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Leave Me Alonel

Neue rechtliche Regelungen beim Ausschluss von Minderheitsaktiondiren

Der Ausschluss von Minderheitsaktiondiren
aus einer Aktiengesellschaft erlaubt es Mehrheits-
aktiondren, die Beteiligungsstruktur einer domi-
nierten Tochtergesellschaft zu vereinfachen und
damit erstens Kosten zu senken und zweitens
die eigenen Gestaltungsspielrdume zu erwei-
tern. Erst im Juli 2011 hat beispielsweise IK
Investment Partners, ehemals Industri Kapital,
die Hansa Metallwerke AG per Squeezeout
komplett iibernommen. Das schwedische Pri-
vate Equity-Haus hatte die Aktienmehrheit der
Gesellschaft mit einem Umsatz von 210 Mio.
EUR vor weniger als einem Jahr erworben.

Drei neue Optionen in zehn Jahren

Mit den seit Juli 2011 geltenden Gesetzesanderungen haben sich die Bedingungen fiir den Ausschluss von

Das Dritte Gesetz zur Anderung des Umwand- Minderheitsaktionren veréndert.

lungsgesetzes vom 11. Juli 2011 ermoglicht

den Ausschluss von Minderheitsaktiondren nunmehr be-
reits mit einer Mehrheitsbeteiligung von 90%, wenn der
Squeezeout im Zusammenhang mit einer Upstream-Ver-
schmelzung erfolgt. Damit hat der Gesetzgeber Mehrheits-
aktiondren innerhalb von zehn Jahren eine dritte Mog-
lichkeit eroffnet, die alleinige Verfiigungsgewalt tiber ein
Unternehmen zu erhalten, ohne den unattraktiven Weg eines
Verkaufs aller Vermogensgegenstande gehen zu miissen.

Aktienrechtlicher Squeezeout

Seit 2002 kann die Hauptversammlung einer Aktiengesell-
schaft gemaf} § 327a Aktiengesetz (AktG) auf Verlangen ei-
nes Aktionérs, dem mindestens Aktien in Hohe von 95%
des Grundkapitals gehoren, die Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionidre auf den Hauptaktiondr gegen
eine angemessene (dem Marktwert entsprechende) Bar-
abfindung beschlief3en. Mit Eintragung im Handelsregis-
ter werden die Aktien automatisch auf den Hauptaktionar
iibertragen. Die Angemessenheit der Vergiitung kann ge-
richtlich tiberpriift werden, das sogenannte Freigabever-
fahren hindert aber weder Eintragung noch Wirksamwer-
den des Minderheitenausschlusses. Ob ein Squeezeout
auch zuléssig ist, wenn eine GmbH mit dem Ziel des Aus-
schlusses in eine Aktiengesellschaft umgewandelt wurde,
ist noch ungeklart. In der Literatur wird dies iberwiegend
als eine missbrauchliche Gestaltung angesehen, insbe-
sondere wenn die umgewandelte Aktiengesellschaft nach
Ausschluss der Minderheitsaktionare wieder in eine GmbH
zuriickverwandelt wird.
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Ubernahmerechtlicher Squeezeout

Ein Bieter, dem nach einem erfolgreichem offentlichen
Ubernahmeangebot mindestens 95% des stimmberechtig-
ten Grundkapitals der iibernommenen Gesellschaft geho-
ren, kann seit 2006 alternativ auch geméaf3 § 39a Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) verbleibende
Minderheitsaktiondre ausschlief3en. Anders als beim
aktienrechtlichen Squeezeout ist ein Ubertragungsbe-
schluss der Hauptversammlung nicht erforderlich. Der
Ausschluss erfolgt vielmehr durch Beschluss des LG
Frankfurt/Main, und zwar auf entsprechenden Antrag des
Bieters, die iibrigen stimmberechtigten Aktien gegen
Gewahrung einer angemessenen Abfindung zu iibertragen.
Beim {ibernahmerechtlichen Squeezeout ist der im Rah-
men des Ubernahmeangebots gezahlte Preis bindend,
wenn der Bieter aufgrund dieses Angebots mindestens
90% des nicht bereits von ihm gehaltenen Grundkapitals
erworben hat. In der Praxis ist der {ibernahmerechtliche
Squeezeout allerdings nur selten zum Einsatz gekom-
men: Die Hiirde, mindestens 90% der vom Angebot betrof-
fenen Aktien im Rahmen des Ubernahmeangebots auch
tatsachlich erworben zu haben, hat sich als zu hoch er-
wiesen.

Verschmelzungsrechtlicher Squeezeout

Die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft kann
gemaf} dem neu in Kraft getretenen §§ 62 Abs. 5 Umwand-
lungsgesetz (UmwQ) die Ausschlief3ung der Minderheits-
aktiondre gegen eine angemessene Barabfindung beschlie-
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3en, sofern dem Mehrheitsaktionar mindestens Aktien in
Hohe von 90% des Grundkapitals der tibertragenden Aktien-
gesellschaft gehoren und der Beschluss im Zusammen-
hang mit der Upstream-Verschmelzung auf den Mehrheits-
aktionar erfolgt. Der Hauptversammlungsbeschluss muss
innerhalb von drei Monaten nach Abschluss des Ver-
schmelzungsvertrages erfolgen. Auch bei dem verschmel-
zungsrechtlichen Squeezeout kdnnen die Minderheitsak-
tionare die Angemessenheit der Barabfindung tiberpriifen
lassen. Der verschmelzungsrechtliche Squeezeout wird
mit Eintragung der Verschmelzung im Handelsregister
der ibernehmenden Gesellschaft wirksam.

Mégliche Umwege fiir einen Squeezeout

Der Anwendungsbereich des verschmelzungsrechtlichen
Squeezeouts ist gegeniiber dem aktienrechtlichen Squeeze-
out enger, weil der ibernehmende Mehrheitsaktionar
selbst eine Aktiengesellschaft, KGaA oder Societas Euro-
paea (SE) mit Sitz im Inland sein muss. Sofern im Rahmen
von Buyouts Akquisitionsvehikel zum Einsatz kommen,
bietet es sich daher an, gleich eine Aktiengesellschaft als
Erwerber zu nutzen. Aber auch nachtraglich kénnte sich
die gewlinschte Struktur moglicherweise herstellen lassen:
Sofern der Mehrheitsaktionar keine AG, KGaA oder SE ist,
konnte der Mehrheitsaktiondr die Aktien an der zu ver-
schmelzenden Aktiengesellschaft auf eine von ihm kon-
trollierte Aktiengesellschaft als Zwischenholding ibertra-
gen, um sodann die Minderheitsaktionire auszuschlie-
3en und die beiden Aktiengesellschaften zu verschmelzen.
Eine GmbH konnte zu diesem Zweck auch in eine AG um-
gewandelt werden. Die Moglichkeit der Einschaltung einer
AG-Zwischenholding kommt moglicherweise auch dann
in Betracht, wenn der Mehrheitsaktionar zwar eine Aktien-
gesellschaft ist, eine Verschmelzung aber aus anderen
Griinden nicht erfolgen soll. Allerdings ist nicht ausge-
schlossen, dass auch derartige Gestaltungen als miss-
brauchlich eingestuft werden.

Geringe Erfolgsaussichten von Einwinden

Verfassungsrechtliche Einwadnde werden voraussicht-
lich keinen Erfolg haben. Das Bundesverfassungsgericht
(BVerfG) hat bereits im Jahr 2007 entschieden, dass ein
Squeezeout verfassungsgemaf? ist, weil ein Minderheits-
aktionar, dem maximal Aktien in Hohe von 5% des Grund-
kapitals gehoren, keinerlei Einfluss auf die Geschéfts-
fihrung der Gesellschaft nehmen kann, so dass seine
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Beteiligung eher den Charakter einer Kapitalanlage hat.
Entscheidend war fiir das BVerfG demgegeniiber, dass die
Vermogensinteressen der Minderheit verfahrensrecht-
lich ausreichend geschiitzt sind. Eine Minderheit von 10%
hat gegeniiber einer Minderheit von 5% jedoch nur weni-
ge zusatzliche Vetorechte, so dass das BVerfG den ver-
schmelzungsrechtlichen Squeezeout nicht anders bewer-
ten wird als den aktienrechtlichen.

Die Anderung des Umwandlungsgesetzes eroffnet Mehr-
heitsaktiondren eine weitere Moglichkeit, die alleinige
Verfiigungsgewalt {iber eine Aktiengesellschaft zu erhal-
ten. Anders als beim aktienrechtlichen und dem {ibernah-
merechtlichen Squeezeout reicht beim verschmelzungs-
rechtlichen Squeezeout bereits eine Aktienmehrheit von
90% fir den Ausschluss der Aktienminderheit. Der An-
wendungsbereich zwischen aktienrechtlichem und ver-
schmelzungsrechtlichem Squeezeout konnte dabei in
Zukunft verwischen, wenn im Rahmen des verschmel-
zungsrechtlichen Squeezeouts durch die voriibergehende
Schaffung einer Zwischenholding als aufnehmender Aktien-
gesellschaft ohne Missbrauch der Konzernzustand her-
gestellt werden kann, der auch im Anschluss an den
aktienrechtlichen Squeezeout bestanden hatte. |
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