stimmberechtigten Aktien durch Gerichtsbe-
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1 Begriindung des Regierungsentwurfs, BT-Drs. 16/1003, 14.

2 Richtlinie 2004/25/EG des Eurapiischen Parlaments und des Ra-
tes v 21.4.2004 betreffend Ubernahmeangebote (»tThernahme-
richtlinie«), ABL. EG L 142 §, 12,

3 Gesetz zur Umsetzang der Richdinie 2004/25/EG des Euro-
piischen Parlaments und des Rates v. 21.4.2004 betreffend Uber-
nahmeangebote v. 8.7.2006 (»Ubernahmerichtlinie-Umsetzungs-
geseiz«), BGBlI IS, 1426 £

4 Begriindung des Regierungsentwurfs, BT-Drs, 16/1003, 14.
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schiuss gegen Gewihrung einer angemessenen Abfin-
dung auf ihn iibertragen. Sofern dem Bieter nicht nur
95 % des stimmberechzigten Kapitals, sondern zugleich
Aktien in Héhe von 95 % des gesamien Grundkapitals
gehéren, steht ihm gemi § 39a Abs. 1 Satz. 2 WpUG
der Squeeze-out-Anspruch auch fiir dje Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht zu. Bieter i.S.v, § 39a Abs. 1 WpUG
ist allein derjenige Rechtstriger, der in dem vorange-
gangenen Ubernahme- oder Pflichtangebot tatsichlich
férmlich als Bieter aufgetreten ist; es gilt ein formeller
Bicterbegriff.” Die Zielgesellschaft kang gemifl §2
Abs.3 Nr.1 iVim. §1 Abs. 2 WpUG nur eine AG
oder eine KGaA sein.

Dem Bieter muss gemaf § 39a Abs. 1 Saty 1 WpiG die
fiir den Squeeze-out notwendige Beteiligung »gehérenc.
Hinsichtlich dieses Tatbestandsmerkimals entspricht die
Regelung dem § 3272 AleG; abgesehen von den Sonder-
fillen nach § 39a Abs. 4 Satz 2 WpUG (dazu sogleich)
setzt der Begriff »gehdren« daher eine dingliche Eigen-
tumsberechtigung voraus.® Diese bezieht sich nach
§ 3% Abs. 1 Satz 1 WpUG anders als in § 3272 Abs, 1
Akt indes nicht auf das gesamte Grundkapital, sondern
nur auf das stimmberechtigte Grundkapital, was auf
Art, 15 Abs. 2 Satz 2a, Satz 3 Ubernahmerichtlinie Zu-
riickzufithren ist.” Unerheblich ist dabe] schon nach
dem Gesetzeswortlaut, auf welche Weise der Bieter die
Squeeze-out-Mehrheit erreicht hat; es ist somit nicht
erforderlich, dass diese Mehrheit auf die Annahme des
vorangegangenen Ubernahme- oder Pflichtangebots zu-
riickzufiihren ist, so dass die Mehrheit etwa auch z.B.
durch Paketerwerbe auferhalb des formeflen Ange-
botsverfahrens erreicht worden sein kann.® Gleichwohl
setzt die Antragsberechtigung stets voraus, dass zuvor
ein Ubernahme- oder Pilichtangebot (§§ 29 Abs. 1, 35
WpUG) des Bieters stattgefunden hat.

Zuriickgehend auf cine entsprechende Priifbitte des
Bundesrats® kann der Bieter nach § 39a Abs. 4 Satz 2
WpUG bereits dann ein Ausschlussverfahreh cinleiren,
wenn das Angebot in einem Umfang angenommen wor-
den ist, der dem Bieter beim spiteren Vollzug des An-
gebots mindestens 95 % des Kapitals verschaffen wird;
nach § 39a Abs. 4 Satz 2 WpUG ist somit nicht Antrags-
voraussetzung, dass dem Bieter die Anteile bereits ge-
héren, d.h. dass das WpUG-Angebot bereits vollzogen
ist. Insofern besteht eine Ausnahme vom Grundsatz in
§ 3% Abs. 1 Satz 1 WplUG, wonach der Begriff des
Gehﬁlrens eine dingliche Eigentumsberechtigung voraus-
setze.'?

II. Gerichts- statt Hauptversammlungsbeschluss

Ein grundlegender Unterschied zwischen dem aktien-
rechtlichen Squeeze-out nach $§ 327aff. AktG und
dem iibernahmerechtlichen Squeeze-out nach §§ 39af,
WpUG liegt darin, dass der tdbernahmerechtliche Squee-
ze-out nicht das Erfordernis eines Hauptversammlungs-
beschlusses zur Ubertragung der Aktien der Minderheits-
aktionire auf den Hauptaktionir vorsieht, sondern sich
mit Rechtskraft einer gerichdichen Entscheidung im
FGG-Verfahren gemifl §§ 392 Abs. 1 Sars 1, Abs. 4,
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Abs. 5, 39b WpUG vollzicht. Diese Abweichung von
dem bewihrten Verfahren in §§ 327aff. AktG findet
keine Grundlage in der Ubernahmerichtlinie und ist
damit nicht Umsetzung von Gemeinschaftsrecht!’; Der
einschldgige Art. 15 Ubernahmerichtlinie Iisst offen, in
welchem Verfahren der Squeeze-out durchzufiihren ist.
Der vom Gesetzgeber mit den §§ 3%af. WpUG einge-
schlagene Weg ist problematisch und wurde daher bereits
im Gesetzgebungsverfahren nachhaltig kritisiert,”? Die
bei der Einftihrung der §§ 3274 #f, AkeG fiir das Erforder-
nis eines Hauptversammlungsbeschlusses sprechenden
Griinde lagen neben der Garantie effektiven Rechts-
schutzes in der Gewihrleistung einer hinreichenden
Information der vom Squeeze-out betroffenen Minder-
heitsaktiondre durch das Informationsrecht in der Haupt-
versammlung gemify § 131 AktG sowie durch die beson-
deren Squeeze-out-bezogenen Informationsrechte nach
§§ 327¢, 327d AktG.** Eine solche Information der zu
squeezenden Aktionire ist in erster Linje notwendig,
damit diese sich ein Bild davon machen kénnen, ob die
ihnen angebotene Barabfindung dem geschuldeten tat-
sichlichen Wert der Aktien entspricht. Sie dient damit
letztlich dem Eigentumsschutz und der Entscheidungs-
findung der Minderheitsaktionire, ob sie die angebotene
Barabfindung akzeptieren oder ein Spruchverfahren ein-
leiten. Da der iibernahmerechtliche Squeeze-out diese In-
formationsméglichkeiten nicht iber das Erfordernis des
Abhaltens einer Hauptversammlung bereit hilt, sind die

5 Heidel/Lochner, in; Heidel, Akdenrecht, 2. Aufl. 2006 (im Er-
scheinen), § 392 WplIG R, 12 L Seibs/Heiser, AG 2008, 301,
317,

6 Begriindung des Regierungsentwurfs, BT-Dys. 16/1003, 22;
Seibt/Heiser, AG 20006, 301, 317,

7 Vgl Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und

des Rates v. 21, 4,2004 betreffend ﬂbemalmeangebote (»Uber-

nahmerichtlinie«), ABL EG L 142 5. 12,

Begrindung des Reglerungsentwurfs, BT-Drs, 16/1003, 21; Hei-

del/ Lochner, in: Heidel (Fn, 53, § 39a WplIG Rn. 19; Seibe/Fei-

sexr, AG 2006, 301, 318,

9 BR-Drrs. 154/06, S. 9, Ziffer 12, vgl. auch bereits die Steilung-
nahme des Handelsrechtsausschusses deg DAV v. Februar 2006,
Stellungnahme Nr. 04/06, S. 211, abrufbar unter wWww.anwalt-
verein.de.

10 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn. 5), § 392 WplUG Ru. 17.

11 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn, 5,539 WpUG R 23:a.A. =y
Unrecht Begriindung des Regierungsenrwurfs, BT-Drs, 16/1003,
21.

12 Stellungnahme der DSW im Gesetzgebungsverfahren, S. 14,31,
Stellungnahme von Heide! als Sachverstindiger des Bundestags-
finanzausschusses im Gesetzgebungsverfahren zum Ubernah-
mericht].inie—Umsetzungsgesetz, 5.21, beides abrufbar unter
www.bundestag.de/ausschucsse/aO?/anboemngen/O]6/stel[ung—
nahmen; dagegen zustimmend die Stellungnahme des Handels-
rechisausschusses des DAV v, Fehryar 2006, Stellungnahme
Nr. 04/06, 8. 211, abrufbar unger wwwanwaltverein.de,

13 Vgl BT-Dris. 14/7034, 31 ff; befiirwortend Heidel/Lochner, in:
Heidel (Fn. 5), § 3272 AktG Rn, 21; Hiiffer, AktG, 7. Aufl,
2006, § 327¢ AkiG Rn, 9; Habersack, in: Emmerich/Habersack,
Aktien- und GmbH-Konzernrechr, 4, Ay, 2005, § 327¢ AktG
R, % Grzimek, in: Geibel/Siifmann, WptiG, 2002, § 327¢
AktG Rn. 24; aA. Grunewald, in: MﬁnchKomm-AktG,
2. Aufl. 2004, § 327e AktG Ry, 10,
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Gerichte gehalten, das im Einzelnen nicht gesetzlich ge-
regelte Ausschlussverfahren nach § 39b WpUG so auszu-
gestalten, dass auch ohne Hauptversammlungsbeschluss
¢in hinreichender Eigentumsschutz der Minderheitsak-
tonidre gewihrleister ist. Ob dies in dem notwendigen
Mafle gelingen wird, ist fraglich, da die Minderheitsaktio-
nire nicht Partei des gerichtlichen Ausschlussverfahrens
sind, sondern gemif § 39b Abs. 4 Satz 1 WpUG ledig-
lich ein Anhdrungsrecht haben (vgl. unten unter A.VIL).

Zweifethaft ist, was die Rechtsfolge des gerichelichen
Ubertragungsbeschlusses ist. Dieser kénnte konstitutive
Wirkung haben wie die Handelsregistereintragung des
Ubertragungsbeschlusses beim aktienrechtlichen Squee-
ze-out gemifl § 327¢ Abs. 3 Satz 1 AktG."* Gegen eine
konstitutive Wirkung und dafiir, dass die Aktien auf
den Bieter erst Zug-um-Zug gegen Leistung einer tat-
sichlich angemessenen Abfindung ilbergehen, spricht
Art. 15 Ubernahmerichtlinie, zu dessen Umsetzung
§39a WpUG erklirtermafien'® dienen soll: Art. 15
Abs. 5 Satz 1 Ubernahmerichtlinie verpflichtet die Mit-
gliedstaaten, sicherzustellen, dass den vom Squeeze-out
betroffenen Aktiondren »eine angemessene Abfindung
garantiert wird«; ferner ist nach der Richilinie nur zu ge-
wihrleisten, dass der Bieter verlangen kann, dass die ver-
bleibenden Wertpapierinhaber ihm ihre Wertpapiere »zu
einem angemessenen Preis« verkaufen.'® Nach der Richt-
linie ist also nur zulissig, die Aktiondre zur Ubertragung
zu verpflichten, wenn sie fiir ihre Aktien auch tatsichlich
den angemessenen Wert erhalten. Bei der Umsetzung die-
ser Vorgabe hat der Gesetzgeber aber davon abgesehen,
den Anspruch auf tatsichlichen Erhalt der Barabfindung
zu sichern. Insoweit unterscheidet sich der bernahme-
rechtliche deutlich vom aktienrechilichen Squeeze-out:
Fiir diesen sicht § 327b Abs. 3 AktG eine — wenn auch
in ihrer Ausgestaltung in Hinblick auf den Abfindungs-
erginzungsanspruch u.E. unzureichende'” — Bankgaran-
tie fiir die Erfillung der Zahlungspflichten des Haupt-
aktionirs vor. Daher ist w.E. § 39a Abs. 1:Saiz 1 WpUG
europarechtskonform dahingehend ausziilegen, dass die
Aktien der Minderheitsaktiondre nur Zug-um-Zug gegen
die tatsichliche Gewihrung der angemessenen Abfin-
dung zu iibertragen sind.'®

1L Ubertragung von Vorzugsaktien ohne
Stimmrecht

§ 39a Abs. 1 Satz 2 WpUG gewihrleistet, dass der Bieter
iiber das stimmberechtigte Grundkapital hinaus das ge-
samte Grundkapital der Zielgesellschaft einschliefilich
der Vorzugsaktien ohne Stimmrecht durch Squeeze-out
erwerben kann, Dies setzt voraus, dass der Bieter neben
den in § 39a Abs. 1 Satz 1 WpUG genannten Vorausset-
zungen zugleich auch Eigentiimer von Aktien in Hohe
von 95 % des Grundkapitals der Zielgesellschaft ist. Mit
dieser Differenzierung zwischen den Voraussetzungen
des Squeeze-out fiir stimmberechtigte Aktien und fir
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht hat der Gesetzgeber
von der Méglichkeit nach Art, 15 Abs. 3 Satz 2 Ubernah-
merichtlinie Gebrauch gemacht. Will der Bieter das ge-
samte Grundkapital erwerben, so folgt aus der gesetz-
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lichen Formulierung »zugleich« in § 39a Abs. T Sarz 2
WpUG, dass er gleichzeitig mit deni Antrag gemif
§ 39a Abs. 1 Satz 1 WpUG einen besonderen Antrag
stellen muss, um auch eine ﬂbertra%'ung der stimmrechts-
losen Vorzugsaktien zu erreichen.’

IV. Angemessene Abfindung

§ 39a Abs. 3 WpUG regelt die Einzelheiten der gemif
§ 39a Abs. 1 Satz 1 WpUG geschuldeten angemessenen
Abfindung, Grundsitzlich entspriche die Art der Abfin-
dung der Gegenleistung des Ubernahme- und Pflichtan-
gebots, § 39a Abs. 3 Sdtze 1 und 2 WpUG. Daneben ist
gef. alternativ eine Geldleistung anzubieten, Diese Be-
stimmungen beruhen auf Art, 15 Abs. 5 Sitze 2 und 3
Ubernahmerichtlinie, wonach eine Verpflichtung zum
alternativen Angebot einer Geldleistung zur Disposition
der Mitgliedstaaten gestellt ist, Beziiglich der alternativen
Barabfindung weist die Regelung des iibernahmerecht-
lichen Squeeze-out in §§ 39af. WpUG indes eine erheb-
liche Liicke auf: Weder der EU- noch der deutsche Ge-
setzgeber haben geregelt, wie die Hohe der Geldleistung
zu bestimmen ist.

1. Verfassungsrechiliche Vorgaben

Der Begriff der angemessenen Abfindung gemif § 39a
Abs. 1 Satz 1 WpUG ist richtigerweise nicht wie in § 31
WpUG zu verstehen®, sondern ebenso auszulegen wie
in § 327a Abs. 1 AktG, was der Grundrechtsschutz der
voim Squeeze-out betroffenen Minderheitsaktiondre ge-
miR Art, 14 Abs. 1 GG gebietet,”® Geschuldet ist als an-
gemessene Abfindung nach der stindigen Rechtspre-
chung des BVerfG und des BGH eine volle wirtschaftliche
Kompensation des Anteilsverlusts®, wobei zwei Unter-
grenzen gelten: Zum einen der regelmiflig nach der Er-

14 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn. 5), § 327¢ AktG Rn. 12; Be-
grindung des Regierungsentwurfs, BI-Drs. 14/7034, 73 = ZIP
2001, 1262; Hiiffer (Fn. 13), § 327¢ Rn, 4; Habersack, in: Emme-
rich/Habersack {Fn. 13), § 327e AktG Rn. 8.

15 Begrundung des Regierungsentwurfs, BT-Drs. 16/1003, 21.

16 Richtinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates v, 21.4.2004 betreffend Ubernahmeangebote, ABL EG
L 1428 12.

17 Heidel/Lochner, in: Heidel (En. 5), § 327b AktG Ru. 16; Mei-
licke, DB 2001, 2387; Stellungnahine von Lutter im Gesetz-
gebungsverfahren gegeniiber dem Finanzausschuss des Bundes-
tages vom 31,10,2001 (n.v.); a.A. BGH, Beschl. v. 25.7.2005 —
1I ZR 327/03, Der Konzern 2006, 691.

18 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fr. 5), § 3% WpUG Ru. 26 1L,

19 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fu. 5), § 3% WpUG Rn. 30.

20 So aber unzutreffend Meyer, WM 2006, 1135, 1142.

21 Heidel/Lochner, in: Heidel {Fa. 5), § 3% WpUG Rn. 40; vgl
z.B. auch Riibland, NZG 20086, 401, 404 ff.; Manl, NZG 2005,
151, 157; Simon, Der Konzern 2006, 12, 14.

22 BVerfG, Urt. v. 7.8.1962 ~ 1 BvL 16/60, BVerfGE 14, 263, 283
(Feldmiikle) = DB 1962, 1073, 1075f; BVerfG, Urt. v 27. 4.
1999 — 1 BvR 1613/94, BVerfGFE 100, 289, 303 (DAT/Altana) =
BB 1599, 1778, 1779; BVerG, Urt. v. 23.8.2000 — 1 BvR 68/95,
1 BvR 147/97, ZIP 2000, 1670, 1672 (Moto-Meter) = NJW
2001, 279, 280; BGH, Beschl, v, 12.3.2001 ~ IT ZB 15/00,
BGHZ 147, 108 = DB 2001, 569 mit Anm. Meilicke/Heidel.
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tragswertmethode ermittelte innere Wert der Beteiligung
und zum anderen deren Marktwert, der insbesondere
nach den Bérsenkursen zu ermitteln ist?* Wenn die
Marktmechanismen nicht gewihrleisten, dass die Minder-
heitsaktiondre wirklich den inneren Wert ihrer Beteili-
gung erhalten, bleibt es die verfassungsrechtliche Pflicht
des Gesetzgebers, zum Schutz des Alktieneigentums eine
gerichtliche Angemessenheitskontrolle zu ermdglichen.
Um dies sicherzustellen, sieht § 327f AktG fiir den ak-
tienrechtlichen Squeeze-out vor, dass die Minderheits-
aktionire stets die Angemessenheit der angebotenen Ab-
findung im Spruchverfahren tiberpriifen kénnen,

Davon abweichend regelt § 39a Abs, 3 Satz 3 WpUG,
dass das Angebot als angemessen gilt, wenn der Bieter
Aktien in Hhe von 90 % des vom Angebot betroffenen
Grundkapitals erworben hat. Es ist umstritten, ob s sich
bei dieser gesetzlichen Fiktion um cine widerlegliche oder
eine unwiderlegliche Vermutung handelt.?® Bei verfas-
sungskonformer Auslegung der Norm im Lichte von
Art. 14 Abs. 1 GG und unter Beriicksichtigung der stin-
digen Rechtsprechung des BVerfG, wonach den von
einem zwangsweisen Ausschluss betroffenen Aktioniren
wirksame Rechtsbehelfe in die Hand zu geben sind und
sicherzustellen ist, dass sie tatsichlich erhalten, was ihre
Beteiligung wert ist%, kann § 392 Abs. 3 Satz 3 WplG
nur als widerlegliche Vermutung ausgelegt ‘werden.*”
Dies entspricht letztlich der allgemeinen Feststellungslast
im Spruchverfahren.”® Davon abweichend folgt aber aus
der Gesetzesbegriindung der Bundesregierung, dass der
Gesetzgeber dic Vermutung in § 3% Abs, 3 Satz 3
WpUG  als unwiderlegliche Vermutung verstchen
wollte.* Dies wurde mit Recht nicht nur in der Litera-
tur, sondern auch vom Bundesrat und der Fraktion
Biindnis 90/Die Griinen im Gesetzgebungsverfahren als
verfassungswidrig gertigt und aus vorstchenden verfas-
sungsrechtlichen Griinden zuriickgewiesen.’® Eine ver-
gleichbare gesetzliche Regelung in § 327b Abs. 1 Satz 3
AktG-RegE, die eine unwiderlegliche Angemessenheits-
vermutung vorsah®, war im Jahre 2001 nach Kricik aus
der Literatur’® im Gesctzgebungsverfahren zum aktien-
rechtlichen Squeeze-out auf Betreiben des Bundesrats
aus denselben verfassungsrechtlichen Griinden aus dem
Geserzesentwurf gestrichen worden>

2. Gemeinschaftsrecht

Die Bundesregierung und die Verfechter ciner unwider-
leglichen Vermutung kénnen sich auch nicht etwa mit
Recht auf angebliche europarechtliche Vorgaben stiit-
zen* Denn die Ubernahmerichtlinie gibt keine Unwi-
derleglichkeit der Vermutung vor.®® Die cine Vermutung
vorsehende Bestimmung in Art. 15 Abs. 5 Satz 4 Uber.
nahmerichtlinie geht auf den sog. Winter-Bericht der
von der EU-Kommission im September 2001 beauftrag-
ten Expertengruppe zuriick.’® Die Winter-Kommission
ging ausweislich ihres Berichts ausdriicklich davon aus,
dass die bereits von ihr vorgesehene Angernessenheits-
fiktion anfechtbar sein sollte.”” Somit lag der Schaffung
der Ubernahmerichtlinie der Gedanke zu Grunde, eine
widerlegliche Vermutung zu normieren, In diesem Sinne
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und entgegen der Gesetzesbegriindung ist § 39a WplIG
daher europarechts- und grundrechtskonform als wider
legliche Vermutung auszulegen.®® Nicht zuletzt auf
Grund des hier bestehenden Gleichklangs zwischen Eu-
roparecht und nationalem Verfassungsrecht geht daher
auch die im Schrifttum teilweise vertretene Argumen-
tation fehl, verfassungsrechtliche Fragen wiirden sich
bei der Umsetzung der Ubernahmerichelinie auf Grund
europarechtlicher Vorgaben nicht stellen,*

23 BVedG, Urt. v, 27.4.1999 — 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289,
303 (DAT/Altana) = BB 1999, 1778, 1779; BGH, Beschl, v.
12.3.2001 - 11 ZB 15/00, BGHZ 147, 108 = DB 2001, 969 mit
Anm. Meilicke/Heidel, HeidelfLochner, in: Heidel (Fn. 5),
§ 392 WpUG Rn. 40,

24 BVerfG, Urt. v, 23.8,2000 - 1 BvR 68/95, 1 BvR 147/97, ZIP
2000, 1670, 1672 {Moto-Meter) = NJW 2001, 279, 280,

25 Fiir Unwiderleglichkeit Hasselbach, ZGR 2005, 387, 40411 ;
Krause, BB 2004, 113, 117, Augustmann/ Mennicke, NZG 2004,
846, 851; Wiesner, ZIP 2004, 343, 349, Seibt/Heiser, AG 2006,
301, 318f; a.A. Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn. 5), § 39z
WpUG Rn. 56ff; Miilbert, NZ.G 2004, 633, 634; Manl, NZG
2005, 151,157; Mavl/Muffat-Jeander, AG 2004, 306, 317; Simon,
Der Konzern 20086, 12, 16f,

26 BVerfG, Urt. v. 7.8.1962 — 1 BvL 16/60, BVerfGE 14, 263, 283
(Feldmiihle) = DB 1962, 1073, 1075; BVerfG, Urc. v, 27. 4,
1999 — 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289, 303 (DAT/Alrana) =
BB 1999, 1778, 1779; BVer{G, Urt. v. 23.8.2000 — 1 BvR 68/95,
t BvR 147/97, ZIP 2000, 1670, 1672 (Moto-Meter) = NJW
2001, 279, 280,

27 Vel. auch Rithland, NZG 2006, 401, 4041,

28 HeidelfLochney, in: Heidel (Fn. 5), § 39a WpUG Rn. 65; dies.,
DB 2005, 2564,

29 Begriindung des Regierungsentwurfs, BT-Drs, 16/1003, 22,

30 BR-Drs. 154/06, 6 £, Ziffer 9; entsprechende Kritik zuvor bereits
bei Heidel/Lochner, DB 2005, 2564,

31 Regierungsentwurf zum Gesetz zur Regelung von 8ffentlichen
Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unterneh-
mensitbernahmen, BT-Drs. 14/7034, 72 = ZIP 2001, 1262, 1296,

32 Heidel/Lochner, DB 2001, 2031 tf.; Lutter, Stellungnahme vom
31.10.2001 im Gesetzgebungsverfahren zum Gesetz zur Rege-
lung von &ffentlichen Angeboten zum Erwerb von ‘Wertpapieren
und von Unternchmensiibernakmen gegeniiber dem Finanzaus-
schuss des Bundestages (n.v.); Ribland, NZG 2001, 448, 453 £,

33 Steliungnahme des Bundesrats, BT-Drs, 14/7034, 861.; Beschluss
des Bundestages und Beschlussempfehlung des Finanzausschus-
ses, BT-Drs. 14/7477, 42, 54,

34 Dies behaupter z.B. Krause, BB 2004, 113, 118; vgl. auch Begriin-
dung des Regierungsentwurfs, BT-Drs, 16/1003, 22,

35 So auch Rihland, NZG 2006, 401, 407,

36 Bericht der hochrangigen Gruppe von Experten auf dem Gebiet
des Gesellschaftsrechts tiber die Abwicklung von Ubernahme-
angeboten v 10.1.2002, abrufbar unter http:/wwrw.ec.europa,
eu/internal. market/company/docs/takeoverbids/2002-01 -hlg-
report_de.pdf; vgl. zur Entstehungsgeschichte Heidel/Lochner,
in: Heidel (Fn. 5), § 392 WpUUG Rn. 2ff; Manl, NZG 2005,
1518 Masl/Muffat-Jeander, AG 2004, 306 if; Milbert, NZG
2004, 633, 63411,

37 Beriche der hachrangigen Grappe von Experten auf dem Gebiet
des Gesellschaftsrechts iiber die Abwicklung von Ubernghme-
angebaten v. 10.1.2002, abrufbar unter htep:/www.ec.europa,
eu/internalmmarket/compa11y/docs/takcoverbids/2002-0I-hlg-
report_de.pdf.

38 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn, 5), § 392 WplUG Rn. 62 £,

39 Soaber z.B. Kranse, BE 2004, 113, 118; differenzierend Rithland,
NZG 2006, 401, 406 ff,
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3. Verfahrensrechtliche Folgen

Die Hhe der Barabfindung ist im Verfahren nach § 396
WpUG zu ermitteln; ein gesondertes Spruchverfahren
findet nicht statt, zumal der Gesetzgeber eine vergleich-
bare Parallelitit wie beim aktienrechtlichen Squeeze-out
zwischen Anfechtungsklage und Spruchverfahren (vgl.
§ 3271 AktG) ausschlieRen wollte."® Die widerlegliche
Vermutung fiihrt dazu, dass bis zum Beweis des Gegen-
teils gemidR § 292 ZPO von der Angemessenheit des
WpUG-Angebots auszugehen ist. Der nach § 39b
Abs. 1 WpUG i.V.m. § 12 PGG geltende Amtsermite-
lungsgrundsatz verpflichtet das Gericht dazu, auf An-
regung von Verfzhrensbeteiligten von Amts wegen Tat-
sachen zum Beweis des Gegenteils zu ermitteln und
gef. die gesetzliche Vermutung zu widerlegen.*! Bei sei-
nen Ermittlungen wird das Gericht zu beriicksichtigen
haben, dass nach den bisherigen in Deutschland gesam-
melten Erfahrungen ungeachtet der konkreten Annahme-
quote WpUG-Angehote regelmifiig nicht einem ange-
messenen Preis im Sinne der Feldmiihle-Rechtsprechung
des BVerfG entsprechen®, was allein durch dic regel-
miflig erhebliche Erhéhung von Abfindungen durch,
Spruchverfahren indiziert wird.** Deshalb hat das Ge-
richt entsprechenden Anregungen von Minderheitsaktio-
néren zur Durchfithrung von Ermittlungen zum Beweis
des Gegenteils bei pflichtgemiflem Ermessen nachzu-
kommen. Dabei diirfen auf Grund der Geltung des Amts-
ermittlungsgrundsatzes die Anforderungen an die Ein-
wendungen gegen die Angemessenheit der Abfindung
nicht iiberspannt werden. Denn zum einen belegen die
oben aufgezcigten empirischen Erfahrungen die regel-
méflige Unangemessenheit der angebotenen Abfindun-
gen, und zum anderen ist das FGG-Gericht zam Grund-
rechtsschutz der durch den Squeeze-out enteigneten Ak-
tiondre durch  angemessene  Verfahrensgestaltung
verpilichtet, die grundrechtliche Garantie der angemesse-
nen Entschidigung fiir die zwangsweise Aufgabe des Ak-

&

tieneigentums sicherzustellen, s

V. Antragsfrist

Der Antrag des Bieters auf Durchfithrung des {ibernah-
merechtlichen Squeeze-out muss gemsf § 39a Abs. 4
Satz 1 WpUG innerhalb von drei Monaten nach Ablauf
der Annahmefrist des Ubernahme- oder Pflichtangebots
gestellt werden, Auf eine Priifbitte des Bundesrates™
hin wurde diese Regelung durch Abs. 4 Satz 2 dahin-
gehend erginzt, dass dem Bieter die Befugnis zur Einlei-
tung des Ausschlussverfahrens schon dann zusteht, wenn
das Angebot in einem Umfang angenommen worden ist,
dass dem Bieter beim spiteren Vollzug des Angebots min-
destens 95% des Kapitals gehdren. Damit sollte dem
Umstand Rechnung getragen werden, dass das Angebot
gemidfl §18 WpUG unter einer Bedingung stehen
kénne®; aus § 39b Abs. 3 Satz 2 WpUG folgt jedoch,
dass die gerichtliche Anordnung des Squeeze-out erst
nach dem tatsichlichen Erreichen der fiir den Squeeze-
out notwendigen Beteiligung, also nach Vollzug ecines
WpUG-Angebots 1.5.v. § 39a Abs. 4 Satz 2 WptG, er-
gehen kann. Folge der Regelung in § 392 Abs. 4 Satz 2

Der Konzern 10/2006

WpUG ist fiir den Sell-out gemif § 39¢ Satz 1 WplUUG
(dazu unten unter B.), dass das Andienungsrecht bereits
unter den Voraussctzungen des §39a Abs. 4 Satz 2
WpUG entsteht, also unabhiingig vom tatsichlichen Voll-
zug des Angebots; denn das Andienungsrecht ist gemif}
§ 39¢ Satz 1 WpUG ausdriicklich gekniipft an das bloRe
Antragsrecht des Bieters nach § 39a WpUG.

VI. Verfahren vor dem LG Prankfurt a.M.

Gemifl §3% Abs.5 WpUG ist erstinstanzlich aus-
schliefllich das LG Frankfurt a.M. értlich und sachlich
zustindig; es handelt sich um eine Handelssache, § 39a
Abs. 5 Satz 2 i.Vim. § 66 Abs. 2 WpUG. § 39b Abs. 1
WpUG bestimmt, dass sich das Verfahren nach dem
FGG richtet, soweit § 39b Abs. 2 bis 5 WpUG nichts
anderes bestimmt, Dies filhrt zur Geltung des Amtser-
mittlungsgrundsatzes gemifl § 12 FGG. Gegen die Ent-
scheidung des LG Frankfurt aM. findet die sofortige
Beschwerde zum OLG Frankfurt aM. statt, § 39
Abs. 3 Sitze 3 und 5 WpUG, § 22 FGG. Diese hat gemifi
§ 39b Abs. 3 Satz 3 WpUG abweichend von § 24 Abs. 1
FGG aufschiebende Wirkung. Die weitere Beschwerde
gegen den Beschluss des OLG ist ausgeschlossen, § 39b
Abs. 3 Satz 6 WpUG,

VIL. Verfahrensfragen

Das Verfahren wird gemif § 39a Abs. 1 Satz 1 i.V.m.
§ 39b Abs. 4 WpUG durch einen Antrag des Bieters ein-
geleitet. Diesen Antrag hat das LG Frankfurt a.M. gemif}
§ 39b Abs. 2 WpUG in den Gesellschafisblittern be-
kannt zu machen, also jedenfalls im elektronischen Bun-
desanzeiger (vgl. § 25 AktG). Die Bekanntmachung soll
die betroffenen Aktionire der Zielgesellschaft iiber den
Antrag informieren und ihnen die Méglichkeit erdffnen,
sich an dem Verfahren zu beteiligen.*® Der Bieter hat in
seinem Antrag den Betrag der angemessenen Barabfin-
dung darzulegen, insbesondere dic Angemessenheit der
Hghe der Geldleistung nach den Mafistiben von § 39a

40 Vgl. Stellungnahme des Bundesrats, BR-Dss. 154/06, 8., Zif-
fer 11; Gegeniufierung der Bundesregierung, BT-Drs. 16/1342,
7

41 Vgl. OLG Hamburg, Beschl. v. 8.2.1951 ~ 2 W 228/50, NJW
1952, 147, 148; Bassenge/Herbst, FGG, 8. Aufl. 1999, § 12
Rn. 10; Sehmidy, in: Keidel/Kuntze, FGG, 15, Aufl, 2003, § 12
Rn, 125,

42 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn. 5), § 392 WpUG Rn. 44; dazu
ausfiihrlich die Stellungnahme von Heidel als Sachverstindiger
des Bundestagsfinanzausschusses im Gesetzgebungsverfahren
zum Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz, abrufbar unter
www.bundestag.de/ausschuesse/a07/anhaerungen/016/stellung-
nahmen.

43 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn. 5), § 3%a WpUG Rn. 44; Meilik-
ke/Heidel, DB 2003, 2267, 2270; Verfiirth, in: Fritsche/Dreier,
Spruchgesetz, 2004, Einl. Rn, 13; Dérfler/Gabler/Unterstrafler/
Wirischs, BB 1994, 156, 160; Freitag, in: FS Richter 1T, 2004,
139, 160

44 BR-Drs. 154/06, 9, Ziffer 12,

45 BT-Drs. 16/1541, 21.

46 Begriindung des Regierungsentwurfs, BT-Drs. 16/1003, 22.
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Abs. 1 Satz 1, Satz 3 WpUG. Auch wenn dem Bieter
dabei ggf. die widerlegliche pesetzliche Vermutung nach
§ 39a Abs, 3 Satz 3 WpUG zur Seite steht, wird er im
Antrag regelmifig inhaltlich dhnlich einem kombinierten
Ubertragungs- und Prisfungsbericht gemifl § 327¢ Abs. 2
Satze 1und 2 AktG die Angemessenheit darlegen und be-
legen miissen.*”

Im Verfahren gemifl § 39b WpUG besteht anders als
etwanach § 12 Abs. 1 Satz 2 SpruchG weder erstinstanz-
lich noch in der Beschwerdeinstanz ein Anwaltszwang,
was sowohl flir den Hauptaktiondr als auch firr die tibri-
gen sich am Verfahren beteiligenden Aktionire gilt. Der
gerichtliche Beschluss darf gemiff § 39b Abs. 3 Satz 2
WpUG frithestens cinen Monat nach Bekanntmachung
des Antrags im elektronischen Bundesanzeiger ergehen,
aber auch in diesem Fall erst, wenn der Bieter glaubhaft
gemacht hat, dass ihm die Aktien der Zielgesellschaft in
der fiir den Ausschluss mindestens erforderlichen Héhe
gehoren*® Eine blofle Antragsberechtigung nach § 3%a
Abs. 4 Satz 2 WpUG gentigt somit nicht. Die Entschei-
dung des LG ist gemifl § 39b Abs. 4 Satz 1 dem Bieter,
der Zielgesellschaft und den sich am Verfahren beteiligen-
den Aktioniren zuzustellen. Dariiber hinaus hat das Ge-
richt gemifl § 39b Abs. 4 Satz 2 WplIG seine Entschei-
dung ohne Griinde in den Gesellschaftsblittern bekannt
zu machen, Gegen die Entscheidung sind neben dem An-
tragsteller simtliche {ibrigen Aktionire der Zielgesell-
schaft beschwerdeberechtigt, also nicht nur diejenigen,
die sich bereits am erstinstanzlichen Verfahren beteiligt
haben. Nach §39b Abs. 4 Satz 4 WpUG beginne die
zweiwdchige Beschwerdefrist (§ 22 Abs. 1 Satz 1 BGG)
mit der Bekanntmachung der gerichtlichen Entscheidung
im elektronischen Bundesanzeiger. Fir den Antragsteller
und die sich erstinstanzlich bereits am Verfahren beteili-
genden tbrigen Aktiondre beginnt die Beschwerdefrist
indes nicht vor Zustellung der Entscheidung.*®

VIIL Entscheidungswirkung, Publizitit und
Verfahrenskosten

Die gerichtliche Entscheidung entfaltet ihre Wirkung auf
Grund der aufschicbenden Wirkung der sofortigen
Beschwerde erst mit Rechtskraft, §39b Abs. 5 Satz 1
WpUG; sie wirke fiir und gegen alle Aktionire, § 39
Abs. 5 Satz 2 WpUG. Mit Rechtskraft der Entscheidung
gehen alle vom Ausschluss betroffenen Aktien der {ibri-
gen Aktiondre aul den Bieter Zug-um-Zug gegen Ge-
wihrung der vom Gericht festgesetzten angemessenen
Abfindung dber (§ 39b Abs. 5 Sitze 1 bis 3 WpUG).>®
Die rechtskriftige gerichtliche Entscheidung hat der Vor-
stand gemif § 39b Abs. 5 Satz 5 WpUG zum Handels-
register einzureichen, d.h. sowohl eine dem Squeeze-
out-Antrag stattgebende als auch eine diesen zuriickwei-
sende Entscheidung.®’ Das Gesetz ordnet keine (konsti-
tutive oder auch nur deklaratorische) Handelsregisterein-
tragung an. Dennoch soll nach der Regierungsbegriin-
dung eine Eintragung ins Handelsregister erfolgen und
diese der Publizitit und Rechtssicherheit dienen,”? Hier
liegt offenkundig ein Redaktionsversehen vor, die dekla-
ratorische Registereintragung nicht im Geserz angeord-
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net zu haben. U.E. ist der iibernahmerechtliche Squee-
ze-out ohne pesetzliche Anordnung nicht eintragungs-
fihig.> Bis zu einer Korrektur des Fehlers sind wE, der
Vorstand und der Bieter analog § 14 Abs.1 Nr. 3
WpUG i.Vum. § 1 Nr. 3 SpruchG verpflichtet, die rechts-
kréftige Entscheidung bekannt zu machen,*

Schuldner der Gerichtskosten ist der Antragsteller/Bie-
ter, § 39b Abs. 6 Satz 6 WpUG, der dariiber hinaus auch
die Kosten der tibrigen Aktiondre zu tragen hat, soweit
dies gemif § 39b Abs. 6 Satz 8 WpUG der Billigkeit ent-
spricht. Hier sind die Wertungen der entsprechenden
Regelungen in § 15 Abs. 4 SpruchG unter Beriicksichti-
gung des Umstandes zu Grunde zu legen, dass die iibri-
gen Aktiondre vor der Verfahrensbeteiligung anders als
in einem Spruchverfahren keine gesetzlich angeordneten
vollstindigen Informationen dariiber haben, ob die be-
antragte Abfindung auch angemessen ist; dies muss zur
Folge haben, dass aus Billigkeitsgriinden regelmaflig die
vollstindige Kostentragung dem Bieter aufzuerlegen ist
und nur in krassen Ausnahmefillen davon abgeschen
werden kann™ Geschiftswert fir die Gerichtskosten
und die regelmiflig zu erstattenden Anwaltskosten der
ibrigen Aktionidre ist der Wert der Aktien, auf die
sich der Antrag des Bieters bezieht mit Mindest- bzw.
Hochstwert von € 200000/7 500000 entsprechend § 15
Abs. 1 Satz 2 SpruchG (§ 39b Abs. 6 Sitze 5 und 6
WpUG).

B. Ubernahmerechtlicher Sell-out

1. Einfithrung

Das Andienungsrecht des § 39¢ WpUG kniipft an die
Vorschriften zum iibernahmerechtlichen Squeeze-out
nach §§ 39af. WpUG an und soll der Umsetzung von
Art. 16 Ubernahmerichtlinie dienen.®® Das Andienungs-
recht dhnelt der sog. »Zaunkdnig«-Regelung des § 16
Abs. 2 WpUG, da durch beide Vorschriften die Annah-
mefrist eines vorangegangenen WpUG-Angebots verlin-
gert wird.”” Da es, sich bei § 39¢c WpUG somit um ein
Recht zur nachtriglichen Annahme des vorangegangenen
Ubernahme- oder Pflichtangebots handelt, wurde der

47 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn. 5), § 39b WpUG Ru. 8.

48 Heidel/Locbner, in: Heidel (Fn. 5), § 39b WpUG Rn. 16.

49 Heidel/Lachner, in: Heidel (Fr. 5), § 39b WpUUG R, 25.

50 Zum Rechtslibergang Zug-um-Zug siche bereits oben unter A.IL

51 Heidel/Lochner, in: Heidel (En. 5), § 39b WpUG Rn. 29.

52 BT-Dirs. 16/1003, 23.

53 Vgl. allg. zur Eintragungsfihigkeit bei Fehlen ciner ausdrickli-
chen gesetzlichen Anordnung Krafka, in: MiinchKomm-HGB,
2. Aufl, 2005, § 8 Rr, 31{f; Keidel/Erafka/Willer, Registerrecht,
6. Aull. 2003, Rn. 881,

54 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn. 5), § 39b Wp(iG R, 30.

5% Heidel/Lochuer, in: Heidel (En. 5), § 39b WpUG Run. 34 1.

56 Begriindung des Regierungsentwurfs, BT-Drs. 16/1003, 24.

57 Stellungnahme des DAV Handelsrechtsausschuss 04/06 v. Feb-
ruar 2006, S.23, abrufbar unter wwwanwaliverein.de; vgl.
auch Simon, Der Konzern 2006, 12, 17; Kann/Just, DSR 2006,
328, 332.
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Regelung teilweisc abgesprochen, ein Andienungsrecht
i.S.v. Art. 16 Ubernahmerichtlinie zu sein.®® Diese Kritik
ist insofern berecheigt, als § 39¢ WpUG kein originires
Recht zum Verkauf der Aktien zum angemessenen Preis
vorsieht, sondern nur ein Recht zur nachtriglichen An-
nahme des konkreten WpUG-Angebots. Die Sell-out-
Regelung geht auf einen Vorschlag der Winter-Gruppe
zurtick und findet nationale Vorbilder in Grofbritannien,
Frankreich, Ttalien oder der Schweiz.”® In Deutschland
finden sich bis auf die bereits genannte »Zaunkonig«-Re-
gelung in § 16 Abs. 2 WpUG keine entsprechenden Vor-
bilder. Aus dem Gesichtspunkt der Waffengleichheit
sollte de lege ferenda eine vergleichbare Regelung auch
bei Vorliegen der Voraussetzungen zum Squeeze-out
nach den §§ 327aff. AktG eingefiihrt werden.®®

IL Voraussetzungen

Inhaber des Andienungsrechts sind diejenigen Aktionire
der Zielgesellschaft eines Ubernahme- oder Pflichtange-
bots, die das WplIG-Angebot zuvor nicht angenommen
haben, Die Beschrinkung auf Ubernahme- und Pflichtan-
gebote ist richtlinienkonform, vgl. Art. 16 Satz 1 1.V.m.
Art. 2 Abs. 1a Ubernahmerichtlinie. Das Andienungs-
recht besteht, soweit der Bieter gemif} § 39a WpUG an-
tragsbefugt ist (vgl. dazu oben A.L). Verpflichteter des
Andienungsrechts ist gemdf § 39¢ Satz 1 WpUG der Bie-
ter. Die auenstehenden Aktionire iiben ihr Recht gegen-
tiber dem Bieter durch empfangsbediirftige Willenserkli-
rung aus, mit der sie dic Annahme des Ubernahme- oder
Pflichtangebots erkliren.®’ Mit Zugang dieser Erklirung
kommt zwischen dem Bieter und dem das Andienungs-
recht ausiibenden Aktionir ein synallagmatischer Vertrag
zustande, dessen Rechtsnatur sich nach der Art des zu
Grunde liegenden WpUG-Angebots richtet. Das Recht
zum Sell-out kann gemif § 39¢ Satz 1 WpUG innerhalb
von drei Monaten nach Ablauf der Annahmeflrist des
vorangegangenen Ubernahme- oder Pflichtangebots er-
klirt werden. Im Falle der Anwendbarkeft sowohl von
§ 39c WpUG als auch der »Zaunkonig« Regelung gemil
§ 16 Abs. 2 WpUG laufen beide Fristen gleichzeitig, so
dass es nicht zu einer doppelten Verlingerung der ur-
spriinglichen Annahmefrist kommt.** Dies folgt aus der
Regierungsbegriindung, die terminologisch klar zwischen
der » Annahmefrist« (§ 16 Abs. 1 WpUG) und der »wei-
teren Annahmefrist« (Frist der »Zaunkonige-Regelung,
§ 16 Abs. 2 Satz 1 WpUG) unterscheider. Hat jedoch
der Bieter seine Verpflichtung nach § 23 Abs. 1 Satz 1
Nr. 4 oder Satz 2 WpUG zur unverziiglichen Bekannt-
machung der fiir einen Squeeze-out nach § 392 WpUG
erforderfichen Beteiligungshéhe nicht oder nicht ord-
nungsgemdf erfilllt, so regelt § 39¢ Satz 2 WpUG, dass
die Dreimonassfrist erst mit Erfillung dieser Bekannt-
machungspflicht des Bieters zu faufen beginnt.

HI. Angemessenheit der Gegenleistung
1. Keine richtlinienkonforme Umsetzung

Die dem andienungsberechtigten Aktionir zu erbringen-
de Gegenleistung des Bieters richtet sich nach Mafigabe
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des jeweiligen Ubernahme- oder Pflichtangebots.®® Es
kann sich dabei gemif} § 31 Abs. 2 WpUG um eine Geld-
leistung oder um eine Leistung in liquiden Aktien han-
deln, die zum Handel an cinem organisiercen Markt zuge-
lassen sind. Diese gesetzliche Regelung mag pragmatisch
sein, da sie durch die Bezugnahme auf das jeweilige
WpUG-Angebot ein Spruchverfahren zur Bestimmung
der Gegenleistung tberfliissig macht. Dies ist jedoch
nicht mit den Vorgaben der Ubernahmerichtlinie zu ver-
einbaren: Art. 16 Abs. 2 Ubernahmerichtlinie verpflich-
tet die Mitgliedstaaten dazu, sicherzustellen, dass ein
Inhaber verbleibender Wertpapiere von dem Bieter ver-
langen kann, dass dieser seine Aktien zu einem ange-
messenen Preis erwirbt.** Ob das vorangegangene Uber-
nahme- oder Pflichtangebot aber ein angemessener Preis
iSv. Art.5 Abs. 4 Ubernahmerichtlinie ist, sich also
nach den Vorerwerben des Bieters oder von mit ihm ge-
meinsam handelnden Personen richter, ist jedoch nicht
gesichert®”, so dass § 39c WpUG den aus Art. 16 Uber-
nahmerichtlinie erwachsenden Umsetzungsverpflichtun-
gen nicht gerecht wird.%

2. Verfassungsrechtliche Fragen

Anders als beim Abfindungsanspruch des iibernahme-
rechtlichen Squeeze-out in §3%9a WpUG (dazu oben
unter A.IV.1.) bestehen keine verfassungsrechtlichen Be-
denken gegen die Regelung des § 39c WpUG, da der
Schutz des Aktiencigentums nach Art. 14 Abs. 1 GG
keinen verfassungsrechtlichen Anspruch der Minder
heitsaktionire auf Andienung vermittelt.” Ftwas anderes
ldsst sich auch nicht unter Berticksichtigung der Macro-
ton-Entscheidung des BGH zum reguliren Delisting fiir
solche Fille herleiten, bei denen nach Durchfiihrung des
Ubernahme- oder Pflichtangebots fir die verblicbenen
Aktionire kein liquider Markt mehr besteht und sie da-

58 Schiippen, BB 2005, 165, 16%; vgl. auch Seibt/Heiser, ZGR 2005,
200, 2481,

59 Vgl. Hasselbach, ZGR 2005, 387, 391 m.w.N,; nach Manl/Muf-
Sat-Jeandet, AG 2004, 306, 317, sind Sell-out-Regelungen auch
in Skandinavien verbreitet.

60 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn. 5), § 39%c WpUG Rn. 2; vgl.
Hasselbach, ZGR 2005, 387, 397, zu Bestrebungen der Einfiih-
rung eines allg, gesellschafisrechtlicher Andienungsrechts auf
EU-Ebene.

61 Heidel/Lochner, in: Heidel (Fn. 5), § 39¢ WplUG Rn, 7.

62 Heidel/Lochney, in: Heidel (Fn. 5), § 39¢ Wp{IG Rn. 8.

63 Vgl. Begriindung des Regierungsentwurfs, BT-Drs, 16/1 003, 14,
23; Simon, Der Konzern 2006, 12, 17; Kann/Just, DStR 2006,
328, 332.

64 Schiippen, BB 2005, 165, 169; Seibt/Heiser, ZGR 2005, 200, 248 {.

65 Vgl. zum Problem der fehlenden Absicherung beim tibernahme-
rechtlichen Squeeze-out oben unter A.TT,

66 Schiippen, BB 2005, 165, 169; vgl. auch Seibt/Heiser, ZGR 2005,
200, 2481, vgl. zur Frage, ob nicht wegen unzureichender Um-
setzung der Richtlinie in nationales Recht ein unmittelbarer An-
spruch gegen den Bieter bestehen kann, allg, Pfeiffer, in: Amwalt-
Komm-BGB, Bd.2, 2005, S.4138f (Finfiihrung Gemein-
schaftsprivatrecht, Rn. 371).

67 Hasselbach, ZGR 2005, 387, 395, 4061,
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mit nicht mehr die Moglichkeit haben, ihre Aktien zu ver-
duflern, Der entscheidende Unrerschied liegt darin, dass
der verbliebene Minderheitsaktiondr anders als beim
reguliren Delisting durch das Ausschlagen des arspriing-
lichen Angebots des Bieters seine reduzierte Deinvesti-
tionsmdglichkeit selbst mit verursacht hat und damit
nicht schutzwiirdig ist.*®

IV. Gerichtliche Durchsetzung des Sell-out

Problematisch ist, in welcher Weise das Andienungsrecht
nach § 39c WpUG gerichtlich durchzusetzen ist. Durch-
setzungsvorschriften gibt es nicht, und § 39b WpUG ist
weder direkt noch analog anwendbar. Auch ist das Kap-
MuG®? nicht anwendbar. Denn der Anspruch auf Erfiil-
lung des Andienungsreches ist kein Erfiillungsanspruch
aus Vertrag, der iSwv. §1 Abs. 1 Nt 2 KapMuG auf
einem Angebot nach dem WpUG beruht: Im Zeitpunlkt
der Geltendmachung des Andienungsrechts ist das ur-
spriingliche WpUG-Angebot des Bieters bereits durch
Fristablauf erloschen, so dass der Anspruch auf Erfiillung
des Andienungsrechts letztlich cin gesetzlicher Anspruch
ist.”® Daher kann jeder aulenstehende Aktionir sein An-
dienungsrecht in einer individuellen Leistungsklage im
ZPO-Verfahren geltend machen. Zur Vermeidung einer
tibergrofien Zahl an Parallelverfahren kann das Prozess-
gericht die Verfahren gemifl § 147 ZPO verbinden, da
eine Gleichartigkeit der Anspriiche besteht,”!

Die sachliche Zustindigkeit ist gemaf §§ 23, 71 GVG
nach dem Wert der anzudienenden Akiien zu ermitteln,
Die 6rtliche Zustindigkeit richtet sich nach dem allge-
meinen Gerichtsstand des Bieters gemdf §§ 12ff, ZPO
oder gemifl § 35 ZPQ wahlweise nach dem Sonder
gerichtsstand der Mitgliedschaft gemif § 22 ZPO.72 Da-
neben anwendbar ist auch der besondere Gerichtsstand
des Erfiillungsorts nach § 29 ZPO. Probleme hinsichtlich
der deutschen Gerichtsbarkeit treten indes auf, wenn es
sich bei dem Bieter um eine auslindische natiirliche
oder juristische Person handelt. Denn in*diesen Fillen
spricht gegen eine deutsche Gerichtsbarkeit, dass der all-
gemeine Gerichtsstand des zu verklagenden Bieters im
Ausland liegt (vgl. zu Bietern aus dem curopiiischen Aus-
land Art. 2 EuGVVO, Art. 2 EuGVU) und auch der ggf.
in Betracht kommende besondere vertragliche Gerichts-
stand nach Art. 5 Nr. 1 EuGVVO jedenfalls bei Barzah-
lungsverpflichtungen regelmitig zu einem Gerichtsstand
des Bicters an seinem Sitz im EU-Ausland fithrt.”* Hier
zeigt sich cin grofler Mangel des Andienungsrechts nach
§ 39¢c WpUG. Denn dieses droht regelmifiig dann leer
zu laufen - man denke nur an das Beispiel, dass der Bieter
nicht einmal im EU-Raum ansissig ist, sondern es sich
um eine Off-shore-Gesellschaft handelt. In diesen Fillen
besteht regelmifig keine internationale Zustandigkeit der
deutschen Gerichte fiir Klagen nach § 39¢ WpUG und
eine Rechtsverfolgung vor einem womdglich noch aufler-
européischen Gericht diirfre den Minderheitsaktioniren
regelmialig faktisch oder jedenfalls wirtschaftlich unmdg-
lich sein. Es ist daher zu befirchten, dass § 39c WpUG
durch gesellschaftsrechtliche Gestaltungen umgangen
werden konnte.
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C. Zusammenfassung

Die Umsetzung der Ubernahmerichtlinie in §§ 39a bis
39%¢ WpUG ist zusammenfassend als missgliickt zu be-
zeichnen. Der Gesetzgeber hat im Rahmen der Um-
setzung ohne Not eine Dualitit von iibernahmerecht-
lichem und aktienrechtlichem Squeeze-out geschaffen.
Dabet ist insbesondere zu beanstanden, dass die Vermu-
tung in § 3% Abs. 3 Satz 3 WpUG nach Malgabe des
Verstindnisses des Gesetzgebers, der diese ausdriicklich
als unwiderleglich betrachten will, eine untragbare Ge-
fihrdung der Rigentumsrechte der Minderheitsaktionire
darstellt, Entgegen den Gesetzesmotiven und im Fin-
klang sowohl mit den europarechtlichen Vorgaben der
Richtlinie als auch mit den verfassungsrechtlichen Vor-
gaben von Art. 14 Abs. 1 GG ist die Vermutungsregelung
in § 39a Abs. 3 Satz 3 WpUG als nur widerlegliche Ver-
mutung auszulegen. Weiter ist zu kritisieren, dass ohne
Not und inshesondere ohne europiische Vorgaben in
§§ 39af. WpUG von den in der Praxis bewihrten Voraus-
setzungen der §§ 327aff. AktG in der Weise abgewichen
wurde, dass der iibernahmerechtliche Squeeze-out sich
ohne Hauptversammlungsbeschluss, der ein Mindestmafl
an Informationen der {ibrigen Aktionire sicherstellt, voll-
zicht. Ferner gibt das vom Gesetzgeber gewihlte gericht-
liche Squeeze-out-Verfahren auch dem Bieter Steine statt
Brot: Durch die Abweichung von dem beim aktienrecht-
lichen Squeeze-out gemif §327f AktG bestchenden
Nacheinander von Anfechtungsklage und Spruchverfah-
ren in einem einheitlichen gerichtlichen Verfahren ist
die Entscheidung iiber das Ob des Squeeze-out mit der
Uberpritfung der angemessenen Abfindung verbunden.
Dies wird zu erheblichen Verzégerungen bei der Durch-
fithrung des iibernahmerechtichen Squeeze-out fiihren.
Die Einfithrung des Andienungsrechts in § 39¢ wWpUG
ist dem Grunde nach zu begriifien und de lege ferenda
auch entsprechend zur Sicherung der Waffengleichheit
fir den aktienrechtlichen Squeeze-out nach §§ 327aff.
AKtG zu tibernehmen. Jedoch zeigen sich auch hier hand-
werkliche Defizite bei der Umsetzung der Ubernahme-
richtlinie. Denn in Abweichung von Art. 16 Ubernahme-
richtlinie gewihrleistet § 39¢ WpUG durch dic unmittel-
bare Ankniipfung an das konkrete Ubernahme- oder
Pilichtangebot nicht, dass der andienungsberechtigre Ak-
tiondr im Einklang mit der Ubernahmerichtlinie wirklich
den angemessenen Preis fiir scine Aktien erhilt. Es be-
steht daher das Bediirfnis zu korrigierenden Eingriffen
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des Gesetzgebers. Solange die erforderlichen gesetzgebe-
rischen Korrekturen ausstehen, sind die deutschen Ge-
richte verpflichtet, die Rechtsstreitigkeiten, die die nicht

in Einklang mit der Ubernahmerichtlinie umgesetzten
Regelungen der §§ 39a bis 39c WpUG betreffen, gemilft
Art. 234 Abs. 3 EGV dem EuGH vorzulegen.

Aktuelle Anderungen des Einkommensteuergesetzes
bei den Gewinneinkiinften (Teil 2)

Von Ltd. MinRat Hermann Bernwart Brandenberg, Diisseldorf”

Teil 1
1. Gesetz zur Beschrinkung der Verlustverrechnung im
Zusammenhang mit Steverstundungsmodellen vom 22.12. 2005
(BStBI I 2006 5. 80)
1. Inhalt der Regelung
2. Zeitliche Anwendung (§§ 52 Abs. 4, 30, 333, 34b, 364,
37d, 38 EStG)
3. Erliuterungen
a) Zeitliche Anwendung
b) Voraussetzungen des § 15b EStG
Il Gesetz zum Einstieg in ein steuerliches Sofortprogramm vom
22.12.2005 (BS¢Bl I 2006 5. 79}
1. Abschaffung des Steuerfreibetrags fiir Abfindungen mit
Ubergangsregelung (§ 3 Nr. 9 EStG i.Vam. § 52 Abs. 4a
EStG)
a) Inhalt der Regelung
b) Keine Auswirkung auf das Sozialversicherungsrecht
¢) 1lbergangsregelung, § 52 Abs. 4a ESiG
2. Wegfall der Steuerfreiheit fiir gesetzliche Ubergangsgelder
mit Ubergangsregelung (§ 3 Nr. 10 1.V.m. § 52 Abs. 4a
EStG)
3. Abschaffung des Steuer- und Sozialversicherungsfreiheit
fir Heirats- und Geburtsheihilfen {§ 3 Nr. 15 ESiG 2.F)
4. Abschaffung der degressiven Abschreibung fiir Mietwohn-
gebaude fir Neufille, § 7 Abs, 5 Satz 1 Nr. 3 Buchst. ¢
EStG
2) TInhalt der Regelung
b} Zeitliche Anwendung, § 52 EStG
5, Abschaffung des Sonderausgabenabzugs fiir private Steuer-
beratungskosten {§ 10 Abs. 1 Nr. 6 ES1G)
a) Inhalt der Regelung
b) Zuordnung zu den Betriebsausgaben/Werbungskosten
¢) Zuordnung zu den Kosten der Lebensfithrung
d} Gemischte Aufwendungen
¢) Zeitliche Anwendung
Teit 2:
IH. Gesetz zur Eindimmung missbriuchlicher Stevergestaltungen
vom 28.4. 2006 (BStBl 12006 §. 353)
1. Anderung der Gewinnermittlung durch Einnahmeniber-
schussrechnung
Inhalt der Regelung
IV. Verpflichtung zur Bildung von Bewerrungseinheiten in der Steu-
erbilanz, § 5 Abs. 12 EStG
a) Inhalt der Regelung
b) Zeitliche Anwendung
¢) Erliuterungen
V. Beschrinkung der Anwendung der | %-Regelung auf Fahrzeuge
mit betrieblicher Nutzung von mehr als 50%
(§ 6 Abs. 1 Nr. 4, § 4 Abs. 5 Satz 1 Nr. 6 Satz 3 EStG)
a) Zulissige Anwendung der 1 %-Regelung
b) Ermittlung des privaten Nutzungsanteils bei Ausschluss der
1 %-Regelung
¢) Umsatzsteuerliche Beurteilung
d) Zeitliche Anwendung
e) Berechuung
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V1. Gesetz zur steuerlichen Férderung von Wachstum und
Beschiftigung vom 26.4.2006 (BGBI T 2006 5. 1091)
1. Kinderbeireuungskosten
a) Erwerbsbedingte Kinderbetrenungskosten
(§ 4f EStG)
b) Kinderbetreuungskosten wegen Ausbildung,
Behinderung oder Krankheit des Stewerptlichtigen, § 10
Abs. 1 Nr. 8 EStG
¢) Kinderbetreuungskosten als Sonderausgaben,
§ 10 Abs. 1 Nr. 5 EStG
2. Beschiftigung im Haushalt (§ 35a ES:G)
a) Haushaltsnahe Beschiftigungsverhditnisse
(§ 35a Abs. 1 EStG)
b) Haushaltsnahe Dienstleistungen
(§ 35a Abs. 2 ESIG)
¢) Weitere Anderungen
Hanshaltsbegleitgesetz 2006
Weitere Gesetzgebungsvorhaben
Steuerinderungsgesetz 2007
. Verlingerung der Investitionszulage
3. Gesetz iiber steuerliche Begleitmafinahmen zur Einfilhrung der
Europiischen Gesellschaft und zur Anderung weiterer steuer-
rechtlicher Vorschriften (SEStEG)
4. Jahressteuergeserz 2007 (JStG 2007)
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III. Gesetz zur Einddmmung missbriuchlicher
Steuergestaltungen vom 28.4.2006
(BStB! 12006 S. 353)

1. Anderung der Gewinnermittlung durch
Einnahmeniiberschussrechnung

Inhalt der Regelung

Nach der neuen Regelung sind Anschaffungskosten fiir

Anteile an Kapitalgesellschaften, Wertpapiere und
Grundstiicke des Umlaufvermbgens nicht mehr sofort,
sondern erst im Zeitpunkt des Zuflusses des Verdufle-
rungserléses bzw. der Entnahme zu beriicksichtigen
(§ 4 Abs. 3 Satz 4 EStG).

Die Anderung richtet sich gegen Steuersparmodelle in
Form von Wertpapierfonds.

Grundlage dieser Gestaltung war die Gewinnermitt-
lungsvorschrift des § 4 Abs. 3 EStG (Uberschuss der Be-

Fortsetzung von Teil 1, Der Konzern 2006, 600 {f. Das Inhalts-
verzeichnis hat sich auf Grund kurzfristiger Textinderungen
marginal geandert,

#% Der Autor ist Leitender Ministerialrat im Finanzministerium
NRW.

661




