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RECHT UND KAPITALMARKT — INTERVIEW MIT OLAF MULLER-MICHAELS

BGH idndert Rechtsprechung zur
Squeeze-out-Abfindung

Gericht schafft Rechtssicherheit und bestatigt herrschende Praxis

Borsen-Zeitung, 4.8.2010

m Herr Prof. Miiller-Michaels, der
Bundesgerichtshof (BGH) hat in
seiner kiirzlich veroéffentlichten
Entscheidung im Fall Stollwerck
seine Rechtsprechung zur Squee-
ze-out-Abfindung gedndert. Wor-
um geht es?

Der Paragraf 327 a Absatz 1 Akti-
engesetz erlaubt bei einer Beteili-
gung von 95% den Ausschluss von
Minderheitsaktiondren, also einen
Squeeze-out, gegen eine angemes-
sene Abfindung. Untergrenze dieser
Abfindung ist seit der DAT/Altan-
aEntscheidung des Bundesverfas-
sungsgerichts aus dem Jahr 1999
der Borsenkurs. Im Anschluss daran
hatte der BGH im Jahr 2001 ent-
schieden, dass Untergrenze fiir die
Abfindung der durchschnittliche
Borsenkurs der letzten drei Monate
vor der Hauptversammlung ist, die
iiber die abfindungspflichtige Mal3-
nahme beschlie3t. Im Stollwerck-
Fall hat der BGH dies nunmehr unter
ausdriicklicher Aufgabe seiner alten
Rechtsprechung auf die drei Monate
vor der Bekanntgabe des Squeeze-
out vorverlegt.

m Welche Probleme bestanden
denn bei der alten Rechtspre-
chung?

Spétestens wenn die Squeeze-out-
Abfindung bekannt gemacht wird,
wird der Kurs von Abfindungsspeku-
lationen bestimmt. Das hat mit dem
Unternehmenswert wenig zu tun.
Auflerdem muss zur Einberufung
der Hauptversammlung, also unge-
fahr sechs Wochen vorher, ein Be-
richt vorgelegt werden, in dem unter
anderem die Angemessenheit der
Barabfindung erldutert und begriin-
detwird (§ 327 c Abs. 2 Satz 1 AktG).
Das geht aber nicht, wenn der als

Untergrenze relevante Borsenkurs
erst am Tag der Hauptversammlung
feststeht.

m Was dndert sich mit der Vorverle-
gung des Referenzzeitraums?
Durch das Abstellen auf einen

Zeitraum vor Bekanntwerden der
Malinahmen bekommt man einen
»spekulationsfreien“ Durchschnitts-
kurs. Der Zeitraum der letzten drei
Monate vor der Bekanntgabe des
Squeeze-out ist besser geeignet, den
Verkehrswert der Aktie zu ermitteln,
als ein mit dem Tag der Hauptver-
sammlung endender Referenzzeit-
raum. Dafiir spricht auch die ent-
sprechende Rechtslage bei Ubernah-
me-und Pflichtangeboten.

m Inwiefern?

Auch nach Paragraf 31 Absatz 1,
Absatz 7 Wertpapieriibernahmege-
setz (WpUG) in Verbindung mit Pa-
ragraf 5 WpUG-Angebotsverord-
nung muss die Gegenleistung min-
destens dem gewichteten durch-
schnittlichen Borsenkurs wihrend
der letzten drei Monate vor der Ver-
offentlichung der Entscheidung zur
Abgabe des Angebots bei Ubernah-
meangeboten oder des Kontroll-
wechsels bei Pflichtangeboten ent-
sprechen.

m Was bedeutet das neue Urteil fiir
Unternehmen, die einen Squeeze-
out vorbereiten?

Der BGH segnet mit seiner Kehrt-
wende die inzwischen etablierte Pra-
xis der Bestimmung der Untergrenze
der Squeeze-out-Abfindung ab. Die
Unsicherheit, ob der BGH nicht doch
an seiner alten, nicht praxistaugli-
chen Rechtsprechung festhilt, ist be-
seitigt. Liegt allerdings zwischen der
Bekanntgabe des Squeeze-out und
der Hauptversammlung ein ldngerer

Zeitraum — im Fall Stollwerck waren
es neun Monate —, verlangt der BGH,
dass der Borsenwert entsprechend
der allgemeinen oder branchentypi-
schen Wertentwicklung unter Be-
riicksichtigung der seitherigen Kurs-
entwicklung hochgerechnet wird.
Wie das in der Praxis funktionieren
soll, bleibt unklar.

m Miissen sich Aktionare auf niedri-
gere Abfindungen einstellen?

Die Abfindungshohe ist beim Ab-
stellen auf einen Zeitraum vor Be-
kanntgabe des Squeeze-out regel-
maflig erheblich niedriger, als wenn
der Zeitraum der Abfindungsspeku-
lationen beriicksichtigt wird. So lag
im Fall Stollwerck der Durch-
schnittskurs der Aktien fiir den Zeit-
raum von drei Monaten vor Be-
kanntgabe des Squeeze-out bei
275,09 Euro, fiir den Zeitraum von
drei Monaten vor der Hauptver-
sammlung dagegen bei 308,86 Euro.
Die vom Hauptaktionédr angebotene
Abfindung betrug 295 Euro.

m Gilt die Entscheidung nur fiir

Squeeze-out-Abfindungen?

Nein, die Grundsatzentscheidung

des BGH hat nicht nur Bedeutung
fiir den Squeeze-out, sondern auch
fiir andere Strukturmafnahmen mit
Pflicht zur Barabfindung wie etwa
Beherrschungs- und Gewinnabfiih-
rungsvertrage (§ 305 AktG) und Ein-
gliederungen (§ 320b AktG).
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