Friedrich-Schiller-Universitat Jena

Rechtswissenschaftliche Fakultat

Die Squeeze-out-
Einfuhrung

vor dem Hintergrund
der wirtschaftlichen, rechtspolitischen
und rechtsvergleichenden Analyse

Magisterarbeit
zur Erlangung des akademischen Grades
Des Magister Legum (LL.M.)
an der Rechtswissenschaftlichen Fakultat

der Friedrich-Schiller-Universitat Jena

vorgelegt von
Arkadiusz Radwan

aus Zabtedza bei Tarnoéw (Polen)

1. Gutachter: Prof. Dr. Walter Bayer
2. Gutachter: Prof. Dr. Olaf Werner



GLIEDERUNG

1. KAPITEL: EINLEITUNG UND PROBLEMORIENTIERTE

BESTANDAUFNAHME ... 4
1.1.PROBLEMSCHILDERUNG. ....ccutuuieerirnnnnsaeeeennnnaeeeeesnnmnassseeeennnnnens 4
1.2.ZIEL DER ARBEIT UND GANG DERUNTERSUCHUNG.......cccuuiieirineeennnnnn. 7
1.3.DIE ENTSTEHUNGSGESCHICHTE DEBVPUGESETZESENTWURFS......... 8
1.4. ANMERKUNGEN ZURTERMINOLOGIE (BEGRIFFLICHES ......ccccevvvvnnnnn. 11

1.4.1. Allgemeine Bemerkungen..............commmmmmseeeeeeeeeseeeseeesennnnnnnn. 11
1.4.2. Squeeze-out VS Freeze-out..........comeeeeeeeeeeiiiinneeeeeeinnnn. 12

1.4.3. Methode oder Ergebnis ?.........uuuieeererereeiiiiiiciiieee e e e e 14
1.4.4. Rechtssprache und Gesetzessprache..........cccceevvvvvvnnnnnnnn. 16
WIRTSCHAFTLICHE UND WIRTSCHAFTSPOLITISCHE
BEGRUNDUNG DER SQUEEZE-OUT-EINFUHRUNG.................... 17
2 I N T = s 1 O N TR 17
AN | = B 2 1 = Y N | 18
2.3.,FIXE" VERWALTUNGS UND ORGANISATIONSKOSTEN.......cvuevevnnnenn. 19
2.4.,FIXE" KOSTEN DESMINDERHEITS- UND ANLEGERSCHUTZES-
BEACHTUNG FORMELLERPFLICHTEN DERVERWALTUNG......cccvneivuneennnnes 20
2.5.PAUSCHALISIERTE KONKRETELASTIGKEIT DESVORHANDENEINS
AURENSTEHENDERMINDERHEIT ..vuuiituiiittieiteeeteeeineesieeesnaeesneeesnneeesnnns 21
2.6.UMSTRUKTURIERUNG ... .ctuiitiitiiiiiiieei it e saeense e s s esnnssansebasnesnns 23
A L (0N 4 =1 LN TP 24
2.8.SENKUNG VON AGENCY COSTS . ituiitiiiiiiinieiieeniisnieieenesneesnsesnnenes 25
2.8.1. Gesteigerter Anreiz zur Optimierung der Mgaraentleistungen
(Improvement iN INCENLIVES) .........iiiii e e e eeeeeeeeees 25
2.8.2. Herabsetzung der Kontrollkosten (Reductiomonitoring
(00153 1) PP 27
2.9.ERMUTIGUNG zU DENUNTERNEHMENSUBERNAHMEN INSBESONDERE
ZU DEN HOSTILE TAKEOVERS. ....cuuitiitiiiieiieteteteteaetessvnesnnssnesnsanaens 27
2.10.DIE UNAUSFINDIGENAKTIONARE ...uccvvniiiieiriieerieeereeereeesneeenneeees 28
2.11.GLEICHBEHANDLUNG VON AKTIONAREN ....cuuiitiitiiiniiieeieeeneesneeanens 29
2. 12 ERGEBNIS....ctuiitiiitieiiie ettt e e e et e e e e r e e e e e eaans 31
RECHTSVERGLEICHUNG ... ..ottt 33
B.LLEINFUHRUNG. .. ittt ee e ee ettt e et e eeaeeee e e eae e ebesea e eaaeesnnnes 33
G T2 = =Y I ]| = T 33
B3 FRANKREICH ..t ucitteiteeet e ee et e et e e e e e e s e ea e e ebeeeaeeaaneesnnnns 39
3.4, GROBBRITANNIEN. .. ctutttiiteet ittt ete et esteesseaessssnneesnseaerasesnasneennss 44
G TR TN I Y I = N PPN 50
B0, NIEDERLANDE . .uutttiittitt it e et et et e et s et e ea s eean s eaa s et s enessn st e eaaenss 52
TR A = o 1= N PSPPSR 55
TR S TR o .. = 63
3.9.RECHTSVERGLEICHENDEBETRACHTUNGEN......ccvviirieirieeerneerrneennss 73
SCHLUSSFOLGERUNGEN UND VORSCHLAGE FUR DEN
DEUTSCHEN GESETZGEBER........ciiiieecee e, 76



4.1.EINLEITUNG
4.2 .VORSCHLAG FUR EINE GESETZLICHENSQUEEZEOUT-REGELUNG...... 76

4.3.BEGRUNDUNG DESREGELUNGSVORSCHLAGS. . .cuitireeieeieeeenieniennennes 81
ANHANG - DIE EINSCHLAGIGEN GESETZES- BZW.
GESETZESENTWURFSTEXTE IN DER ORIGINALFASSUNG ..... 84

D] U ST YN o T 84

=] T = P 88

FRANKREICH ..ttt it ittt ettt et ettt et e et e e e e e sese s e et e eneaeerere e e enenenss 92

GROBBRITANIEN. et ettt teneesttnsensensensensensensensenstaeeerenren e e renrenrenres 97

07 = P 041

N IEDERLANDE ... e ettt ettt ettt et et et ettt e eeaeea e e ea e e eeeaneaaeaennennanns 105

) =1 N 109

0] 5 1TAY . 4T 112
LITERATURVERZEICHNIS ... 117
STELLUNGNAHMEN: .. oot ae e 131



1. KAPITEL

Einleitung und problemorientierte Bestandauf-
nahme

1.1. Problemschilderung

Das Begehren, Wirtschaftsstandort Deutschland nlest, wird seit gewis-
ser Zeit oftmals in der juristischen Diskussion zAmsdruck gebracht. Es
strahlt ebenfalls auf die Rechtsentwicklung augslyilt sowohl fir Recht-
sprechungwie auch fiir das gesetzliche Recht. Ein nachatkritin diese
winschenswerte Richtung sollte demnéachst mit dématttireten des neuen
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUGngetrden. Das
der genannte Ziel der gesetzgeberischen Initiatmeschwebt, lasst sich
schon den ersten Worten der Begrindung zum Regjsemtwurf entneh-
men. Danach

,Hat sich die Bundesregierung nachhaltige Modereisng des Standortes
Deutschland zum Ziel gesetzt, um die Rahmenbedjeguiir Investitionen
und die Schaffung neuer Arbeitsplatze zu verbesg@nnBestandteil dieser

Gesamtstrategie ist der hier vorgelegte Entwurfesitesetzes zur Rege-

! Siehe z.B. BGHZ 136, 133 (Siemens/Nold). In dexsBeerklarung hat der BGH ausge-
fuhrt, dass die Liberalisierung der strengen Vosatmingen des Bezugsrechtsausschlusses
beim genehmigten Kapital sollte ,einen wesentlicBeitrag dazu leisten, die internationa-

le Wettbewerbsfahigkeit der Aktiengesellschafternt [8itz in Deutschland] zu erhdéhen
und ,dazu beitragen, den Wirtschaftsstandort Déulaisal attraktiver zu gestalten®.



lung von offentlichen Angeboten zum Erwerb von p¥ereren und von

Unternehmensiibernahmeh*

Dadurch ware die ,Dynamik der Kapitalmarkte* in Dsthland gestarkt
und zugleich hatte man dem ,Shareholder Value“#iflRechnung getra-

gen?

Das neue Gesetz sollte dartber hinaus eine flrsbieland ganz neue, ak-
tienrechtliche Regelung mit sich bringen, und zdiardes Zwangsauskaufs
der Minderheit. Diese Regelung, gleichwonhl fiir dieernahmepraxis nicht
ohne Relevanz, sollte mit dem Tag des In-Kraft-gmetdes WpUG ins Ak-
tiengesetz implantiert werden.

Nach dieser neuen Regelung sollte dem Hauptaktiemadglicht werden,
sich der kleiner Minderheit zu entledigen, und zwhne dass es den Min-
derheitsaktionaren Treuepflichtverletzungen odearsgge Verstol3e gegen
die Gesellschaft oder den Hauptaktionar vorzuwewéren. Die Regelung
I6st sich vollstéandig von der Notwendigkeit des Nagens eines wichtigen
Grundes auf der Seite der auszuschlieBenden Mieidesktionare. Somit
stellt sie einen Fremdkorper im System des Aktielmis das vor allem auf
dem Kapital fokussiert und die durch den Einsatem Japital erworbene
Mitgliedschaft schitzt. Dieser Schutz (Bestandsohwurde durch die Re-
form des Umwandlungsrechts (1995) verdichtet. InGesetzesbegriindung
sind folgende Uberlegungen zu finden: ,Die Mogliefign [...], auRenste-
hende Anteilsinhaber gegen eine Abfindung, abereohre Zustimmung
aus der Gesellschaft hinauszudrangen [...], extdpnicht den Grundséatzen
des Minderheiten- und AnlegerschutZes*

Die Aussage und Bedeutung dieser Begrindung réioht das Umwand-
lungsgesetz hinatisund statuiert gesellschaftsrechtlichen Schutz \ter
bandsmitgliedschaft. Nunmehr wird dieser Grundsatzh die Einfihrung
eines gesetzlichen Ausschlusstatbestandes sekrrslativiert. Bereits fri-

2 Begriindung zum Regierungsentwurf —AT, S. 61.

% Land/HasselbaghDB 2000, S. 1747.

* Begriindung zum Regierungsentwurf, § 120 UmwG, ahgikt beiGanske Umwand-
lungsrecht, 2.Aufl., Disseldorf 1995, S. 146.

® Lutter/Drygala FS Kropff 1997, S. 191 (201).



her hat die Praxis die Wege gefunden, von den uirgehten Minderheit
Abschied zu nehmen, was am erfolgreichsten im Wiegesog. tUbertragen-
den Auflésung erreichwurde® Dieser unterschiedlich in der Lehre beurteil-
te Vorgand/, hat auch in der Rechtssprechung die Akzeptanadeftt
Nunmehr sollte den Aktionaren, die die Gesellsckaftitalmaliig tberwal-
tigend beherrscht haben und sich der Minderheikeéigen wollen, ein
mehr komfortables Instrument zur Verfligung gesteditden, und zwar der
des Squeeze-odlt.

Mit der Einfuhrung der neuen Regelung wird flr cttionar, dem min-
destens 95 Prozent der Anteile an einer Aktientgedelft oder Komman-
ditgesellschaft auf Aktien gehéren (Hauptaktiong)327a AktG-E), die
Maoglichkeit geschaffen, die Minderheitsaktiondregesetzlich zulassiger
Weise aus der Gesellschaft gegen Gewahrung eimabfadung zu ver-
drangen'® Nach dem Entwurf sollte in den Vorgang die Haupstaenmlung
einbezogen werden; der Squeeze-out sollte namlitkeinem korporativen
Akt der Gesellschaft beschlossen werden (8 327&AKt was wiederum
auf den Hauptaktionar bestimmte Informationspflechim Vorfeld und am
Tage der Beschlussfassung auferlegt (88 327c, FKIG-E). Die von
Hauptaktionar festgelegte Abfindungshéhe (8§ 327bGAK) kann nicht im
Wege einer Anfechtung angegriffen werden. Statlesseht den ausschei-
denden Aktiondren der Weg des Spruchstellverfahoéfies (8 327f AktG-
E). Der Ubergang von Aktien erfolgt mit der Eintuag des Hauptver-
sammlungsbeschlusses ins Handelsregister (8§ 3252 AlktG-E).

In der Begriindung des Regierungsentwurfs wurdeigesiwirtschaftliche

und rechtspolitische Argumente fir die EinfUhrungr cieuen Regelung

® Der Begriff geht auf.utter/Drygalazuriick;Lutter/Drygala FS Kropff, Diisseldorf 1997,
S. 191.

" Siehe insbesondetaitter [in:] Lutter, UmwG, 2. Aufl. Kéln 2001, Einleitung, Rn. 39 ff.;
Lutter/Drygala FS Kropff, Dusseldorf 1997, S. 19Lutter/BezzenbergerAG 2000, S.
433; Kallmeyer FS Lutter, S. 1245leischer DNotZ 2000, S. 876WiedemannZGR
1999. S. 856.

8 OLG Stuttgart, 21.12.1993 — 10 U 48/93 = ZIP 19815 ff. (MotoMeter 1) gefolgt von
OLG Stuttgart, 4.12.1996 — 8 W 43/93 = ZIP 19972 36 (MotoMeter 1) beendet mit
BVerfG, 23.8.2001, BvR 68/95, BVR 147/97 = ZIP 20670 ff. = WM 2000, 1948 ff.
(MotoMeter Ill); BayObLG, 17.9.1998 — 3 Z BR 37/8&IP 1998, 2002 ff. (Magna Medi-
a/WEKA); siehe auch BGH, 1.2.1988 — ZR 75/87 = 3B9, S. 443 ff. (Linotype) mit
Anmerkung vorWiedemann

® Zur Terminologie siehe nachstehend Punkt 1.4.

1 Begriindung des Regierungsentwurfs — AT, S. 73.



ausgefuihrt! Es wurde auch auf die Absicht angekiindigt, dieside Ge-
setzgebung an den internationalen Standard anzhgle?

1.2. Ziel der Arbeit und Gang der Untersuchung

Der Verfasser vorliegenden Arbeit hat sich zum getetzt, die Bedurftig-
keit der Einfihrung der durchaus im deutschen Rbel#pielslosen Rege-
lung zu prufen. Dabei werden die bislang sei edeinEntwurfsbegrindung
selbst, sei es im Schrifttum ausgefuhrten Argumenigpiert, dargestellt,
gewirdigt und um neue Uberlegungen erganzt. Detereai soll der ,inter-
nationale Standard” unter die Lupe genommen wererwird in alphabe-
tischer Reihenfolge der Rechtslage in Belgien, knginh, GroRbritannien,
Italien, den Niederlanden, Polen und der SchweszAdifmerksamkeit ge-
widmet. Die Darstellung sollte die Details aller pg&te der Problematik
einleuchten, d.h. nicht nur die Ausgestaltung dgae$ze-out und seine
rechtstechnische Abwicklung, sondern auch die mmbigh Zusammenhéange
und Verflechtungen mit anderen Rechtsinstitutere Darstellung ist auf
den aktuellsten Stand der Gesetzgebung gebracit.ilsder letzten Zeit in
den jeweiligen Gesetzgebungen Anderungen vorgenommverden sie
nach Mdglichkeit vor dem Hintergrund des und in @usmenstellung mit
den alten Rechtslage besprochen. Soweit existaderf auch die Gesetzes-
texte die sich im Entwurfsstadium befinden ebesfdle Berticksichtigung.
Nach Moglichkeit wird bei der Darstellung bereitsrgenommenen sowie
geplanten Gesetzesadnderungen oder -ergdnzungbe (Besetzesmateria-
lien Blick geworfen. AnschlieRend werden die Ergeba von durchgefihr-
ten Untersuchungen in Form rechtsvergleichendeny8aazusammenge-

fasst und problembezogen zusammengestellt.

1 Begriindung des Regierungsentwurfs — AT, S. 73Bid.erganzte Zusammenstellung
und Wirdigung der in der Entwurfsbegriindung undreeérhobenen Argumente siehe
Kapitel 2.

12 Begriindung des Regierungsentwurfs — AT, S. 73hReergleichende Ubersicht der
auslandischen Squeeze-out-Regelungen siehe Kapitel



Neben den genannten Lander wird auch gelegentbeh die Rechtslage in
Osterreich, Vereinigten Staaten, Kanada und Austradurz berichtet bzw.

auf Fundstellen verwiesen.

Die Schlussfolgerungen aus der durchgefuhrten Satdiung werden vom
Verfasser vorliegender Arbeit in einen Vorschlagdie deutsche Regelung
umgesetzt. Die Regelung wird dann begrundet.

1.3. Die Entstehungsgeschichte des WpUGesetzesent-
wurfs

Anders als viele auslandisch&that jedoch der deutsche Gesetzgeber lange
gezogert, von seiner legislatorischen Kompetenzr&eih zu machen.
Auch der, seitens der Banken und Borsen geforddreiwilige Ubernah-

mekodex der Borsensachverstandigenkommisdians dem Jahre 1995

13 Gesetzlich geregeltes Ubernahmerecht haben zsBer@ich (Ubernahmegesetz und
Ubernahmeverordnung — daZschockeDas neue Ubernahmerecht in Osterreich im Ver-
gleich zum Ubernahmerecht in Frankreich, Belgied den Niederlanden [in:] Riidiger von
Rosen/Werner G. Seifert, Die Ubernahme borsentetiddnternenmen, Heusenstamm
1999, S. 77 ff.StockenhubeRIW 1999, S. 752 ffKarollus/Geist NZG 2000, S. 1145 ff,;
Kalss NZG 1999, S. 421 ff.), Schweiz (das Bdrsengesetmie die Verordnungen der
Ubernahmekommission und der Eidgenossischen Bapkemission — dazuSchus-
ter/Rudolf Ubernahmerecht in der Schweiz [in:] Rudiger vars&/Werner G. Seifert, Die
Ubernahme bérsennotierter Unternehmen, Heusenstb®99, S. 41 ff..Tuczka Das 6f-
fentliche Ubernahmeangebot im Kapitalmarkt der Sahwin:] Doralt/Novotny/Schauer
(Hrsg.), Takeover-Recht, Wien 1997, S. 125Bforner, ZSR 1998, S. 263 ffNlobe| WM
1996, S. 100 ff.), Frankreich (Titel V der Geneeatwdnung der CMF vom 5.11.1989 und
Verordnung Nr. 89-03 — dazNitsch Die ¢ffentliche Ubernahme in Frankreich [ifdp-
ralt/Novotny/SchauefHrsg.), Takeover-Recht, Wien 1997, S. 87 ff.)ledAdUstawa Prawo
0 publicznym obrocie papierami wastbowymi — Art. 147 ff.), Italien (Testo Unico della
Finanza mit Ausfihrungsverordnung Reglamento Eremiitt— dazuDiemerHasselbach
NZG 2000, S. 824 ff.Schmig Offentliche Ubernahmeangebote in Italien, AG 1999402
ff.); Tschechien (Ubernahmeregelung eingenommemidaas HGB mit dem Gesetz Nr.
142/1996 Sb. Aus dem Jahre 1996 — dBzdi¢/Buckova Ubernahmerecht und Melde-
pflicht in Tschechien, RIW 1999, S. 193).

“ Hopt, FS Zoliner 1998, S. 253 (263).

15 Byrsensachverstandigenkommission beim Bundesmiiist fir Finanzen (BSK).

16 Abgedruckt in AG 1995, S. 572 ff. sowie ZIP 1995,1467 ff; daziNeye ZIP 1995, S.
1464 ff.; AssmannAG 1995, S. 563 ff.Kallmayer, AG 1996, S. 169 ff.; ders., ZHR 1997,
435; Grol3 DB 1996, S. 1909;0ehr, WM 1997, S. 1374 ff.Thoma ZIP 1996, S. 1725;
Beckmann Ubernahmeangebote in Europa, Miinster 1995, Sff;7Mayer [in:] Do-
ralt/Novotny/SchauefHrsg.), Takeover-Recht, Wien 1997, S: 27 Hglzapfel/Reinhard
Pdllath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis. Rechtlighé steuerliche Aspekte, 8.
Aufl. KéIn 1997, S. 160 ff.



(geandert im Jahre 1997 mit der Wirkung zum1.1.1998at keine allge-
meine Akzeptanz gefundéfanders als manche ausléndischen Selbstregu-
lierungert®® was am Beispiel des englischen ebenfalls freigéhi City
Code? deutlich ist®? Die Lage und Bediirfnis ihrer Anderung ist spéates-
tens mit dem spektakularen Mannesmann/Vodafone-&tath breiterem
Publikum klar geworden.

Schon aber friher (1995) wurde von der SPD ein afdag gesetzlicher
Regelung von Ubernahmeangebote angeféttighd im Juli 1997 von der

" Geanderte Fassung abgedruckt in AG 1998, S.f13&id NZG 2000, S. 390 ff.; dazu
Hopt, FS Zoliner 1998, S. 253 (26X allmayer, ZIP 1997, S. 214 Kirchner/Ehricke AG
1998, S. 105Wirth/Weiler, DB 1998, S. 117Schander NZG 1998, S. 799 oehr, Der
freiwillige Ubernahmekodex [in:] Rudiger von Roséf@rner G. Seifert, Die Ubernahme
bdrsennotierter Unternehmen, Heusenstamm 19994%.f1, Habersack Europdaisches
Gesellschaftsrecht, Miinchen 1999, Rn. 350.

18 Bis zum 11. April 2001 haben lediglich 755 borsatierte Gesellschaften (darunter nur
86 der den DAX-100 bildenden Unternehmen), vongésamt 1016 auf den Borse gehan-
delten inlandischen Unternehmen (auRRer Freiverkdan) freiwilligen Ubernahmekodex
anerkannt; siehe Begrindung des RegierungsentvArfs2 (S. 63). Begriindung abrufbar
unter www.bundesfinanzministerium.de .

19 Zur Begriffsanalyse der Selbstregulierufage Modern Law Reviev 3/1986, S. 141
(144).

%0 Zu den Vor- und Nachteilen von Selbstregulierura@nahmen gegeniiber einer gesetz-
lichen Regelung siegchanderNZG 1998, S. 799 ff., 806.

2L Der City Code on Takeovers and Mergers abgedrbekRichter Chancen fir eine
Ubernahmeregelung in Europa. Das kiinftige Gemeaftariecht im Vergleich mit dem
britischen ,City Code on Takeovers and Mergers“clien, 1998, S.151 ff. (Fassung vom
16. Dezember 1996). Ausfihrlich zum englischen CitgleRichter, a.a.O. (Fn. ....JRoss-
kopf Selbstregulierung von Ubernahmeangeboten in GitaRhien, Berlin 1999Defriez
Takeover Regulation in the United Kongdom [in:] Rj&t von Rosen/Werner G. Seifert,
Die Ubernahme bérsennotierter Unternehmen, Heus@nst1999, S. 29 ff.Stern[in:]
Doralt/Novotny/SchauefHrsg.), Takeover-Recht, Wien 1997, S: 51 ff.;riee, Regulati-
on of takeover bids in the United Kingdom [itéteuzer(Hrsg.), Offentliche Ubernahme-
angebote, Baden-Baden 1992, S. 133Herkenroth Konzernierungsprozesse im Schnitt-
feld von Konzernrecht und Ubernahmerecht Berlin 498. 256 ff.; Davies/Prentice
Gower's Principles of Modern Company Law," &d., London 1997, S. 780 fiMorse
Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. Lond®f1], S. 851 ff.

2 Der City Code hat sich namlich an der LondonersBédurchgesetzt und allgemeine
Akzeptanz gefunden und das wegen nicht nur priv&anktionsmdglichkeiten; dazu
Than FS Claussen 1997, S. 405 (409).

% Neben GroRbritannien funktionieren die auRergéiseen Verhaltensregeln z.B. in den
Niederlanden. Dort werden die Wohlverhaltensrefpeinden Unternehmensibernahmen in
Fusiegetragsreg Sociaal

Economische Raaaus dem Jahre 1975 zusammengefasst; dazu/Assheann/Bozenhardt
[in:]] Assmann/Basaldua/Bozenhardt/Peltzer, Uberresmgebote ZGR 1990 (Sonderheft
Nr. 9), S. 29f.ZschockgDas neue Ubernahmerecht in Osterreich im Vergleion Uber-
nahmerecht in Frankreich, Belgien und den Niededarin:] Ridiger von Rosen/Werner
G. Seifert, Die Ubernahme bdrsennotierter Unterrehnileusenstamm 1999, S. 77 (78);
WymeerschThe regulation of takeover bids in a comparapieespective, Bonn 1993, S.
42-43.

24 BT-Drucks 13/367 vom 30.1.1995, teilweise abgekirircZIP 1995, S. 332 ff.



SPD-Bundestagfraktion als Gesetzesentituiem Parlament vorgelet.
Dieser Entwurf, der weitgehend auf den Gesetzeskitarg vonBaum3’
zuriickgeht® wurde aber wegen der Wahlkampfzeit in den Hinterdr
gerigt und ist letztendlich leider in die politiscBDebatte der Parteien gera-
ten?®
Die neue Bundesregierung rief allerdings im Fruh@2000 eine Experten-
kommission ein und hat diesem aus den VertreteReegierung’, Wissen-
schaft, Wirtschaft und Gewerkschaften zusammentgie§orper die Un-
tersuchung der Notwendigkeit einer gesetzlichenrbdtemeregelung an-

vertraut®!

Das Ergebnis der Arbeiten der Expertenkommissiomde/un form von

zehn Eckpunkf® zusammengefasst, auf die sich die Mitglieder demK

mission am 17. Mai 2000 geeinigt haben. Diese Eckjgu sollten eine
Empfehlung und zugleich Grundlage eines kinftiggasetzlichen Rege-
lung darstellen.

Am 29. Juni wurde von Bundesministerium der Finanaehand von Emp-
fehlungen der Expertenkommission ein Diskussionserit> des Ubernah-
megesetzes vorgelegt.

Nachfolgend und unter Beriicksichtigung von Vorsgatiund Anregungen

die von der betroffenen Kreisen geduf3ert wurdendevam 12.3.2001 ein

% BT-Drucks 13/8164 vom 2.7.1997 daBchander NZG 1998, S. 799 (803)ir-
te/Schander Organpflichten bei Unternehmensiibernahmen, [iRildiger von Ro-
sen/Werner G. Seifert, Die Ubernahme bérsennotigitgernehmen, Heusenstamm 1999,
S. 341 (362-363).

% SieheHopt, FS Zoliner 1998, S. 253 (267).

2" Baums ZIP 1997, S. 1310 ff. Danach sollte rechtssystistta die Aufnahme der Uber-
nahmeregelungen in das Gesetz vom 26.7.1994 - Yeetiandelsgesetz (WpHG) als
dessen neuer Abschnitt finf (neue 88 31-46 WpHG@gusieheschanderNZG 1998, S.
799 (803). Rechtssystematisch &hnliche Losung siabtpolnische Gesetz Uber 6ffentli-
chen Wertpapierverkehr (Prawo o publicznym obrgaégpierami wartéciowymi) vom
21.8.1997 (Art. 147 ff.).

% Hopt, FS Zoliner 1998, S. 253 (267-268).

29vgl. Hopt, FS Zoliner 1998, S. 253 (268).

% Die Regierung wurde vertreten von den Reprasestades Bundesministeriums der
Finanzen, sowie des Justizministeriums und Bundgstariums fur Wirtschaft und Tech-
nologie siehe Begriindung des Regierungsentwuiffd, A(S. 64).

3 Moller/Pétsch ZIP 2001, S. 1256 (1257).

32 Abgedruckt bePotsciM®6ller, WM 2000, Sonderbeilage Nr. 2 zu Heft 31/20007%5¢.3

33 Abgedruckt in NZG 2000, S. 844 ff., Dazu ausfithlP6tsciiMéller, WM 2000, Son-
derbeilage Nr. 2 zu Heft 31/2000, S. 13 ff.; si@uehRiehmer/Schréder NZG 2000, S.
820 ff.; Land/HasselbachDB 2000, S. 1747 ff.

10



Referentenentwurf vorgelett. Der Referentenentwurf war am 2. April
2001 Gegenstand einer Anhorung im BundesministedemFinanzen. In-
folge fruchtbaren Diskussion wurde der Referentemeri mit nahezu ein-
hundert Anderungen vervollkomnintund als Regierungsentweftfverab-
schiedet. Wegen des Scheiterns der DreizehntentliRie, war der deut-
sche Gesetzgeber nicht an die europarechtlichegaben gebunden.

1.4. Anmerkungen zur Terminologie (Begriffliches)

1.4.1. Allgemeine Bemerkungen

Schon auf den ersten blick ist die englischspracigrkunft des Begriffs
,Squeeze-out” nicht zu verkennen. Um prazise zu sein, handekiels
hierbei nicht um einen Terminus fremdsprachigertafsnung, sondern um
fremden Implantat, der das fachliche ,Neuhochddutsmkabular berei-
chert hat® Wortwoértlich wird damit das ,Herausquetschen*/,Ausssen*
gemeint. Im Bezug auf den Ausschluss der ,entbaieh” Gesellschafter-
minderheit wird dieser Begriff in Jurisprudenz deéereinigten Staaten,
nicht aber in England gebraucht. In der Fachteriogie des letzteren wird

ein derartiges Rechtsinstrument alsompulsory acquisition of minority

34 Abrufbar im Internet unter www.rws-verlag.de . Da&&iehmer/Schréder BB 2001 Bei-
lage zum Heft 20/2001iebscher ZIP 2001, S. 85Pluskat DStR 2001, S. 897.

¥ Moller/Pétsch ZIP 2001, S. 1256 (1257).

3% Abgedruckt beiMéller/Pétsch ZIP 2001, S. 1256 (1262 ff.); auch abrufbar irteinet
unter www.bundesfinanzministerium.de .

3" Die Schreibweise variiert selbst in der amerikelnés Literatur. Neben der in der vorlie-
genden Arbeit angenommenen Rechtsschreibung ist @iecSchreibweise ,squeeze out"
und ,squeezeout” zu finden. Die hier benutzte 8ithveise stimmt auch mit der in Black’
Law Dictionary, 7th ed., St. Paul, Minn.1999.

3 Der Begriff ,Squeeze-out* hat sich durchaus nioht in der deutschen Fachsprache
durchgesetzt. Vielmehr zahlt er neuerdings beispigise auch zum polnischen Rechts-
wortschatz. Siehe insbes. Begriindung des Gesetnesén— Handelsgesellschftengesetz-
buch (Uzasadnienie projektu ustawy — prawo spogtdiowych), Studia Prawnicze 1999
Nr. 1-2, S. 143 (177). Ahnlich ist der Fall in d&chweiz (vgl. Schiltknecht[in:]
Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Kapitalrradht, Basel 1999, Art.
33 Rn. 1, 4Meier-Schatz Offenlegung von Beteiligungen/Offentliche Kaufabgte [in:]
Meier-SchatZHrsg.), Das neue Borsengesetz der Schweiz, Berttgart-Wien, 1996, S.
128) in Frankreich (vglMerle, Droit commercial. Sociétés commerciales, 5e Bdrjs
1996, S. 690).
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shareholders bezeichnet® wobei von fight of offerrof®® to buy out mino-
rity shareholders* die Rede ist. Ahnlich stellen sich die TerminiAinstra-
lien* sowie in Kanad® dar, wo tiber gompulsory acquisitiorisund ,Buy-
outs' gesprochen wird. Die Durchsetzung diese Termlasst sich also auf

die U.S.-amerikanische Rechtskultur zurtickfuhren.

1.4.2. Squeeze-out vs Freeze-out

In der Rechtswissenschaft und Rechtpraxis der ¥igten Staaten wird
neben dem Begriff ,Squeeze-out” ein weiteres banutad zwar der des
.Freeze-out. Beide diese Termini, obgleich verwarslliten jedoch nicht
vollstandig synonymisch verwendet werd&nDer Begriff ,Freeze-out
(wortlich: ,Hinausfrieren®) bezieht sich auf diectglichen Malinahmen, die
darauf gerichtet werden, die Minderheitsaktiondrentontrolling share-
holderg aus der Gesellschaft zwangsweise hinauszudrahgad dadurch
den Status des Alleinaktionars zu erlarffebie Durchfiihrung einer Free-
ze-out-MalBRnachme beinhaltet Minderheitenausschlmsk zielt auch da-
rauf. Vielfalt von Freeze-out-Techniken berechtigt Feststellung, dass es
sich hierbei um eine Stratefiehandelt, die manchmal mehrere rechtliche
Schritte beinhaltet. Demgegentber umfasst der Be@queeze-out* die
Handlungen, die die Aktionare nicht zwangsweiselkdiraus der Gesell-
schaft ausschlieRen, die jedoch als Druckmittegesetzt werden um die
Aktionare zum ,freiwilligen” Ausscheiden aus derrigoration zu veranlas-

sen und zwar — aus Sicht der Minderheit — aufgreingetretener Unattrak-

% vgl. u.A. John H. Farrar/Brenda HannigarFarrar's Company Law, f4Ed., London-
Edinburgh-Dublin 1998, S. 607.

“0'Man spricht von buy-out right of thefferor, weil das englische Recht die Zulassigkeit
des Auskaufsrechts von der Abgabe eines Ubernalgebats abhéangt. Dazu siehe unten
Punkt 3.4.

“1 Allgemein gebrauchter Obertitel zur sec. 429 A.985.

“2\/gl. Sec. 662A ff. Corporate Law Economic Reformegtam Bill (the CLERP Bill).

“3Vgl. Canada Cooperatives Act, Part 11 (sec. 1J4 ff

*Vgl. Clark, Corporate Law, Boston-Toronto 1986, S. 500.

“>vgl. Clark, Corporate Law, S. 499.

6 Merkt, US-Amerikanisches Gesellschaftsrecht, Heidell&@l, S. 578.

" Merkt, US-Amerikanisches Gesellschaftsrecht, S. 577.
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tivitat des Verbleibens in der GesellscHafetwa durch wiederholtes Unter-
lassen von Dividendenausschiittungésqueeze-out bedeutet also rechtli-
che oder faktische Handlungen, die auf eine métellWeise das Ausschei-
den von unerwinschten Minderheit verfolgen. Zudjleserden sie oftmals
als treuepflichtwidrig angesehen und deswegen igimRechtsordnung un-
akzeptabet?

Nach diesem kurzen Exkurs kann man berechtigt digd-erheben, warum
und inwieweit begrindet sich der Terminus ,Squemz-fir die gesetzli-
che Regelung des obligatorischen Auskaufsrechtshdesetzt hat. Die er-
folgreiche Durchsetzung dieser Bezeichnung, gegemdér des Freeze-out
zahlt heute zu den Tatsachen, was sich aus denbldfeiiber relevantes
Schrifttunt ergibt. Die fir die Durchsetzung des Terminus ®gaeout
ausschlaggebende Bedeutung ist der Benutzung degeichnung in amt-
lichen Dokumentelf beizumessert In Anbetracht der obigen Ausfithrun-
gen zu dem U.S.-amerikanischen Begriffsverstandnisg die Wahl des
Lehnwortes begriindeten Zweifel an ihrer Plausdiilitereiten. Da es heute
aber bereits vom Sprachgebrauch die Rede sein kemthder ,Squeeze-
out” sich schon in der Fachterminologie eingeledtt macht es keinen gro-
Ben Sinn, den Begriff zu bekampfen. Es ist nurztesellen, dass auf dem
Grund der deutschen Fachsprache, dem Terminus &gtoeé eine Bedeu-
tung sui generis, beizumessen ist und dass dergBr#udie Abstammungs-
sprache und Terminologie nicht zu starr und dieekbetrachten ist.

Im weiteren ist zu sagen, dass in ,Neuhochdeutbeide angesprochene

Begriffe austauschbar verwendet werden kénnen.

“8 Clark, Corporate Law, S. 500.

9 Merkt, US-Amerikanisches Gesellschaftsrecht, S. 578.

*0 SiehePeters Ubertragung von Gesellschaftsvermdgen und ,Fraeze- Konfliktpoten-
tial im Minderheitenschutz, BB 1999, 801.

1 Vom Squeeze-out sprechen insbesondeebersack ZIP 2001, S. 1230Halm, NZG
2000, S. 1162Kallmeyer AG 2000, S. 59t and/HasselbachDB 2000, S. 557; dies. DB
2001, S. 1747Rihland NZG 2001, S. 448yetter, ZIP 2000, S. 1817; ders. DB 2001, S.
743; Baumann WM 1999, S. 1968; Schiessl, AG 1999, S. 442 (bDemgegeniber
bedienen sich dem Terminus Freeze-out insbesorid@ssmann NZG 1999, S. 1198;
Peters BB 1999, S. 801Drygala, AG 2001, S. 291 (293, 297 f.).

*2 Siehe die Begriindung des Regierungsentwurfs, AB4S73 ff.; Begriindung des Regie-
rungsentwurfs, BT, S. 138, 182 ff.; Begriindung Beferentenentwurfs, AT, S. 65, 74 ff.;
Begrundung des Referentenentwurfs, BT, S. 139(f181

3 AuRer besonderer Rolle dieses Dokumenten spriafitr dauch die Zusammenstellung
von Erscheinungsdaten den in der FuRnote .... enedhBeitrdgen (AusrDrygala, AG
2001, S. 291).
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1.4.3. Methode oder Ergebnis ?

Diese Feststellung andert nichts daran, dass sdenin drei verschiedene
Fallgruppen unterscheiden lassen.
Diese Fallgruppen sind folgende:
(1) Ausschluss von Minderheitsaktionaren nach der Ma&ganer ex-
pliziten, gesetzlichen Regelung (z.B. kiinftige 8§ &-237f AktG);
(2) Hinausdrangen der Minderheit unter Inanspruchnahemeerer
Rechtsinstrumente (etwa uUbertragende Auflosung n@chi79a
AktG);
(3) Freiwilliges Ausscheiden der Minderheitsgesellstdrainfolge der
vom Mehrheitsaktionar unternommenen Handlungen, folitdlau-
erndes Verbleiben in der Gesellschaft unattraktlerocsogar unzu-

mutbar machen.

Diese Unterscheidung orientiert sich nach dem Kute der Methode,
wéhrend das vorgehabte wirtschaftliche Ergebniglgleleibt.

In der bislang erschienen Literatur wird der Bdgilés Squeeze-out, bzw.
Freeze-out in unterschiedlicher Bedeutung ben@at.sprichtHalm tber
,Squeeze-out* heute und morg&hworunter einerseits alle auf Ausschluss
von unerwiunschten Minderheiten gerichtete Vorg&ingeite), andererseits
ein gesetzlich geregeltes Recht des Hauptaktiowi#gsMinderheit auszu-
kaufen (morgen) zu verstehen isPeters® der von den U.S.-
amerikanischen Freeze-out-Techniken ausgeht, dieHParallelen zu deut-
schem Gesellschaftsrecht, indem er die besteheddeglichkeiten den auf
Minderheitshinausdrangen gerichteten VorgangenruBegiicksichtigung
der héchstrichterlichen Rechtsprechung diskutiei@bersacR®, Vetter’,

% Halm, NZG 2000, S. 1162.

5 peters BB 1999, S. 801.

% HabersackZIP 2001, S. 1230.
57 Vetter ZIP 2000, S. 1817.
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und Rihland® sprechen in ihrer Stellungnahmen siiber Squeeze-out
Einfuhrung oder Uber ein fir Deutschland neues Reddtitut. In gleichem
Sinne ,vermisst* den Squeeze-dtallmayer®. Eine Unterscheidung zwi-
schen gesetzlichen und faktischen Freeze-out Kiessmaf.

Dieser Uberblick erlaubt die Feststellung, dass\diéhrheit von Autorett
bei Anwendung des Squeeze-out- bsw. Freeze-outfBeigihaltlich an die
Methode/Ablaufankniipft, wahrend die fir die Mindertéidas Ergebnis
begrifflich konstitutiv sei.

Die letzte Variante entspricht auch mehr dem araergchen Sprachge-
brauch.

Um diese beide Verstehensweisen auszusthnen, kaschen dem Squee-
ze-out im engeren und im weiteren Sinne differehxierden.

Danach sollte der Squeeze-out i.e.S., (oder datziiehe Squeeze-out) den
Ausschluss der Minderheit anhand von gesetzlictegreRing (kiinftige 88
237a-237f AktG). Begriffsbestimmend sind hohe (@869 Beteiligungs-
schwelle, Abfindung und Abstraktheit vom sachlicl@&mnd.
Demgegeniber umfasst Squeeze-out i.w.S. aller lidudrt Malinahmen
und Vorgange, deren Durchfihrung das Hinausdrawgerktionarsmin-
derheit beinhalte®

Die Druckmittel, die auf das Ausscheiden der Akdigngerichtet sind, so
dass sie zum verlassen der Gesellschaft ,Uberzeugtien kdnnen unter
dem Begriff faktisches Squeeze-out zusammengefassien.

Mit dieser Einordnung haben alle, am Anfang deseladen Unterkapitels
unterschieden Fallgruppen die Etikette bekommen.

Um welches Verstandnis es sich im Einzelfall handeird in der Regel

auch nach dem Kontext zu ermitteln sein.

8 Riihland NZG 2001, S. 448.

*9Kallmayer AG 2000, S. 59.

0 KossmannmNZG 1999, S. 1198.

®1 Habersack Kallmayer, Riihland Vetter Ahnlich Kossmannder den auf das Ergebnis
abstellenden  Freeze-out-Begriff mit der Bezeichnunigktisch(es Freezout-
Instrumentarium) versehnt, Kossmann, NZG 1999,19811200).

2 Halm, Peters

%3 S0 wird heute die ibertragende Auflésung nach@1AktG in Anlehnung an den dem
amerikanischen Recht bekannten Vorgang als Sadssét Freeze-out bezeichnet; siehe
SantelmannGutachten zum Squeeze Out de lege lata und dddegnda veroffentlicht im
Internet unter: http://www.msantelmann.de/deutsehés/start.html .
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1.4.4. Rechtssprache und Gesetzessprache

In der Rechtssprache wurden neben den oben bekemdehnwdrter auch
die Termini: der Auskauf (einer kleinen Minderfiiton Restbeteiligun-
gerf®) sowie netter und mehr poetisch wiederum fremdspge ,Final
Handshake®™ oder ,Farewell“-Regelurfd.

Der Entwurfsgeber in Person der Bundesregierungatatdings von die-
sem kreativen Schaffen keinen Gebrauch gemachtdendjeplanten vierten
Teil des Dritten Teils des Dritten Buches mit ddsetschrift ,Ausschluss
von Minderheitsaktionaren“ versehnt (Artikel 7 d&sgierungsentwurfs).
Dabei hat man auch dem Vorschlag des Handelsaussehdes Deutschen
Anwaltsvereins e.V. nicht gefolgt, der die UbersithAktienerwerb durch

den Hauptaktionar* in seinem Gesetzesprojekt gevtf®

® Forum Europaeum KonzernredHbpt ZGR 1998, S. 672 (732 ff.Beibert[in:] K.
Schmidt/RieggerGesellschaftsrecht 1999 RWS-Forum, Kdln 200B23.(331).

5 Baums Notwendigkeit und Grundziige einer gesetzlichererdbhmeregelung [in:]
Rudiger von Rosen/Werner G. Seifert, Die Ubernahiitsennotierter Unternehmen, Heu-
senstamm 1999, S. 165 (181).

% Drygala, AG 2001, S. 291 (293).

" Seiberta.a.O. (Fn. ....).

% Siehe Stellungnahme des Handelsrechtsausschussd3edtschen Anwaltsvereins e.V.
zur Erganzung des Aktiengesetzes durch einen Atdlenerwerb durch den Hauptaktio-
nar", abgedruckt in NzZG 1999, 850 ff., im Internet unter
www.anwaltsverein.de/03/05/index.html .
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2. KAPITEL

Wirtschaftliche und wirtschaftspolitische Be-
grindung der Squeeze-out-Einflihrung

2.1. Einleitung

Die Initiative des Gesetzgebers, und die nacheerawnorgelegten Entwirfe
des WpUG (Diskussions-, Referenten- Regierungsahtyvaviirden fast
allgemeift® von den Kreisen der betroffenen Teilnehmern degsahiafts-
lebens und den Fachleuten begriiit.

Auch das gesetzgeberische Vorhaben, das Aktiermgssem 8§ 327a-327f
zu ergadnzen und damit dem Mehrheitsaktionar dasudirangen der ver-

bleibenden Restminderheit zu ermdglichen, wirde d@en interessierten

%9 Sehr Kritisch im Hinblick auf konkrete AusgestaituUbernahmegesetz: Gemeinsame
Stellungnahme von BVI/DSW/SdK zur konkreten Entwiclg (BVI Bundesverband Deut-
scher Investment-Gesellschaften e.V./ Deutsche t3ebueinigung fir Wertpapierbesitz
e.V. /Schutzgemeinschaft der Kleinaktiondre e.\Vx) linternet unter: http://www.dsw-
info.de/dsw_presse_tpl.php?DARTID=50& , Downloadhien unter
http://www.bvi.de/downloads/CORE-4WQHH7pm140501.pdf

0 Stellungnahme des Bundesverband der DeutschersttigluDeutschen Industrie- und
Handelstages und Bundesvereinigung der Deutschéritgeberverbéande zum Referen-
tenentwurf fir das Wertpapiererwerbs- und Ubernajesetz — WUG (30 Méarz 2001) im
Internet unter: http://www.bdi-online.de ; Stelluradme des Finanzplatz e.V. zum Entwurf
eines Ubernahmegesetzes (20 Juli 2000) im Intemmier: www.finanzplatz.de ; Stellung-
nahme des Finanzplatz e.V. zum ReferentenentwisfWertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes WUG (26 Marz 2001) im Internet untenw.finanzplatz.de ; Stellung-
nahme des Deutschen Aktieninstituts zum EntwuréiGesetzes zur Regelung von Un-
ternehmensibernahmen (Frankfurt am Main, den 21 Za00) im Internet unter:
www.dai.de ; Stellungnahme und Presserklarungersdiutzgemeinschaft der Kleinaktio-
nare (SDK) im Internet unter: http://sdk.softboxaktuell.php?id=107
http://sdk.softbox.de/aktuell.php?id=126, httpkisdftbox.de/aktuell.php?id=129 .
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Kreisen uiberwiegend begriifdtVielmehr wird durch die Regelung des Ar-
tikels 7 WpUG-E den bereits zuvor von Seite der t¥¢hmaff? und der

Rechtswissenschéfterhobenen Forderungen Rechnung getragen.

Um fir den gesetzgeberischen Eingriff begriindediptén zu darfen, muss
aber zuvor nachgewiesen werden, dass fur die Eromiglg des Hinaus-
drangens von verbleibenden Minderheitsaktionédreshlehe Argumente

bestehen. Eine entsprechende Analyse wird alsdaigend durchgefihrt.

2.2. Zur Systematik

Nach anfanglicher Konzeption des Verfassers sotlierivorteile, bzw. an-

geblichen Vorteile der Squeeze-out-Einfihrung irz@&ruppen dargestellt,
d.h. als mikro- oder makro6konomischer Art einggstund entsprechend
dieser Qualifizierung erlautert werden. Diese Kategerung wurde aller-

dings aufgegeben. Schon ganz abgesehen davondidagsrstarkung von

einzelnen Unternehmen, die durch Reduktion dersehftlich ungerecht-

fertigten Kosten erfolgt, natiurlich der gesamtenrt¥¢haft zugute kommt,

hangt die Entscheidung des Verfassers damit zusagass manche Aus-
wirkungen sich nicht ganz eindeutig einstufen las&ariber hinaus lassen
sich manche den genannten Motiven keiner der gégegéstellten Grup-

pen zuordnen (z.B. Forderung des Gleichbehandlungdgatzes).

Diese nachfolgend dargestellten Vorteile, bzw. afigeen Vorteile werden

also im Folgenden nach ihrer spezifischen Art wti@eden, besprochen,

™ Siehe insbesondere Stellungnahme des Handelszeshthusses des Deutschen An-
waltsvereins e.V. zur Erganzung des Aktiengeseatmesh einen Titel ,,Aktienerwerb durch
den Hauptaktionar, abgedruckt in NzG 1999, 850, fiim Internet unter
www.anwaltsverein.de/03/05/index.html .

2 Siehe Begrindung des Regierungsentwurfs — AT  f{aéru unter
www.bundesfinanzministerium.de) , S. 73. Nachwaisder Stellungnahme des Handels-
rechtsausschusses des Deutschen Anwaltsvereingz@.\Erganzung des Aktiengesetzes
durch einen Titel ,Aktienerwerb durch den Hauptaktr”, a.a.O. (Fn. ..). Siehe auch Emp-
fehlungen der Expertenkommission ,Unternehmensigienen“ (vom 17. Mai 2000) —
Eckpunkte eines kiinftigen Ubernahmegesetzes, abgtdn WM Sonderbeilage Nr. 2 zu
Heft 31/2000, 37 (38).

3 vgl. Vorschlage fir europarechtliche Regelung imhRen der Konzernrechtrichtlinie:
Forum Europaeum KonzernredHbpt, Konzernrecht fir Europa, ZGR 1998, 672 (732 ff.);
siehe auchdopt, ZHR 1997, 368 (390KossmannNZG 1999, 1198, 1203.
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auf Plausibilitat gepruft und mit Stellungnahmesedmt. Die Scharfe der
systematischen Gliederung hat dabei der Ubersibl#it Platz geraumt.

2.3. ,Fixe“ Verwaltungs- und Organisationskosten

Alle Aktionéare sind Kapitalgeber fiur die Gesellstth&us dem Gesichts-
punkt des sich im Wege einer Aktienausgabe finaemgen Emittenten
finden die Kosten der Kapitalbeschaffung durch akémission allerdings
den Ausdruck nicht nur durch einmaligen Aufwand ¢ Aktienausgabe,
sondern bedeuten auch standige Beachtung aktig¢lictheh Organisations-
regeld®. Die Verwaltungskosten bleiben dabei weitgeherféeaerhaltnis
zu der Zahl der Aktionare (~ Fixkostei)Diese Kosten umfassen haupt-
sachlich Einberufung und Abhaltung von Hauptversiumger®, Fiihrung
des Aktienbuches, Dividendenausschittungen und grohding der Inan-
spruchnahme der Informationsrechte der Aktionaré3g AktG). Die Zu-
sammenstellung von der durch die Minderheit eingelfiten Kapitalhdhe
und des Formalaufwands zeigt klar, das es wirtdattaffir die Gesell-
schaft wenig Sinn macht, den Kapital der Minderkggtterhin in Anspruch
zu nehmen. Der Hauptaktionéar, (der die Erfolge Minskerfolge der Gesell-
schaft am deutlichsten spurt), ist in diesem Fadlebilligere Eigenkapital-
geber. Dieser Argument kann nur soweit angegriferden, als es sich um
Wertungen handelt. Denn fur die Gesellschaft isthese Zweifel glinstiger,
das billigere Kapital in Anspruch zu nehmen. Fragezn mag lediglich
dartuber schweben, ob das Interesse der Gesellsigmftnteresse der Min-
derheitsaktionare entgegengesetzt werden darf.lGdlea Minderheit aus-
reichender Schutz ihrer Vermégensposition gewd&tdeiwird, ist diese

" vgl. Begriindung des Referentenentwurfs — Allgereifeil, S. 75; ebenso Begriindung
des Regierungsentwurfs — AT, S. 73.

> Baums Notwendigkeit und Grundziige einer gesetzlichererdbhmeregelung [in:]
Rudiger von Rosen/Werner G. Seifert, Die Ubernahiitsennotierter Unternehmen, Heu-
senstamm 1999, S. 165 (182).

® Das bestatigt auch Mannesmann-Sprecher, indemklértehat, dass der Aufwand fiir die
Hauptversammlung im GroRRen und Ganzen dem voFdsion mit Vodafone entspréche,
weil man nicht wisse, ob auf der Hauptversammlu@@ @der 2000 Aktionare erscheinen.
(nachKuhr, Rausgedréngt, Suddeutsche Zeitung vom 17.08.28019); siehe aucton
Rosen Squeeze-Out — Chance fur den Aktienmarkt, DietWaih 30 April 2001.
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Frage nur rechtspolitischer Natur, wahrend die aikonomischen Ge-
sichtspunkte eindeutig fur Hinausdrangen der $pititnderheit sprechen.

2.4. Fixe* Kosten des Minderheits- und Anlegerschu t-

zes — Beachtung formeller Pflichten der Verwaltung

Uber das oben gesagte (2.3.) hinaus, bestehtdiVeliwaltung eine Oblie-
genheit, in den gesetzlich vorgesehenen Fallenndesen Aufwand vorzu-
nehmen, um den Berichterstattungs- oder Erlautepftighten nachzu-
kommen. Dies ist der Fall, wenn die Hauptversammliber strukturan-
dernde Fragen zu beschlie3en oder den EingriffarAétionarsrechte (z.B.
Bezugsrechtsausschluss - 8 186 Abs. 3 AktG) zigéiilhat. In allen diesen
Fallen ist die Belastung des Vorstands mit dercRflidie Trager der Ent-
scheidungskompetenz (sprich samtliche Aktionare)Marnfeld und beim
Entscheidungstreffen ordnungsgemal’ zu informie@mn wornherein zum
grol3en Teil Uberflissig. Denn selbst in den Faltlass die auRenstehenden
Minderheitsaktiondre von ihrem Stimmrecht Uberha@pbrauch machen,
ist ihre Stellung (Abstimmung) wéhrend der Hauptaenmlung fur das
Zustandekommen und den Inhalt des Beschlusses dilgrhicht kausal.
Vielmehr verfugt der Hauptaktionar tber ausreictesdimmenmehrheit,
um beliebige Beschlusse wahrend der Hauptversangmiiumchzusetzen.
Dem kann entgegengehalten werden, dass trotz mmlegeKausalitat im
Hinblick auf Stimmverhaltnisse, durch Erfullung deafklarungspflichten
Schutz der Minderheitsinteressen sowie nachtréglggrichtliche Nachpru-
fung der Rechtmaligkeit der vorgenommenen Malinagevedhrleistet
oder zumindest ermdglicht wird. Das trifft allergsnur teilweise zu. Denn
selbst, wenn die Mal3Bhahme von dem GesichtspunkLetgalitat nicht zu
beanstanden ist, wobei nochmals hervorzuhebedass das Nachkommen
der formellen Obliegenheiten die RechtmalligkeitiMafRnahme ergreifbar
und gerichtlich Gberprufbar macht, haben die angesienen Pflichten —
selbstverstandlich und unabdingbar - im vollen Umfd8estand. Anders

kann ja aber auch nicht sein, was aber nichts damdart, dass diese Kosten
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ebenfalls unverhéltnismafig sind und zwar einegseit Hinblick auf die
Nutzlichkeit des von den Minderheitsgesellschagtemgebrachten Kapitals
fur die Gesellschaft und andererseits, im Hinback den Schaden, der auf
Seite der splitterbeteiligten Aktionaren steht [§die MalRnahme sich ille-
gal erwiesen hat) verglichen mit dem Schaden aite Sker Gesellschaft
(wenn die MalBnahme doch rechtmaldig war).

Aul3er ,qualifizierten Informationen, die den Aktaren in Verbindung
mit der Fassung bestimmter gewichtigen Beschligserteilen sind, trifft
die Verwaltung auch die Pflicht, in den im Gesetzgesehenen Fallen die
Informationen bekannt zu machen, die fur Bewertdag Aktien von Be-
deutung sind (bei bdrsennotierter Gesellschaftetiechwort: Anleger-
schutz). GroRangelegte Publizitatspflichten sinchnhnur mit erheblichem
Aufwand verbunden, sondern auch die Lage und Agegeleeiten der Ge-
sellschaft etwa fur die Wettbewerber tUberschaulksehen, was unter Um-
sténden ihrer Interessen zuwiderlaufen kann. Zdlkenen ist hier insbeson-
dere die fur offentlich gehandelte Gesellschafter8i1l5 WpHG vorge-
schriebene ad hoc Publizitat. Fir diesen Fall aodir nicht tbersehen wer-
den, dass man sich der Publizitatslast schon dadentiedigen kann, dass
man den Status der borsennotierten Gesellschafibhufdelisting) und
nicht notwendig das Hinausdrangen samtlichen au@essden Aktionare
betreibt.

2.5. Pauschalisierte konkrete La&stigkeit des Vorhan -

deneins auflenstehender Minderheit

In der Rechtswissenschaft hat man besonders itetiten Zeit viel Auf-
merksamkeit dem Problem der sogenannten ,raubemSchktionaren ge-
widmet, die Anfechtungsklage missbrauchlich eirsetzum sich in der

Regel Sondervorteile seitens der Gesellschaft ddsrMehrheitsaktionars
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zu gewahren zu lasséhDieser Umstand neigt auch zu Uberlegungen und
ruft die Diskussion hervor, inwieweit das geltenflefechtungsrecht der
Effizienzanforderungen standh&it.Die Tatsache, dass von der Anfech-
tungsklage nicht selten missbréauchlich Gebrauchagbmwird, wird als
Argument firr eine gesetzlichen Squeeze-out-Einfiiprangefiihrf? Dies
wurde auch in der Begriindung des Regierungsentwurfs Ausdruck ge-
bracht®® Dieser Argument vermag zu {iberzeugen. Dabei istrmerken,
dass dies im Ansatz dem Ausschluss aus wichtigamdsfMissbrauch des
Anfechtungsrechts) nahe liegt. Missbrauch der Amigegsklage ist aller-
dings als wichtiger Grund nicht immer ergreifbadurachweisbar.
Eingehend betrachtet, endet jedoch das Problent aighkrassem Miss-
brauch der Anfechtungsbefugnis. Den der Sache rkacinm es im Anfech-
tungsfall nur zwei Lésungsmaoglichkeiten geben: euter ist die Klage
(ganz oder teilweise) begrindet oder nicht. Demisdfall der missbrauch-
lichen Anfechtungsklage ist ein Unterfall er erstéategorie. Aber auch,
wenn die Klage begrundet ist, kann die Frage enmnaberden, ob und in-
wieweit selbst die begrindete Rechtswahrnehmungri@eftung verdient.
Es geht namlich in allen Féallen um die Kontrolleg &echtsmaligkeit den
ergreifenden MaRRnahmen. In der Regel wird von demigsenhaften Kla-
ger beabsichtigt, die Schadigung den InteresseMiaweterheitsgesellschaf-
ter zu verhindern. Ohne es zu verneinen, dass Radmung und Minder-
heitsrechte an sich schutzwirdig und schutzbedusitid, kann man nur
sagen, dass man sich im Anfechtungsprozess lUbeBeatielindetheit der
Klage am Ende erst klar ist, wahren bereits vofaAg an in den meisten
Fallen dartber Klarheit herrscht, dass die Einba§eSeite der Gesellschaft
grol3er sein wird, als die Last des abgewehrten dbrigir die Minderheit
(siehe auch oben, 2.4.). Denn insgesamt ist dieeB&mon der Schadigung

" Bayer, Aktionarsklagen de lege lata und de lege ferehtl&y 2000 Nr. 36 — Sonder-
druck, S. 2609; ders. Die Kontrollfunktion der Addrechtlichen Anfechtungsklage —
Rechtsdogmatische Grundlegung [in:] Gesellschaftdliehe Vereinigung (Hrsg.), Gesell-
schaftsrecht in der Diskussion 1999, Kéln 2000, Bison Missbrauch der Anfechtungs-
klage durch den Aktionar, Frankfurt am Main-BerBern-New York-Paris-Wien 1997.
Mit diesem Problem hat man sich auch am 63. Juteste2000 auseinandergesetzt.

8 Siehe Fn. ...oben....

¥ Siehe insbesondere Stellungnahme des DAV, NZG ,189850;von RosenSqueeze-
Out — Chance fir den Aktienmarkt, Die Welt vom 38iA2001.

8 Begriindung des Regierungsentwurfs — AT, S. 74.
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guantitativ umso geringer, je kleiner ist die aief duf3enstehenden Aktiona-
re zufallende Beteiligung. Gesamtwirtschaftlich kkaes bedeuten, dass die
Kosten der Rechtsverfolgung héher angesetzt weralsngder in Aussicht
stehende Gewinn. ,Aufrechnung” dieser Kosten wili@rdings dadurch
erschwert, dass die Trager von den hier gegenisteitjen Kosten (zumin-
dest direkt) nicht identisch sind. Sicher darf Menderheit nicht schutzlos
bleiben. Ob sie aber tiberhaupt bleiben muss, elevum Gegenstand einer
rechtspolitischen Entscheidung. Pauschal kann disclaftliche Lastigkeit
des Vorhandenseins einer unwesentlichen Mindenmelinblick auf An-
fechtungsrecht bejaht werden. Diese Lastigkeit vaudh von den Gesetz-
geber pauschalisiert. Sicher ist weiterhin, dassHiaausdréangen der Min-
derheitgeeignetist, dieses Problem effektiv zu I6sen. Wenigeh&ibeit
kann man aber der Behauptung entgegenbringen,dizss radikale Mal3-
nahme dem Prinzip dérforderlichkeitgenug tuf' Hier kommt auch we-
sentlich auf die Abwagung der Interessen an, dideingesetzlichen Fest-
setzung des Grenzwertes, der zum Squeeze-out higteotim Ausdruck

gebracht wird.

2.6. Umstrukturierung

Als bedeutender Unterfall des obengenannten Prabisinder erhohte Kon-
fliktpotential bei der Ergreifung strukturanderndévia3nahmen. Die
schwerwiegenden Entscheidungen, welche die Umsitiekting zur Folge
haben, gehoren laut der Holzmiiller-Dokifimur Kompetenz der Hauptver-
sammlung (Zustimmungsvorbehalt). Abgesehen vonggawiLastigkeit der
Pflicht des Vorstands, einen schriftlichen Beritber die durchzufiihrende
Mallnahme zu erstatten und gegebenenfalls mundictiterungen zu

erteiler?® ist nicht zu Gbersehen, dass auch in diesen Fallenn der Mehr-

81 vgl. Habersack ZIP 2001, S. 1630 (1633 f.), der die geplantee®ga-out-Einfilhrung
vor dem Hintergrund u.A. der Auseinandersetzungr iReform des Anfechtungsrechts
diskutiert.

82BGHZ 83, 122 = NJW 1982, 1703 ff. (Holzmidiller).

8 vgl. Vetter ZIP 2000, S. 1817.
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heitsaktionar weit Uber die zur Beschlussfassungveradige % Mehrheit
verfugt, derartige Zustimmungsbeschluss den Antedgklagen ausgesetzt
ist®* Dies gefahrdet die rasche und reibungslose Dunchfig vorgehabter
Umstrukturierund® Kommt es also zur Anfechtung des Zustimmungsbe-
schlusses, so sieht sich der Vorstand vor der Wabktellt, entweder die
Uberwindung der Sperrwirkung der AnfechtungsklageFreigabeverfah-
ren nach 816 Abs. 3 UmwG anzustreben und die Mafleah auch wenn
verzogert — durchzufihren oder es bis zur rechitsfed Erledigung der
Streitfrage zu unterlassen. Die Wahl der erstenavigeg kann allerdings im
Falle des Unterliegens im Anfechtungsprozess disgmdiche Haftung der
Verwaltung mit sich bringen (Regress der Gesellsfiawas sich auf diese
Weise auf das Handeln des Vorstands auswirken kiass, die Verwaltung
doch eher dazu geneigt sein wird, die MalRnahmdickeitu verschieben
und zwar mit Ublicherweise enormen negativen Kousegen fur die Ge-

sellschatft.

2.7. Konzern

Die Behaltung von Splitterminderheit mag besonderpraktikabel sein,
wenn die betroffene Gesellschaft in einem Konzanbezogen ist und zwar
als Tochterunternehmé&hZwar kann der Mehrheitsaktionar im Falle, wenn
nur eine Splitterminderheit vorhanden ist, nicht satzungsandernde Mal3-
nahmen ergreifen, sondern tatséchlich auf die Besgtder Organe Ein-
fluss nehmen und dadurch die Angelegenheiten deirgjigen Gesellschaft
steuern, sein Handlungsspielraum ist jedoch nichtamkenlos. Es greifen
hier namlich die konzernrechtlichen Schutzbestimgem, die aufgrund
maoglicherweise kollidierenden Interessen die Besigtkigung von Interes-
sen der aul3enstehenden Minderheit anordnen. Deshitdmkt selbstver-

standlich die Flexibilitat innerhalb des Konzerer Handlungsspielraum

8 Begriindung des Regierungsentwurfs — AT, S. 74.

% Vetter DB 2001, S. 743,

8 vetter ZIP 2000, S. 1817 (1818); ders. DB 2001, S. 1817.

87vgl. Forum Europaeum Konzernred¢Hopt, ZGR 1998, S. 672 (732-733).
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wird wesentlich gro3er sein, wenn nicht mehr Ireasem der Minderheit,
sondern lediglich die Interessen der GlaubigerTamhter in Rucksicht zu

nehmen werdeff

2.8. Senkung von Agency costs

Im amerikanischen Schrifttum wurde darauf hingeeseslass das Hinaus-
drangen von aul3enstehenden MinderheitsaktionarerEgparnissen von
Agency cost§ithren kanr?® Durch das Prinzip der Drittorganschaft, das im
Kapitalgesellschaftsrecht gilt, kommt es oftmals Abtrennung von Eigen-
tum (wnership und Kontrolle ¢ontrol).”° Das ist deswegen problematisch,
weil die Trager des wirtschaftlichen Risiksh@reholderys weitgehend von
decision-making-procesterngehalten bleiben. Das bereitet ein neue Inte-
ressendivergenz und moglichen Konfliktpotenzialedaim Problem kann
grundsatzlich zweierlei begegnet werden. Entwedamt man die Ursache
der moglichen Interessendivergenz aufs Kern od@ebtman den unfairen
17t

Handlungen, die auf dieser Divergenz beruhen eiiegel’” Gemal} dieser

Unterscheidung werden jetzt beide Aspekte verdshitli

2.8.1. Gesteigerter Anreiz zur Optimierung der Mana (ge-

mentleistungen ( improvement in incentives )

8 vqgl. Stellungnahme des HandelsrechtsausschusseBelgischen Anwaltsvereins e.V.
zur Erganzung des Aktiengesetzes durch einen Atdlenerwerb durch den Hauptaktio-
nar‘, NZG 1999, S. 850Farrar/Hannigan Farrar's Company Law, Y4Ed., London-
Edinburgh-Dublin 1998, S. 607.

8 vgl. Clark, Corporate Law, Boston-Toronto 1986, S. 510.

% Herkenroth Konzernierungsprozesse im Schnittfeld von Konzsit und Ubernahme-
recht Berlin 1994, S. 308.

1 Herkenroth a.a.O. (Fn. ..... ), S. 309-314 unterscheidet urgptieht eingehend interne
und externe Kontrollmechanismen. Im Hinblick auélziieser Arbeit ist aber die hier an-
genommene Differenzierung ausreichend und zweclkgnd®as entspricht auch der von
Clark angenommenen Zweiteilung, vd@llark, Corporate Law, Boston-Toronto 1986, S.
510 f.
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Das Problem der Gegenuberstellung von Interesseth neduziert, wenn
samtliche Aktien in einer Hand gehalten werden. ubeld entfallt namlich
der angesprochene Antagonismus von Anteilseigefts@anership und
Kontrolle (control), weil die personelle Identitdt weitgehend hergiist
wird.*> Management und Shareholder wird namlich tblicheevémindes-
tens zum Teil) die gleiche Person sein, da derimdkdionar nicht selten
den Vorstand bildet. Infolgedessen steigt das éssr an Maximalisierung
des Gewinnes, weil die Verwaltung fiir sich selbeaet’® Dieser Gedan-
ke, vermag aber nicht zu Uberzeugen, wenn er aisiBdung des Squeeze-
out in der im 88 327a-327f AktG-E vorgesehenen Feargetragen wird.
Denn die hinauszudrangende, kleinste Minderheitiesavnur geringen
Einfluss auf die Besatzung von Vorstandssesselrsbalass der Hauptakti-
onar nicht weniger als der Alleinaktionar selber\dbrstand tatig sein kann.
Die positiven oder negativen Folgen seiner wirtfitihhen Entscheidungen
werden ohnehin wegen erheblichen Beteiligung debriMatsgesellschaf-
ters am Kapital der Gesellschaft von diesem haablich getragen. Die
Steigerung der Motivation wegen unwesentlich ggstier Anteilhabe an
den erwirtschafteten Giter wird also kaum spurBavon ist aber streng
die konzerninterne Politik zu unterscheiden. Wo Iémim Konzern die
Gewinne generiert werden, ist fur Konzernrecht sethe Schutzfunktion
relevant. Denn im Konzern werden oftmals miseraer keine Gewinne
an gewissen Konzernstuffen nicht wegen mangelndetivition, sondern
wegen bestimmten Konzernpolitik generiert. Diesspékt im Hinblick auf
die Squeeze-out-Einfihrung wurde aber bereitsolnatey Punkt 2.7. erlau-
tert. Daruber hinaus gibt es auch andere Moglitbkedie Interessen des
Managements an Effizienzsteigerung zu erweckenu2ahlt insbesondere
leistungsabhangiger Vergutungssystem, insbesortderesogenannte Stock
Option Plan, wonach die Verwalter einen erheblicheih der Vergttung in

Form von Aktien des Unternehmens erhaften.

92vgl. Merkt, US-Amerikanisches Gesellschaftsrecht, Heidell®@f, S. 583.
% Clark, Corporate Law, S. 510)erkt, a.a.O. (Fn. ....), S. 583.
% Herkenroth a.a.0. (Fn. .....), S. 309.
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2.8.2. Herabsetzung der Kontrollkosten (  Reduction in moni-

toring costs )

Die Einstellung professioneller anteilseignerfremianager kostet nicht
nur deren Gehalt, sondern auch die EinschaltungWerwachungsmal-
nahmen. Wenn aber auch die Verwaltung dem Hauptaktinahe oder
sogar mit ihm identisch ist, begriindet es noch Kéntrauen seitens der
aulRenstehenden Minderheit. So ist die Kontrat®r{itoring unverzicht-
bar. Untemonitoring costgallen auRer dem formalen Aufwand (siehe oben
unter Punkt 2.3.) auch die Kosten den Anfechturgygggese und anderen
Kosten der Rechtswahrnehmung durch die GesellsshdKosten der
Rechtsberatung, und ProzessvertretdngRie Herabsetzung derartigen
Kosten bedeutet einen volkswirtschaftlichen Vortéileser Vorteil ist in
unmittelbar nicht auf der Ebene der jeweiligen @sseaft zu spiren, denn
die Trager der hier besprochenen Kosten (bis zuagédrfolg) die aul3en-
stehenden Aktiondre sind. Im Bezug auf Einzelhewém auf Punkt 2.4

und 2.5. verwiesen.

2.9. Ermutigung zu den Unternehmensitbernahmen

insbesondere zu den hostile Takeovers

Die oben dargestellten Vorteile, die der Erwerb sleh im Streubesitz be-
findenden Aktien und infolgedessen das ErlangenAdleinaktionérsstelle
auf der Unternehmensebene in Aussicht stellt, trédgtirlicherweise dazu
bei, dass die Moglichkeit des Erwerbs samtlichetiekk der Zielgesell-
schaft fir den potenziellen Bieter von grol3er Bédleg sein wird. Eine
gesetzliche Mdoglichkeit, die aulienstehende Resemimit auszukaufen
vermag also zu demjenigen Faktor zu werden, dex gasentlich die Ent-
scheidung beeinflusst, ob der Ubernahmeversuchébpt eingeleitet wird,
d.h. in der Regel ob ein Ubernahmeangebot untéebreird. Noch anders

gesagt: die Moglichkeit des Zwangsauskaufs derggnigktionare, die das

% vgl. Clark, 511;Merkt, a.a.O. (Fn. ....), S. 583.
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(eventuelle) Ubernahmeangebot freiwillig nicht amyamen haben, stellt
eine erhebliche Ermutigung zur Unternehmung vonrhdtemeversuchen
dar. Es werden namlich auch diejenigen potentief&teure zum Uber-
nahmenspiel herangelockt, die ausschliel3lich aneidbung 100%-
Beteiligung interessiert sird.Laut den wirtschaftlichen Analysen sind die
Folgen und Auswirkungen der feindlichen Ubernahriragesamt positiv
zu wiirdigert’ Ohne auf die Einzelheiten einzugehen ist an digggite nur
zu erwdhnen, dass die feindlichen Ubernahmen fektaferen Allokation
von den Kapitalmitteln und Produktionspotenzialr&it®

Das den feindlichen Ubernahmen freundliche Klimiadért zugleich die
Entwicklung des Kapitalmarktes, denn die Ubernamgebote geben den
Spielraum fur imposante Kursentwicklungen, was weradh die Anleger

zur Borse anzieht’

2.10. Die unausfindigen Aktionéare

In der Praxis denkbar ist weiterhin die Situatiom,der die vollstandige
Ubernahme der Gesellschaft alleine aus diesem Gnicitt zu erfolgen
vermag, weil manche Aktionare sich dessen nichtusstvsind, im Aktien-
besitz zu sein® Wenn man von den obenbesprochenen Argumente iber-
zeugt wird, dass in gewissen Konstellationen desk&uf der Minderheit

fur das betroffene Unternehmen, Unternehmensgropee und vor allem
volkswirtschaftlich nicht unwesentlich vorteilhadein kann, ist es schwer

sich damit abzufinden, dass die vollstandige Ubdemma an der Passivitat

% S0 auch zutreffendossmannNZG 1999, S. 1198 (1200).

9 vgl. statt allerBastlein Zur Feindlichkeit dffentlicher Ubernahmeangebb®97, S. 241
ff, allerdings mit dem Vorbehalt, dass die Kostemgescheiterten Ubernahmeversuchen
schwer einzuschéatzen sind.

% Gesamt- sowie betriebswirtschaftliche Betrachtuog 6konomischen Aspekten feindli-
cher Unternehmensiibernahmen Behrer, Unfriendly Takeovers. Unfreundliche Unter-
nehmensitibernahmen nach schweizerischem Kapitalmankit Aktienrecht, Zirich 1997,
S. 27 ff.

9 KossmannNZzG 1999, S. 1198 (1200). Nachweise in Form eliteersicht der Kursent-
wicklungen von Zielgesellschaften bBiastlein a.a.O. (Fn. .....), S. 66.

1% Baums Notwendigkeit und Grundziige einer gesetzlichererdbhmeregelung [in:]
Ridiger von Rosen/Werner G. Seifert, Die Ubernabgrsennotierter Unternehmen, Heu-
senstamm 1999, S. 165 (181).
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der unausfindigen Aktionare scheitern kann. Dasedot) auf Ubernahme
samtlicher Aktien kann unter Umstanden die aufgifden Aktionare gar
nicht erreicht haben oder aber die Aktionare itkktionéarstellung selbst
nicht bewusst sind, etwa im Erbefall. Dieser Ge@awlkirde auch in Geset-
zesbegrindung als einer der Motive der Squeezé&iotithrung zur Aus-
druck gebracht®® Fiir Richtigkeit dieser Uberlegungen spricht darilie-
aus auch die Tatsache, dass man in vielen Fallemdausgehen kann, dass
die unausfindigen Aktionare das Ubernahmeangebgérsammen hatten,
wenn sie davon nur Kenntnis hatten oder nicht gaassiv waren® Die
Ubernahme konnte danach rechtstechnisch reibungslodiese Weise er-
folgen, dass nach Eintragung des Ubertragungshessed abweichend von
den allgemeinen Regeln des WertpapierenverkehesRechte aus den Ak-
tien auf den Hauptaktiondre (von nun an Alleinakdig Ubergehen. Die
eventuell verbleibenden Aktienurkunden kénnen damas noch Anspruch
auf Barabfindung verbriefen (§ 327e Abs. 3 AktG%E)pder fiir kraftlos
erklart werden (so Art. 33 des schweizerischen BEHEK®lich die polni-
sche Regelung, Art. 416 § 4i.V.m. Art. 418 § 1)’

2.11. Gleichbehandlung von Aktionaren

Einer der Grundgedanken des WpUG ist die Etablgdss Gleichbehand-
lungsgrundsatzes. Dieser Grundsatz wurde in § 3 AMIpUG-E statuiert.
Dabei ist aber streng zwischen dem sich aus § 8@ Argebenden allge-
meinen Gleichbehandlungsgrundsatz der Aktionaredemd neueingefihr-
ten Gleichbehandlungsgrundsatz des § 3 WpUG-E terssheiden. Wéh-
rend der erste im Verhaltnis zwischen der Gesealsaind ihrer Aktionare

gilt*®® greift der jene im Verhaltnis zwischen dem Bietixd den Ange-

191 Begriindung des Regierungsentwurfs — AT, S. 74.

192 50 auchBaums Notwendigkeit und Grundziige einer gesetzlicheerdbhmeregelung
[in:] Rudiger von Rosen/Werner G. Seifert, Die Ulmtme borsennotierter Unternehmen,
Heusenstamm 1999, S. 165 (181).

193 Djese Losung ist bereits dem Aktiengesetz bekarvaf. § 320a AktG.

194 Sjehe unten Punkt 3.8. und 3.7.

195 Hiffer, AktG, § 53a Rn. 4.
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botsempfanger (aufRenstehenden Aktionaren). Dariiideaus ist der
Gleichbehandlungsgrundsatz des § 3 WpUG-E im Gedent § 53a AktG
nur auf diejenigen Aktiengesellschaften anwendtbaren Aktien auf einem
organisierten Markt gehandelt werden, was sichdmm Anwendungsbe-
reich des Gesetzesentwurfs (§ 1 WpUG-E) ergibt.

Im Schrifttum wurde zutreffend darauf hingewiesgass je weniger aul3en-
stehende Aktiondre noch verbleiben oder exakteagige weniger Aktien
sich noch auf3er Hand des Hauptaktionars befindestpdesser ist die Ver-
handlungsposition der verbleibenden Minderf{&itDenn der Hauptaktio-
nar, der schon fast am Ziel ist und beinahe seirha&tmen verwirklicht hat,
kann mdoglicherweise mehr dazu geneigt sein, detmiederheit besonders
gunstigen Ubernahmepreis anzubieten. Einige Aktkannen infolgedes-
sen das Angebot ablehnen, mit der Absicht, sicthfodgend den Erwerb
letzter verbleibenden Aktien teuer bezahlen zweldS§6und auf diese Weise
,schikands* Druck auf die Gesellschaft ausiferin der Literatur hat man
den denkbaren Preis sogar prazisiert, indem eggesade, dass theore-
tisch die Gesellschaft fur den Auskauf des letAktionars ,den Betrag in
die Waagschale werfen konnte, der fur die jahrlieteuptversammliung
ausgegeben werden mus&*Da der Auskauf die Frage der Abhaltung von
Hauptversammlungen endgultig 16st und dartber limach weitere Vor-
teile fir das Unternehmen/Unternehmensgruppe vehdpkann man tber
noch héhere Abfindungen spekulieren. Das es demd3aiz der Gleichbe-
handlung der Aktionare widerspricht, liegt auf dand. Hier wurde also
der gesetzliche Squeeze-out das Remedium darst&ieser Motiv der
Squeeze-out-Einfihrung kann auch tberzeugen. et Bieh aber am Ran-
de eine Erganzung des hier dargestellten AusfilemnBas WpUG-E re-
gelt n&dmlich ausfuhrlich in seinem § 31 die Frage@egenleistung, die der
Bieter bei Abgabe des Angebots anzubieten hat. @mvéhrleistung der

Gleichbehandlung von Aktionaren soll insbesondeee 8 31 Abs. 5

1% 50 von RosenSqueeze-Out — Chance fiir den Aktienmarkt, DietWemm 30 April
2001.

197 Schmid AG 1999, S. 402 (411).

198 Tuczka Das offentliche Ubernahmeangebot im Kapitalmat&t Schweiz [in:]Do-
ralt/Novotny/Schaue(Hrsg.), Takeover-Recht, Wien 1997, S. 125 (14&) Alutor spricht
allerdings — wohl aus Versehen — tber Druck aufZiggesellschaft, wahrend in der Tat
ist der Hauptaktionér der Zielgesellschaft derjenaer dem Druck ausgesetzt wird.
199y0n RosenSqueeze-Out — Chance fiir den Aktienmarkt, DietWh 30 April 2001.
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WpUG-E dienen. Danach sollte der Bieter verpflithgein, den anderen
Aktionaren, d.h. denjenigen, die das Angebot angenen haben, die Dif-
ferenz in Bar nachzuzahlen, falls er innerhalb ®ieghres weitere Aktien zu
einem hoheren Preis erworben hat. Diese Regeluiltg stindestens zum
Teil die Verhandlungsmacht der noch nach dem Angekedbleibenden
Minderheit nivellieren und dem Gleichbehandlungsgsatz des § 3 Abs. 1
WpUg-E Rechnung tragen. Denn erstens wird der Htiphar nicht ohne
weiteres bereit, zuzuschlagen und zweitens, selbsn er es tut, werden
die anderen Aktionare wegen § 31 Abs. 5 WpUG-Etrschlechter stehen.
Diese Wirkung des § 31 Abs. 5 WpUG-E- kann allegdinicht so weit und
nicht so effizient greifen, wie diejenige, die dgesetzliche Squeeze-out
hervorruft. Dies ist deswegen so, weil die Regeldag § 31 Abs. 5 WpUG
ihrer Konstruktion wegen auf Entziehungsversuclgeamesen ist. Die Ein-
raumung von Sondervorteilen wird immer schwer naghlar sein, beson-
ders weil die Diskretion im Interesse beider Begegh liegt.

Dartber umfasst diese Regelung auch die Geseltechaferen Aktien auf
einem organisierten Markt nicht gehandelt werdea die somit unter den
Anwendungsbereich des WpUG nicht fallen werden. Brasessungspoten-
tial der Minderheit lasst sich jedoch in diesen élsshaften im Ubernah-

mefall gar nicht ausschlieRen. Dem kommt alscStpreeze-out entgegen.

2.12. Ergebnis

Die oben dargestellte Ubersicht und Besprechungdemkbaren Vorteilen,
die die Moglichkeit des Hinausdrangens der Kleikistaare fur die Unter-
nehmen, Unternehmensgruppen und die gesamte Votkshaft verspricht,
erlaubt es zu beflrworten, den Vorgang zu billigeas ergibt sich aus der
Gegenuberstellung von Interessen der hinauszudnédegeAktionaren und
den Interessen den Unternehmen und der WirtscBatbstverstandlich
kann diese Abwagung nur dann zugunsten den letzfaien, wenn den
vermogensbezogenen Interessen der auszuschlieRéfidderheit Rech-

nung getragen wird, d.h. wenn die Minderheit angs®e abgefunden wird.
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Die dargestellte Ubersicht erlaubt die Squeezekmutsequenzen in folgen-
de Gruppen einordnen:

(1) diejenige, die fur das Unternehmen selbst vort#ilkiad (Senkung
von Verwaltungs- und Organisationskosten, Erleithitg von Um-
strukturierungen, Hinausdrangen lastigen Aktionare)

(2) diejenige, von denen die Unternehmensgruppe Vertitielt (Er-
leichterung der Konzernleitung)

(3) diejenige, die das Erlangen der unter (1) und (Biahtern (Aus-
kauf unausfindigen oder ganz ,passiven® Aktionaren)
/Suprakategorie/

(4) diejenige, die zu gewissen Unternehmungen ermut{gtosernah-

meversuche)
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3. KAPITEL

Rechtsvergleichung und Europarecht

3.1. Einfihrung

Laut der Begrindung des Regierungsentwurfs satitedas kiinftige Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetz an internatigsiathen Standards
orientieren'® Die Erforderlichkeit der Squeeze-out-Einfiihrundlessich
ebenfalls aus rechtsvergleichender Analyse erg€baienn man von der
wirtschaftlichen Nutzlichkeit einer gesetzlichenuggze-out-Regelung aus-
gehet, ist auch klar, dass die hier diskutierteegggeberische Initiative zur
Starkung Finanzplatzes Deutschland beitragen wndl $Standort BRD im
internationalen Wettbewerb nach vorne schiebt. émweit aber tatsachlich
Squeeze-out im Ausland verbreitet und wie ausdestait, wird nachfol-

gend gepruft.

3.2. Belgien

110 Begriindung des Regierungsentwurfs — AT, S. 65.
1 Begriindung des Regierungsentwurfs — AT, S. 74.
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Im Angesicht der seitens der Wirtschaft erhobenerdérungen hat der
belgische Gesetzgeber im Jahre 1898ie neuen Vorschriften tiber Aus-
schluss und Austritt von Gesellschaftern eingeftifirnzwischen hat aber
bereits eine wesentliche inhaltliche Revision desptiinglicher Regelung
sowie die rechtssystematische Umgestaltung und INervveg des gesam-
ten Gesellschaftsrecht stattgefunden. Auf den Spumeuen Regelung ist
der Verfasser der vorliegenden Arbeit erst nachBearbeitung der — wie
es sich gezeigt hat — inzwischen alt gewordenerm®ege gekommelt?
In diesen Umstanden scheint es aber sinnvoll 2y skeis alte Rechts kurz
und bindig noch darzustellen um dann deutlichevdreeben zu kdénnen,
fur welche Modifikationen sich der Gesetzgeber ndeh Erfahrungen mit
dem alten Recht entschieden hat.

Von Anfang an war also die belgische Squeeze-ogeReg in ihrem
Kern'™® Teil des Gesellschaftsrechis™’

Der Squeeze-out wurde urspringlich in Art. 190quias normiert. Da-
nach konnte jede natirliche oder juristische Perd@allein oder zusam-
men mit anderensgule ou de concert alleen of gezamenlijk95% der
Stimmrecht&'® an der Gesellschaft halt, die Gesamtheit der Viprgpe™®

(an) dieser Gesellschaft erwerben. Der subjektimevéndungsbereich die-

121n Kraft seit 1.7.1996.

"3 Herring, RIW 1996, S. 644.

114 Unaktuell ist im Hinblick auf die Squeeze-out-Regg und gesamte Systematik des
Gesellschaftsrecht sogar der Landerbericht Wymeersch Konzernrecht und Kapital-
marktrecht in Belgien [in:]Hommelhoff/Hopt/LutteHrsg.), Konzernrecht und Kapital-
marktrecht 2001, S. 1 ff. (24-25). Irrefuhrend égr also das Erscheinungsjahr (2001)
besonders weil der Beitrag nicht mit der Vormerkwegsehnt ist, dass der Bearbeitungs-
stand bereits gewisse Zeit zurlickliegt (wie es esmiial aber mit entsprechender ,War-
nung“ — auch bei der Darstellung der Lage in déezdBrlanden der Fall isTimmerman
Konzernrecht und Kapitalmarktrecht in den Niedetkm [in:] Hommelhoff/Hopt/Lutter
(Hrsg.), a.a.0., S. 169 ff. (Bearbeitungsstand9}99

15 Einige, hauptséchlich verfahrensbezogenen Einitethevaren und sind in Kéniglichen
Erlassen oder Gesetzen geregelt, die zu den kayitlirechtlichen Normen gehdren.

118 Das belgische Gesellschaftsrecht war in vereilitlgien Gesetzen iiber Handelsgesell-
schaften geregelt, welche Titel IX. des belgischi€&3B dargestellt haben (Code de Com-
merce, Titre IX. Des Société Commerciales / Wetbesk Koophandel, Titel IX. Handels-
vennootschappen).

117 Exakte rechtsystematische Stellung: AbschnittRdigen und Verjahrungsfristen (Sec-
tion XlI: Des actions et des prescriptions / Afdglikl: Rechtsvorderingen en verjaring),
Art. 190quinquies.

18 wertlich ,der einen Stimmrecht gebenden (verledwm) Anteilen“ — ,des titres con-
férant le droit de vote" / ,van de stemrechtverlehe effecten” (Art. 190quinquies(1) a.F.).
19 Umfasst wurden die Aktien mit oder ohne Stimmredtitel die das Grundkapital dar-
stellen wie auch diejenigen, die es nicht darstelwie Titel, die Recht auf Bezug, Er-
werb den genannten Titeln inkorporieren oder gadiese Titel umgetauscht werden kon-
nen; vgl.Herring, RIW 1996, S. 644 (646).
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ser Vorschrift wurde also relativ breit festgesetatiem sie es erlaubt hat,
dass sich die Mehrheitsaktiondre zusammenschlissenauf diese Weise
die gesetzlich vorgeschriebene Mehrheit zu err@iche

Das Auskaufsrecht konnte sowohl in einer Publikas-auch einer priva-
ten?° Aktiengesellschaft ausgeiibt werd@hAbhangig aber davon, ob die
Gesellschaft zur Zeichnung ihrer Wertpapiere offeimtaufgerufen hat (~
ob es sich um eine Publikumgesellschaft handek)y oitht, galten unter-
schiedliche Verfahrensmodalitaten.

Im Gegenteil zum Verfahren tber Ausschluss des lSekafters aus einem
wichtigen Grund, welches Verfahren im gleichen Abstt wie Auskaufs-
recht geregelt war (Art. 190ter a.F.), musste lean Gqueeze-out nach Art.
190quinquies a.F. kein gerichtliches Verfahren eieiget werdert?” Der
Erwerb erfolgte nach einem Ubernahmeangebot, dée-bereits erwahnt —
differenzierten Regeln unterworfen war, je nachadnes sich um eine pri-
vate oder um eine Publikumsgesellschaft als Zielighaft gehandelt

hat 123

Nunmehr ist die inzwischen revidierte Squeeze-cegdRung in Art. 513
Code des Societes / Wetboek van Vennootschapbgeregelt. Rechtssys-
tematisch ist anzumerken, dass zu einem das Resfitisi des Squeeze-out
(Terminus technicud.a cession forcée de titréds<Gedwongen verkoop van
effectef in einen speziellen Abschnitt ausgesondert wuitdere VIII.,
Titre 1ll., Chapitre IV., Section IV. - La cessidorcée de titres / Boek VIII.,
Titel Ill., Hoofdstuk V., Afdeling IV. - Gedwongererkoop van effecten),
zu anderem, dass es nicht mehr an die Vorschrifitem Gesellschafteraus-

schluss aus wichtigem Grund angreff2tVielmehr wurden die Vorschrif-

120 7ur Bedeutung der Bezeichnung ,private Aktiengeséhft siehe vorstehend Fn. ....
2L Insoweit irrefithrendorum Europaeum KonzernredHbpt, ZGR 1998, S. 672 (734),
wo behauptet wird, dass der Squeeze-out auf digehéintierten oder die ihre Aktien 6f-
fentlich anbietenden Aktiengesellschaften beschravitd. Dagegen spricht schon alleine
der Wortlaut des Art. 190quinquies(3) a.F.

122 Herring, RIW 1996, S. 644 (646).

123 Herring, RIW 1996, S. 644 (646).

124 Gesetz vom 7.5.1999.

125 Nach altem Recht waren beide Ausschlusstatbestéodte das Austrittsrecht beim
vorliegen eines wichtigen Grundes gemeinsam inclhyéxi Abschnitt geregelt (Ausschluss-
recht aus wichtigem Grungdgur de justes motifs- Art. 190ter a.F.; Austrittsrecht beim
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ten Uber Ausschlussrecht aus wichtigem Grund séwrittsrecht neben-
einander und — verglichen mit altem Recht — beinameerandert im Ab-
schnitt Uber das Lésen von internen Konflikten én Gesellschaft (La pro-
cédure de résolution des conflits internes / Géschegeling}?® platziert.
Inhaltlich wurden die Bestimmungen Uhea cession forcéé Gedwongen
verkoopbereits mit dem Gesetz vom 16.6.1998 novellierd(ansgebaut)
und nachher — auf3er abweichenden Schreibweiseerandert in das neue
Gesetz Ubertragen. Art. 513 CdS/WV sieht nunmefferédnzierte Rege-
lung, abhéangig davon, ob die betroffene Gesellsaiaé Publikums- oder
private Aktiengesellschaft ist. Aus dieser Regelengjbt sich weiter, dass
der echte Squeeze-out jetzt nur noch in den Pubbigesellschaften durch-
gefuhrt werden kann. Nach Art. 513 8§ 1(1) CdS/WWirkgede naturliche
oder juristische Person, die allein oder im Eint&rdnis mit anderen 95%
von den mit Stimmrecht versehenen Anteilen an dhdlikums-AG halt,
mittels eines Ubernahmeangebots die Gesamtheihide&timmrecht verse-
henen Anteile dieser Gesellschaft erwerben. Im Gegezum alten Recht
kann jetzt — im Hinblick auf die privaten Gesellaften — lediglich eirAn-
gebotauf Erwerb samtlicher auRenstehenden Wertpapigerhreitet wer-
den (Art. 513 § 2(1in fine CdS/W\*?Y), was aber nicht zwingend zum Aus-
schluss der Minderheit fihren muss. Die Aktiondlie, sich weigern, ihre
Aktien zu veraul3ern, kbnnen nach der neuen Regedusdrtcklich und
schriftlich bekannt machen, dass sie ihre Papieibebalten wollen (Art.
513 § 2(2) CdS/WV). Das hat diese Wirkung, dassdsie Zwangserwerb
ihren Titeln verhindern kénnen. Auf diese Weise $iah die Stellung der
Minderheitsaktionare einer privaten Gesellschafemtlich verbessert ohne
aber dass man dem Mehrheitsaktiondr einen Riegelesohoben hat, die
passiven, insbesondere unausfindigen Aktionareukasiten. In der Be-
grindung fur Gesetzesanderung hat man auf das fBedder Verstarkung

des Schutzes besonders von denjenigen Aktionaregewiesen, die noch

Vorliegen eines wichtigen Grundes — Art. 190quaté¥., Auskaufrecht (Squeeze-out) —
Art. 190quinquies a.F.).

126 Art. 635 bis 643 CAS/WV.

127 « Peut faire une offre de reprise portant sur lsafivé des titres conférant le droit de

vote de cette société » / «kan een uitkoopbod doen het geheel van de

stemrechtverlenende effecten van deze vennootsekapkrijgen ».
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symbolisch an einem (einst) Familienunternehmesiligit sind?® Die No-
vellierung wurde aber auch zum Teil kritisiert. Maat ihr ndmlich vorge-
worfen, dass auf diese Weise der Sinn und ZweckRéhtsinstituts ver-
neint wird*?°

Rechtstechnisch lauft die Ubertragung so ab, deisatdschluss des Verfah-
rens alle nicht vorgelegten Wertpapiere von Realeigen als auf den Uber-
nehmer Ubertragen gelten und zwar mit Hinterlegdeg Ubernahmeprei-
ses. Die nicht vorgelegten Inhaberpapiere werdagleinh ex legé® in
Namenspapiere umgewandelt und vom Verwaltungsrdem Register der
Namenspapiere (Aktienbuch) eingetragen (Art. 518(3 CdS/WV). Fur
die privaten Gesellschaften gilt das gleiche, mindvorbehalt, dass — wie
bereits erwahnt — von der Ubertragung diejenigeriedkausgenommen
werden, uber die ihre Inhaber schriftlich und atsklich erklart haben, sie
behalten zu wollen. Diese Papiere werden dann elenfalls von Rechts
wegen in Namenspapiere umgewandelt und in RegisteNamenspapiere
eingetragen (Art. 513 8§ 2(2) CdS/WV).

Abh&ngig davon, ob die Gesellschaft, deren Wergrapausgekauft werden
eine Publikums- oder eine private Gesellschaftgslien differenzierte Re-
geln beziiglich des Ubernahmeangebots. Fiir pfitfatétiengesellschaften
ist die aufgrund der Erméachtigung des Art. 513 @dSB/WYV erlassene ko-
nigliche Verordnung vom 30.1.2001 7.7.188%nwendbar, die unter Wah-
rung von Transparenz- und Gleichbehandlungsgel#anAblauf und In-
halt des Angebotsverfahrens festsetzt. Demgegerdiherauf die privaten
Gesellschaften weder Titel Il der koniglichen Vewrmung Nummer 185
vom 9.7.1935 Uber Bankaufsicht und die rechtliclegdétung der Wertpa-

128 y/gl. die Begriindung des Gesetzesanderung im BeNch1415/1-97/98 aus der Sit-
zung der Chambre des Représentants de Belgiquigis&ee Kamer van Volksvertegen-
woordigers vom 9.2.1998, S. 1, 10. Dokument als Bload (.pdf-Datei) im Internet unter:
http://www.lachambre.be/cgi-bin/docs49.bat?|=f&dik45 .

129'van Beirs, Rachat force d'actions minoritairesh: wolte-face |égislatif, verdffentlicht
im Internet unter : http://www.idefisc.cx/articlastions-minoritaires.html .

130 Nach altem Recht erfolgte die Umwandlung ins Napapiere auf Beschluss der
Hauptversammlung (Art. 190quinquies(3) a.F.).

131 Gesellschaft, die nicht zur Zeichnung ihrer Weptpee offentlich aufgerufen hat oder

132 Arrété royal portant exécution du code des sosidéninklijk besluit tot uitvoering van
het wetboek van vennootschappen das in dieserdtindie Art. 10-12 von Arrété royal
relatif au caractére public des opérations finaesié¢ Koninklijk besluit over het openbaar
karakter van financiéle verrichtingen vom 7.7.1@@8etzt hat.
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pierausgab®@® noch Kapitel Il des Gesetzes vom 2.3.1989 libeVeigf-
fentlichung wichtiger Beteiligungen an bdrsennaéerGesellschaften und
offentliche Erwerbsangebdté noch Art. 4 des Gesetzes vom 4.12.1990
ber Finanztransaktionen und Finanzm&rRtanwendbar und das wegen
ausdrucklicher Derogation des Art. 513 § 2(4) Cd%/Wiese Regeln gel-
ten ausschlieBlich fur Publikumsgesellschaften setten unter anderen vor,
dass das Ubernahmeangebot nach den Regeln bedréffentlicher Uber-
nahmeangebote unterbreitet werden muss und sichAaéang an auf die
Gesamtheit aul3enstehender Papiere zu beziehenidatch das, dass das
Ubernahmeangebot und seine Bedingungen von det*€g&nehmigt wer-
den misseh’

Das belgische Recht kennt kein Austrittsrecht derddrheit, das die Stel-
lung des Mehrheitsaktionars balancieren wirde. én @iskussion Utber
Squeeze-out-Modernisierung hat man als Gegengewicldtem Squeeze-
out auch die Einfihrung des spiegelbildliches Atistechts der Minder-
heitsaktionare vorgeschlagfi. Dieser ,sympathische* Vorschl&g hat
sich allerdings im Ergebnis nicht durchgesetzt. €peipn hat man z.B. aus-
gefuhrt, dass die Minderheit auf praktische Schgigiten stofRen wirde,
um den Beweis zu erbringen, dass der Mehrheitsaktitatsachlich Gber
95% der stimmberechtigten Aktien verfit§t. Das belgische Recht kennt
also nach wie vor lediglich ein Austrittsrechetfait/uittreding) aus einem

133 Arrété royal n° 185 sur le contrdle des banquede eégime des émissions de titres et
valeurs / Koninklijk besluit nr. 185 op de bankaoh en het uitgifteregime voor titels en
effecten.

134 Loi relative & la publicité des participations ionf@antes dans les sociétés cotées en
bourse et réglementant les offres publiques d'attepn / Wet op de openbaarmaking van
belangrijke deelnemingen in ter beurze genoteeetmaotschappen en tot reglementering
van de openbare overnameaanbiedingen.

135 | oi relative aux opérations financiéres et auxahés financiers / Wet op de financiéle
transacties en de financiéle markten.

136 Commission Bancaire et Financiére/Commissie vebrBank- en Financiewezen — die
Belgische Bankwesen- Finanzwesen- und Boérsenatgbiehdrde.

13" Daems The New Squeeze-Out Procedure in Belgium, ventiftét im Internet unter:
http://www.bakernet.com/Publications/Documents/8ttm .

138 50 Landuyt siehe Bericht aus der Diskussion iiber den Voascher Novellierung des
Art. 190quinquies vom 15.5.1998, S. 3 (Rapport &itnom de la Commission chargées
des problems de droit Commercial et Economique/ (¢erslag namens de Commissie
belast met de problemen inzake Handelsen Econonfiscint (1)) als Download (.pdf-
Datei) im Internet unter: http://www.lachambre.lgg/bin/docs49.bat?I=f&dir=1415 .

139 Lana siehe Bericht aus der Diskussion iiber den Voeschler Novellierung des Art.
190quinquies vom 15.5.1998, S. 3.

14050 Lang, (a.a.0.) der behauptet, dass es nur dann mosgichvenn alle Papiere Na-
menspapiere waren.
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wichtigen Grund gour de justes motifsom gegronde redengr (Art. 642-
642 CdS/WV), was spiegelbildliches Recht zum Auksdrecht aus einem
wichtigen Grund I{exclusion/uitsluiing — (Art. 636-641 SdC/WV) dar-

stellt'*!

Zusammenfassend ist hervorzuheben, dass im Gelgemteer alten Rege-
lung der echte Squeze-out nur in Publikumsgeselfsam zuldssig ist. In

den privaten Gesellschaften kénnen die Minderhiditsaére den Vorgang

nicht zwar allgemein aber jeder hinsichtlich seiRerson verhindern. Der
Grenzwert wurde vom Gesetzgeber auf 95% der nmtiStecht versehenen
Anteile festgelegt, was auch der alten Regelungpeicht. Der Beschluss
der Hauptversammlung ist nicht erforderlich, wobhéaein vorausgegange-
nes Angebot auf Erwerb samtlicher aul3enstehendgier@aler Zielgesell-

schatft.

3.3. Frankreich

Die Entwicklung des gesetzlichen Squeeze-out geRtrankreich aufs Jahr
1993 zurtick. Damals hat man mit einem Gesetz voideé&Zember (das das
Gesetz vom 22. Januar 1988 geandert'tfatind seiner Ausfiihrungsver-
ordnung vom 9 Juni 1994 in dReglement général du Conseil des Marchés
Financiers® ein neues Kapitel:Le retrait obligatoiré eingefiihrt*** Heute

ist die Regelung des AusschlussrechtExJusion forcée ,Le retrait

forcé, , Le retrait obligatoiré) in den Art. 5-7-1 bis 5-7-3 Rég.gén.CME

141 Beide Rechtsinstitute wurden aus dem alten Gésaitmhe unveréndert iibernommen,
vgl. Art. 190quater a.F. fir Austrittsrecht, ArOCter a.F. fiir Ausschlussrecht aus wichti-
gem Grund.

142 Merle, Droit commercial. Sociétés commerciales, 5eRaris 1996, S. 692.

143|m folgenden als Rég.génCMF.

144 Nitsch Die offentliche Ubernahme in Frankreich [ipralt/Novotny/SchauefHrsg.),
Takeover-Recht, Wien 1997, S. 87 (121).

15 1m Internet abrufbar unter http://www.cmf-francefrench/reglt/regltgen/index.htm .
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enthalten. Somit stellt sie ein Teil des Bérsend ufapitalmarktrechts
dar*°

Als kapitalmarktrechtliche Regelung ist di&clusion forcéeausschliel3lich
auf die Publikumsgesellschaften anwendbar und giglaBiese Einschran-
kung des sachlichen Anwendungsbereichs wird aber Teil kritisiert. So
schlagtle rapport Marini sur la modernisation du droit desciété¥'’ aus
dem Jahre 1996 vole retrait forcéauch auf ,private™® Aktiengesellschaf-
ten zu erstrecken (Vorschlage Nr. 79 und’gd).

Dem Ausschluss von Minderheitsaktiondren muss zevidgein besonderer
Ubernahmeangebot vorausgegangen sein und zwarbsichiEhtungsange-
bot ('offre publique de retrajt Dieses Ubernahmeangebot stellt eine be-
sondere Art des o6ffentlichen Ubernahmeangebotsuddrist in Art. 5-6-1

bis 5-6-7 Rég.gén.CMP° geregelt. Das Gesetz kennt einige Falle, wenn
Abschichtungsangebot abzugeben ist. Diese Falkemasich in folgende
Fallgruppen einordnen:

(1) l'offre publique de retraitauf Antrag des Minderheitsaktionars, der
stimmberechtigte Aktien oder Investmentzertifikbesitzt im Falle,
wenn der Mehrheitsaktionar (bzw. Mehrheitsaktiondéie im Ein-
vernehmen handeln) nicht weniger als 95% der Stietedhtigten
Aktien halt (Art. 5-6-1, 5-6-2 Rég.gén.CMF),

(2) I'offre publique de retraitauf Antrag des Mehrheitsaktionéars (bzw.
der im Einvernehmen handelnden Mehrheitsaktiondra),Falle
wenn er mindestens 95% des stimmberechtigten Aktgsitzt (Art.
5-6-3, 5-6-4 Reg.gén.CMF),

146 Dje gesellschaftsrechtliche Verankerung diesereReg wird aber nicht ibersehen
sondern anerkannt und zwar erstaunlicherweise inblidk auf die Rechtfertigung des
Eingriffs in die Aktionarsposition; vgl. Cour d’appde Paris, 1re ch. Section CBV vom
16.5.1995 (L’ADAM c/ Société Générale -/Sogénal/).

47 Der Bericht (Vorschlage) zusammenfassend dardiebts|Cozian/Viandier Droit des
sociétés, 10éd., Paris 1997, S. 42.

148 Der Begriff ,private Aktiengesellschaft* bzw. ,REt-AG* wird dem begriff bérsenno-
tierte Aktiengesellschaft oder Publikum-AG gegengbstellt, um die zu langen und den
Sinn verwischenden Bezeichnungen wie etwa ,einétrid@rsennotierte AG" oder eine
,AG, deren Aktien nicht 6ffentlich gehandelt werdeau vermeiden. Siehe auch Sprachge-
brauch beDoralt, AG 1995, S. 538ierring, RIW 1996, S. 644 (646yon BallmoosSJZ
1999, 113 (115). ....

149 Merle, Droit commercial. Sociétés commerciales, 5e d&hyis 1996, S. 693;
Cozian/Viandiey Droit des sociétés, 1@d., Paris 1997, S. 397.

10 Titre V: Les offres publiques d’acquisition, ChagiV!I : Les offres publiques de retrait.
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(3) l'offre publique de retraiim Falle der Umwandlung einer Aktienge-
sellschaft in eine Kommanditgesellschaft auf Aktigkrt. 5-6-5
Reg.gén.CMF),

(4) roffre publique de retraiim Falle einer mal3geblichen Satzungsan-
derung (Art. 5-6-6 Reg.gén.CMF).

Nur ein Angebot, das zu einer den zwei ersten Fadlgen gehort, versetzt
den Mehrheitsaktionar in die Lage, die Minderh&tmngsweise auszukau-
fen (Art. 5-7-1(1) Reg.gén.CMF).

Der im Hinblick auf das vorgehabte HinausdrangenMmderheit bedeu-
tendste Fall ist hier das Abschichtungsangeboatrfag des Mehrheitsak-
tionars. An dieser Stelle sollen einige Bemerkunden Festsetzung des
Angebotspreises gewidmet werden, weil dieser Ryeisder Bestimmung
der Abfindungshohe relevant ist. Zuerst schlagb alsr Bieter deConsell
des Marchés FinancierCMF)'*! die Bewertung der zu tibernehmenden
Wertpapieren der Zielgesellschaft vor. Diese Bewwgtsollte nach objekti-
ven Kriterien durchgefiihrt werden, denselben diehan Féllen der Ver-
mogensverfigungen angewendet werden. Dabei ist &gnswert, Ertra-
ge, eventuelle Tochtergesellschaften sowie Marlgpren Aktien der Ziel-
gesellschaft zu bertcksichtigen, wobei diesen Faktim jeden einzelnen
Fall unterschiedliche sich aus den Umstanden engkb8edeutung beizu-
messen ist (Art. 5-7-1(3) Rég.gén.CMF). Neben diesen Bieter vorge-
schlagenen Bewertung sollte auch eine andere emigefverden, und zwar
von einem unabhéngigen Wirtschaftspriufer. Um diealifrdingigkeit des
Wirtschaftsprifers zu gewahrleisten, ist @emmission des Opérations de
Bourse (COB)™*? in der Lage, der Wahl des konkreten Wirtschaftisil
widersprechen (Art. 5-7-1(3) Rég.gén.CMF). Das Aldttungsangebot,
inklusive Angebotspreis ist zusatzlich von CBF @épfArt. 5-7-1(4) i.V.m.
Art. 5-1-9 Reg.gen.CMF).

Die auszuschlieRende Minderheit kann nicht mehrb&8ts Kapital an der
Gesellschaft halten und nicht mehr als 5% der Stechite innehaben (Art.

151 Die franzésische Regulierungs- und Aufsichtsbeddiist Wertpapierhandel und Fi-
nanzmarkte.
%2 Eine Aufsichts- und Regulierungsbehérde fiir Bowsesen.
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5-7-1(1) Rég.gén.CMF). Auf der aktiven Seite (alst®&) konnen, wie be-
reits angedeutet auch mehrere Aktionare auftretewgeit sie gemeinsam
(de conceithandeln'>® Der Bieter muss CMF dariiber informieren, entweder
ob er sich das Recht vorbehélt, abhangig von degelifis des Angebots
den Squeeze-out zu beantragen oder ob er willigolste RuUcksicht auf
Erfolg des Angebots sofort nach dem Abschluss degeBotsverfahrens die
sonstigen Aktien auszukaufen (Art. 5-7-1(2) Reg.Gé&fF).

Wenn der Bieter sich das recht vorbehalten hat; Bb@eitung derexclusi-
on forcéeerst nach Beendigung des Abschichtungsangebat$werfs zu
entscheiden, hat er innerhalb von zehn Bérsent@dg@ndeltagen) die CMF
zu informieren, ob er von seinem Recht Gebrauchhimaaer drauf verzich-
tet. CMF veroffentlicht die Erklarung des BieterdArt( 5-7-2(1)
Reg.gén.CMF). Wenn der Bieter sich entschiedendiatMinderheit aus-
zukaufen, informiert er die CMF gleichzeitig welcheistung er als Abfin-
dung vorschlagt. Als Niedrigstgrenze gilt hierbe&ir dPreis aus dem Ab-
schichtungsangebot. Es sind auch Umstande zu Isectitgen, die schon
nach dem Angebot den Wert von aul3enstehenden \Wetea positiv be-
einflussen konnten (Art 5-7-2(2) Rég.gén.CMF). Birgscheidung des Bie-
ters, Le retrait obligatoire durchzufiihren, wird von CMF verdffentlicht,
wobei die CMF berechtigt ist, die Einzelheiten d&sgangs insbesondere
das Datum seines Wirksamwerdens zu bestimmen (AZ-28)
Reg.gén.CMF).

Im Falle, wenn der Bieter im voraus entschieden wat es bei der CMF
beantragt hat, dass ohne Rucksicht auf die Ergedimides Abschichtungs-
angebots die Minderheit zwangsweise ausgekauft, wotlten die Bedin-

gungen einschlie8lich Datum des Wirksamwerdduasretrait obligatoire

133 vgl. Art. L233-10 Code de Commerce (ex-Art. 35@-1de la loi n° 66-537 vom
24.7.1966), auf welches Art. 6-6-1(1) Reg.gén.CMFmeist. Danach werden als gemein-
sam handelnd diejenigen Personen betrachtet, me\&dreinbarung geschlossen haben im
Hinblick auf Erwerb oder Ubertragung von Stimmrechbder im Hinblick auf die Aus-
Ubung von Stimmrechten, um eine gemeinsame Pdliégeniber der Gesellschaft zu
schaffen. Eine solche Vereinbarung wird vermutegexisiteren : (1) zwischen einer Ge-
sellschaft, dem Prasidenten ihres Verwaltungsratesihren Generaldirektoren oder den
Mitgliedern ihres Direktoriums oder ihren Geschfditsern; (2) zwischen einer Gesell-
schaft und den Gesellschaften die sie beherrsci8iime des Art. L. 233-3; (3) zwischen
Gesellschaften die von derselben oder denselbesoiiar beherrscht werden (4) zwischen
Mitgliedern einer société par actions simplifiémdichtlich der Gesellschaften die diese
beherrscht.
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zusammen mit der Bekanntmachung der Eréffnungdeiioffre publique
de retraitveroffentlicht werden (Art 5-7-2(3) Reg.gén.CMF).

Die relevanten Wertpapieren der Zielgesellschafidee delistet, und zwar
entweder sofort nach Ablauf des Abschichtungsangelwenn der Squee-
ze-out ohne RuUcksicht auf sein Ergebnis durchgefisimd oder mit der
Entscheidung, die Minderheit auszukaufen, wenn d&hBieter vorbehal-
ten hat, diese Entscheidung erst nach Ablauf deraAmefrist zu treffen
(Art 5-7-3(2), Art. 5-7-2(3) Reg.gén.CMF). Die ntckreiwillig im Ab-
schichtungsangebot veraul3erten Papiere werdenaldrden Mehrheitsak-
tiondr Ubertragen, der seinerseits die Abfindun§ gesondertes Konto
Uberweist (Art 5-7-2(4), Art. 5-7-3(2) Rég.géen.CMF)

Die Einfuhrungdu retrait obligatoirewurde von den Kreisen der betroffe-
nen Minderheitsaktaren und ihrer Schutzvereinignn@®ADAM — associ-
ation pour la défense des actionnaires minoritaseblecht angenommen.
von den Minderheitsaktionare. Es wurde darauf hinggen, dass derartiger
Eingriff in die Aktionarposition zu weit geht unditnden verfassungsrecht-
lichen Wertvorstellungen sowie der Menschenrechtkation nicht zu ver-
einbaren ist, weil er eine privatnutzige Enteign@gxpropriation pour cau-
se d'utilité privég darstellt™>* Dieses, auch seitens der Lefitals diskuta-
bel angesehene Problem, wurde am 16 Mai 1995 dunehd’appel de Pa-
ris entschieden®® Das Gericht hat die Squeeze-out-Regelung gebiligt
weit sie im Rahmen einer sozialen und wirtschdfdit Ordnung dem All-
gemeininteresse dient und die ausgeschlossenemnékén angemessen
entschadigt werden. Es wurde darauf hingewiesess di@ auf die Minder-
heit auferlegte Verpflichtung, den Ubergang deriéktauf den Mehrheits-
aktionar hinzunehmen, ihren Ursprung im Geselldshedht hat, also in

dem Recht, das die Beziehungen der Aktionare untarder zu regeln hat.

Will man die franzdsische Regelung zusammenfassenst zu wiederho-

len, dass in Frankreich der Squeeze-out Teil dgst&lenarktrechts darstellt

154vgl. Merle, Droit commercial. Sociétés commerciales, 5eRdris 1996, S. 692.

155 vgl. Guyon Droit des Affaires, Tome 1 Droit commercial géaléet Sociétés, °8ad.
Paris 1994, S. 622.

136 Entscheidung in Sache L’ADAM c/ Société GénéréBogénal), 1re ch. Section CBV.
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und lediglich auf Publikumsgesellschaften Anwendfindet, was aber zum
Teil kritisiert wird**” Bevor die Aktionare ausgeschlossen werden, muss ei
besonderes 6ffentliches Ubernahmeangebot (Abscinigeaingebot Foffre
publique de retrajt unterbreitet werden. Um die Minderheit auszukaufe
muss der Hauptaktionar mindestens 95% der stimrobgéen Aktien hal-
ten und die Minderheitsaktionare dirfen zusammaesr dicht mehr als 5%
der Stimmrechte oder Kapitalanteil verfligen. Estegeldariber hinaus
strenge Vorschriften betreffend der FestsetzungAddindung. So ist zu
einem der Priferbericht unverzichtbar zu anderem die Aufsichtsbehor-
den (CMF und COB) eingeschaltet. Den Minderheiisakiren wird als

Gegengewicht ein Austrittsrecht gewahrt.

3.4. GrolRRbritannien

Die gesetzliche Regelung des Squeeze-out hat if3li&tannien eine lange
Tradition. Compulsory acquisition of minority shareholdevarde zum ers-
ten mal bereits im Jahre 1929 eingefiifittHeute ist die Institution in sec.
428-430F Companies Act 1988geregelt.

Die Minderheit kann nach diesen Regeln nur dansglkauft werden,
wenn zuvor ein Ubernahmeangebot vorausgegangen Das. Angebot
muss auf Erwerb aller au3enstehenden Aktien (ouoher éktiengattung)
gerichtet werden. Ausgenommen sind die Aktien detggsellschaft, die
der Bieter bereits hélt (sec. 428(1) CA oder dashRhbat, sie zu erwerben
(Argumentum aus sec. 429(1) €. ** Nach der Zurechnungsvorschrift —

sec. 430E CA gilt das gleiche, wenn sich die AkirerBesitz eineg\ssoci-

7 Siehe bevorstehend, auch Fn. ...

1% Sec. 155 CA 1929, sieliEhan FS Claussen 1997, S: 405 (41Bgrrar/Hannigan
Farrar's Company Law, 14Ed., London-Edinburgh-Dublin 1998, S. 607.

159 |n der auf sec. 172 Financial Services Act 1986 dessen Schedule 12 zuriickgehender
Fassung, sieh®lorse Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. Lond®91, S.
869

18041 ] offeror has by virtue of acceptances of thféepacquired or contracted tu acquire

11 Morse Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. Lond®81, S. 870.
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ate'® befinden ¢wned or contracted by associptdls weitere Vorausset-
zung gilt, dass das Angebot von 90% der Aktion&ageaommen wird. Bei
der Berechnung ist die Beteiligung am Kapital des@lschaftghare capi-
tal)**® maRgeblicH®* Abweichend von der geplanten deutschen Regelung,
sowie anderer hier dargestellten Gesetzgebungempftkmdas englische
Companies Act nicht unmittelbar an eine vorgestieme Beteiligungs-
schwelle als Squeeze-out-Voraussetzung an. In tkeiseer Fall wird der
Squeeze-out moglich, wenn der Bieter Uber wenitpe®@% am Kapital der
target company verfugt. Solch eine Ausgestaltung 8queeze-out zieht
gewisse Probleme mit sich. Zu einem kann es vetsuetden, die Voraus-
setzung der 90-prozentieger Akzeptanz auf dieses&Vemzugehen, dass
das Angebot von einem anderen Subjekt ausgeht (etwder Tochter) und
der Interessierte, oder die auf seinen Auftrag Bban Personen das An-
gebot annehmen gush-over bit).**® Dies sollte durch die Zurechnungs-
vorschrift der sec. 430E CA vermieden werden, sssdaur die tatsachlich
aulRenstehende Beteiligung entscheidend sein wigt. vidrkt also die Zu-
rechnungsregel nicht wie nach 8 16 AktG zugunstendern zu lasten des
Bieters® zZu anderem ist es moglich, dass der Bieter diéefikauRer An-
gebotsverfahren die relevanten Aktien erwirbt. gditssich die Frage, wie
soll sich diese Tatsache auf die Berechnung dero26ptiegen Akzeptanz-
schwelle auswirken. Diesem Problem kommt die s28(8) CA entgegen.
Danach sind die Aktien die auRerhalb des Ubernabrf@wens erworben
wurden mit denjenigen im Rahmen des Angebotsvesfehrerworbenen
gleich zu betrachten und bei Berechnung der 9Gsigmmelle mitzubertck-
sichtigen, soweit der Erwerbspreis den Angebotspraiht Uberstiegen hat
oder wenn das Angebotspreis entsprechend der wisageéeisteter Leis-
tung erhoben wurde. Zum dritten, ist dass Erreictien vorausgesetzten

162 \Wer unter den Begriff associate fallt, ergibt sils sec. 430E(4). Es werden dort die
Falle der in denen die Aktien auf die Rechnung Biesers gehalten werden oder sich im
Besitz eines verbundenen Unternehmens befinden.

183 Djes ist im Unterschied zum City Code, der aufrtirechte (voting rights) abstellt.

184 Erilher gab es allerdings eine weitere Voraussgtaumd zwar dass neben der Erforder-
lichkeit der 90prozentiegen Beteiligung das Angebart 75% der Anzahl der Aktionare
angenommen werden musste. Diese Voraussetzung jaddeh 1987 abgeschafft. Siehe
Herkenroth Konzernierungsprozesse im Schnittfeld von Konmsint und Ubernahme-
recht Berlin 1994, S. 248.

%5 Knoll, Die Ubernahme von Kapitalgesellschaften, BadedeBal 992, S. 313.

186 \/gl. aber sec. 430D CA, welche die sfmnt offersregelt.
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Schwelle in diesen Fallen besonders erschwert, weammche der auf3enste-
henden Aktiondren unausfindig sind. Fur diesen sialt sec. 430C (5) CA
eine abweichende Regelung vor. Danach kann dash®drotzdem den
Squeeze-out gestatten, wenn der Bieter trotz angganer Sorgfalt die Ak-
tiondre mit seinem Angebot nicht erreicht hat, Aldindung angemessen
ist und fir solche Entscheidung die Stellung (Armahanderer Aktionare
spricht!®’ Ein viertes Problem taucht auf, wenn das Angelkéndert wird,
was in der Regel zur Annahme fuhren sollte, dassobsum ein neues An-
gebot handelt. Das wirde dann bedeuten, dass diesahriebene Schwelle
erneut zu erreichen ware, was das Erreichen deaizédpieger Akzeptanz
nicht unerheblich erschweren wirde. Diesem Prolidegegnet sec. 428(7)
CA, indem es ermoéglicht — soweit entsprechended&tmlt im Angebot
enthalten war, im Hinblick auf die Berechnung A&eeptanzschwelle das
revidierte Angebot nicht als ein neues zu betractfte

Da in manchen Fallen der Bieter nur an vollstandigeernahme der Ziel-
gesellschaft interessiert ist, besteht die Mogkitldas Angebot als beding-
tes Angebot abzugeben. In diesem Falle wird deteBidie Akzeptanz-
schwelle von 90%° als Wirksamkeitsbedingung (Vorbehalt des Riickiritt
annehmen, weil das Erreichen dieser Schwelle ifgidari_age versetzt, die
Ubrigen Aktionare auszukaufen. Wird diese Schwetteicht, fallt die Be-
dingung weg und das Angebot als unconditional gascteptances) gitt°
Als weitere Voraussetzung schreibt sec. 429(3) ©A dass 90% der Ak-
tien, auf die sich das Angebot bezieht innerhalb emonatigen Frist er-
worben werden’* Fiir die Berechnung dieser Frist ist die Bekanregaés
Angebots mal3geblich. Des weiteren muss der Bigterad3enstehenden
Aktionare, die das Angebot nicht angenommen halagiaber informieren,
dass er von der compulsory acquisition Gebrauchheraavird (Notice).
Diese Benachrichtigung muss innerhalb von zwei Memaeit dem Zeit-

punkt, zu dem er fur das Angebot die 90prizentidgeeptanz erreicht hat

187 Davies/ Prentice Gower’s Principles of Modern Company Law! &d., London 1997,
S. 811.

188 Farrar/Hannigan Farrar's Company Law, 14Ed., London-Edinburgh-Dublin 1998, S.
608.

%9 1n jedem Fall ist unabhangig davon fiir das Wirkeemien des Angebots eine Annah-
meschwelle von 50% der stimmberechtigten Aktiemgeschrieben (City Code Rule 10).
0 Than FS Claussen 1997, S: 405 (411).

" Morse Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. Lond681, S. 871.
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(sec. 429(3) CA). Dem tut genug, wenn ihm Angelmst x\nfang an darauf
hingewiesen wurde, dass von dem Auskaufrecht Gebrgemacht wird’?
Parallel ist eine Kopie dieser Notice an die Ziskgkschaft zu Gbersenden
zusammen mit der Erklarung, dass die Voraussetrudgs Squeeze-out
erfullt worden sind (sec. 429(4) CA). Diese Notistals eine Absichtser-
klarung (notice of intention to acquire the shamsjjualifizieren-">

Der Erwerb erfolgt zum Preis und auf den Bedinguanges dem Ubernah-
meangebot (sec. 430(2) CA). Das beruht darauf, diexs&esetzgeber davon
ausgeht, dass die positive Antwort von 90% derolffieinen Aktionare auf
Angemessenheit und Fairness der Abfindung (berreudenweist™
Wenn im Rahmen des Ubernahmeangebots die AktiotéireZielgesell-
schaft die Wahl hatten, als Abfindung cash odeliekktu beziehen, miissen
sie ebenfalls vor gleichen Alternative gestellt desr (sec. 430(3) CAY?
Die Entscheidung betreffend der Abfindungsform mdes Aktionaren
innerhalb von weiteren sechs Wochen treffén.

Ebenfalls sechs Wochen seitdem die Notice nach4s5{4) CA Uber die
Ubernahme bekannt gemacht wutdeist der Bieter verpflichtet unverziig-
lich nochmals eine Kopie der Notice an die Ziel¢issbaft zu Gibersenden
sowie den Betrag der Abfindung auf sie zu zahlew.ldie als Abfindung
angenommenen Aktien zu tbertragen (sec. 430(5)'*€A)ie Abfindungs-
leistung wird von der Zielgesellschaft treuhéndgriggehalten (kept on
trust) - (sec. 430(9) CA¥ und zwar auf einem Sonderkonto (sec. 430(10)
CA). Die Leistung wird zwdlf Jahre lang fur die wkannten Aktionéare

2Than FS Claussen 1997, S: 405 (412).

3 Farrar/Hannigan Farrar's Company Law, Y4Ed., London-Edinburgh-Dublin 1998, S.
608.

74 Siehe auch die Argumentation in der BegriindungRiegierungsentwurfs — BT zu §
327b Abs. 1 AKIG-E (S. 183).

175 Davies/ PrenticeGower’s Principles of Modern Company Law! &d., London 1997,
S. 808.

7% Morse Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. Lond®81, S. 871.

7 Das gilt, soweit die compulsory acquisition nistm Gericht angeklagt wurde (sec.
430C(2) CA). Das Angreifen bedeuted freezing ofdbmpulsory acquisition process; vgl.
Morse Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. Lond6é81, S. 872.

"8 Morse Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. Lond®81, S. 872.

1 Farrar/Hannigan Farrar's Company Law, Y4Ed., London-Edinburgh-Dublin 1998, S.
608; Than FS Claussen 1997, S: 405 (413).
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gehalten. Nach dieser Zeit verfehlt dieser Betnagunsten des zustandigen
Gerichts (sec. 430(11) CAY°

Jeder auszuschlieBende Aktionar kann die mandatmyyisition gerichtlich
Uberprifen lassen, um auf diese Weise den Squerzaioverhindern (or-
der that the offeror shall not be entitled and lbtm acquire the shares)
oder seine Bedingungen revidieren zu lassen (gp&mims of acquisition
different from those of the offeror). Die sharetekimissen dabei die Frist
von sechs Wochéft einhalten (sec. 430C(1) CA). Solange die gerichéli
Entscheidung vorschwebt, ist kommt der Zwangserwadht zustande
(Sperrwirkung):®? Der Aktionar (Antragsteller) ist dabei prozessbegiins-
tigt, indem er keine Verfahrenkosten zu tragen éatsei den, dass der An-
trag unnétig, ungeeignet oder missbrauchfitvar oder sich bei Antrags-
stellung ungerechtfertigte und unangemessene Veraigen feststellen
lassen (sec. 430C(4) CA). Diese Bestimmung ermuligitAktionare von
ihrem Recht Gebrauch zu mach&hwie bereits erwahnt, ist der richterli-
che Eingriff relativ weitgehend mdglich. Im Gegehteum friheren
Recht®® ist das Gericht in der Lage nicht nur die compuylscquisition zu
unterbinden (sec. 430C(1)(a) CA) sondern auch dgewngungen abwei-
chend bestimmen (sec. 430C(1)(b) CA). Dem Antrag Aldionére wird
stattgegeben, wenn das Gericht zur Schlussfolgekammt, the com-
pulsory acquisition would be unfair. Die Darlegungsad Beweislast liegt
bei den Antragsstellerff® Der onus probandi kann den widersprechenden
Aktionaren besonders schwer fallen. Die AnnahmeAtegebots von 90%

der Aktionare stellt ein prima-facie-Beweis daféiass der Ubernahmepreis

180 Morse Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. Londé81, S. 872Than FS
Claussen 1997, S: 405 (413).

181 Das ist die gleiche Frist, nach Ablauf welcher &eter unverziiglich nochmals die
Kopie der Notice und die Abfindungsleistung auf dielgesellschaft zu Ubertragen hat -
(sec. 430(5) CA).

182 5ec. 430C(2) CA.

183 “Unnecessary, improper or vexatious”.

184 Davies/ PrenticeGower’s Principles of Modern Company Law! &d., London 1997,
S. 811.

185 Nach sec. 248 CA 1948 konnte das Gericht lediglieh Squeeze-out als unzulassig
erklaren, nicht aber auf dessen Inhalt Einflussmey sieheThan FS Claussen 1997, S.
405 (415).

1% Than FS Claussen 1997, S. 405 (41B3rrar/Hannigan Farrar's Company Law, ¥4
Ed., London-Edinburgh-Dublin 1998, S. 608.
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und die Bedingungen angemessen sind. Das gleitthevgnn sich die Ab-
findung am Bérsenkurs orientiéf. Der Antragssteller muss in diesen Situ-
ationen beweil3en, dass trotz Vorliegen des prirogefBeweises, Griinde
gegeben sind, die die MaRgeblichkeit dieser Umstdndrrage stelleff®
Die Last, die Fairness der compulsory acquisitiobeweisen wird auf den
Bieter geschoben, wenn es unterlassen wurde, die dem City Code zu

verdffentlichende Informationen ordnungsgeman bekan machen®

Als Gegenstick zu detompulsory acquisitiorsteht der Minderheit das
Recht zu, vom Mehrheitsaktionar den Erwerb seindreA zu verlangen —
(right of minority shareholder to be bought out Hfeoor).'*® Die Voraus-
setzungen sind ahnlich wie beim Squeeze-out, dehemyg aber gelockert,
dass auf die 90% Beteiligungsschwelle und nichtdeeifAkzeptanzschwelle
abgestellt wird. Anders gesagt werden auch die rsatwsher vom Bieter
gehaltenen Aktien mitberticksichtigt: Durch dieses Austrittsrecht wird die
Moglichkeit dercompulsory aquisitiorbalanciert. Ahnlich wie die hinaus-
zudréngende Aktiondre bei deompulsory acquisitiotkann der Bieter im
Falle des Gebrauchsmachens vom Austrittsrecht ekmérag auf gerichtli-

che Uberprifung der Erwerbsbedingungen nach s€C€ @3 CA stellen.

Am Ende empfehlt es sich die Schilderung der Résdesin England zu-
sammenzufassen. Ganz anders als andere hier @dltgasGesetzgebun-
gen, knipft die britische Regelung nicht an Begailigs- oder Stimm-
rechtsquote, sondern an den Erfolg des Ubernahrebatsy Dieses Ange-
bot muss sich auf alle auRenstehenden Aktien ekstineund von 90% der
Adressaten angenommen werden wobei in begrindetemahmefallen
(etwa unausfindige Aktionare) von dieser Voraussajz (90-prozentige

Annahmequote) richterlich abgewichen werden karer. \Drausgegangene

8" Morse Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. Londé81, S. 873Than FS
Claussen 1997, S. 405 (415).

188 Als akademisches Beispiel gilt der Fall Re Bugtes8 Ltd ([1961] Ch 270, [1960] 3
All ER 791, CA), wo die vorausgesetzten 90% deriéxktvon zwei Aktionaren lbertragen
wurden, die zugleich alle Aktien der Bietergeséiist gehalten haben; siehdorse
Charlesworth & Morse Company Law, 14th ed. Londéf1], S. 874.

189 Re Chez Nico (Restauranst) Ltd. [1992] BCLC 19891] BCC 736.

190 5ec. 430A CA.

¥1Than FS Claussen 1997, S. 405 (413).
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Ubernahmeangebot stellt also einerseits die Squméz€oraussetzung,
andererseits Abfindungsermittiungsmethode dar.NDa@nahme wird durch
einseitige Erklarung (notice) des Hauptaktionais/Beeters durchgefuhrt.
Fur die Nachprufung steh der Weg des gerichtlicierfahrens offen. Der
Minderheitsaktionar kann sowohl die Zulassigkeit M&al3inahme als auch
ihre Bedingungen (Abfindungshohe) gerichtlich nacifgn lassen. Ande-

rerseits steht den Minderheitsaktionaren das Atstcht zu.

3.5. Italien

Das italienische Recht sieht ebenfalls eine Squeaz&egelung vor. Sie
ist im Rahmen des Ubernahmerechts zu finden. Bienails als Selbstregu-
lierungsmaRnahn& nachher und heute aber als GeSégeltende italieni-
sche Kodifikation des Ubernahmerechts findet sighté im neuen Borsen-
gesetz aus dem Jaht898 — Testo Unico delle dispozicioni in materia di
intermediazione finanziarigTesto Unico della Finanzaim Folgenden
TU)*** sowie in einer von CONSOF erlassener Ausfiihrungsverordnung -
Regolamento Emittent?®

Der Squeeze-outdiritto di acquistq ist in Art. 111 TU vorgesehen. Die
Vorschrift enthalt drei Absatze, die die Voraussatzen des Squeeze-out
vorschreiben (Art 111 Abs. 1 TU), die Regeln derstBemung des Er-
werbspreises festlegen (Art 111 Abs. 2 TU) undis@ith den Moment

des Wirksamwerdens der Transaktion bestimmen (BttAbs. 1 TU).

192 Codice di Comportamento per le offerte pubblicheadjuisto di titoli del Comitato
direttivo degli agenti di cambio della Borsa Valati Milano vorbereitet von Mailander
Borsenmaklerausschuss im Jahre 1971.

193 Erstmals und fragmentarisch gesetzlich geregeldamre 1974 (Gesetz Nr. 216/1974
vom 7.6.1974). Erneut Kodifiziert in 1992 (Gesetz. 149/1992 vom 18.2.1992); dazu
siehe DiemerHasselbach NZG 2000, S. 824Kindler [in:] Hommelhoff/Hopt/Lutter
(Hrsg.), Konzernrecht und Kapitalmarktrecht 20011 &L (142-143).

19 Gesetz Nr. 58/1998 vom 24.2.1998; aktualisiertesebzestext abrufbar im Internet
unter www.consob.it .

19 Commissione Nazionale per le Societa e la Bershe italienische Aufsichts- und Re-
gulierungsbehdrde fir Bérsenwesen und Finanzmarkte.

1% verordnung Nr. 11 520 vom 1.7.1998. Die aktualisid-assung erreichbar im Internet
unter www.consob.it .

50



Nach dieser Regelung kann der Ausschluss der Retidsrheit erst und
nur dann erfolgen, wenn ihm ein Ubernahmeangebass&eiwilliges, sei
es Pflichtangebot vorausgegangen war. Der Angelissrauf Erwerb aller
sich im Streubesitz befindenden Aktien gerichtét ¢efferta totalitarig).*®’
Als weitere Voraussetzung gilt, dass von dem Hadjmiaér die Schwelle
von 98% Beteiligung erreicht wird, wobei die stimenbchtigten Aktien
malfdgeblich sind. Die vorgeschriebene Schwelle nmfsfge des von den
aulRenstehenden Aktiondren Positiv angenommenennatreeangebots
und nicht auf andere Weise erreicht werdarsg¢guito di un'offerta pubbli-
ca).'®® Des weiteren muss bei der Abgabe des Angebotsialdidh in der
Angebotsurkunde darauf hingewiesen werden, dass Werliegen der ge-
setzlichen Voraussetzungen, von dem Auskaufsredit @ebrauch ge-
macht werdert®® Die Ausiibung des Auskaufrechts kann ausschlieftich
nerhalb von vier Monaten erfolgen, anfangend vontaébder Annahme-
frist, die sich aus Ubernahmeangebot ergeben atl(A Abs. 1 TU).

Die Abfindung der auszuschlieBenden Aktionare also Ubernahmepreis
wird von einem Sachverstandigen festgelegt. DehBastandige wird von
dem Prasidenten des Gerichts benannt, wo die Zelilgehaft ihren Sitz
hat. Bei der Preisbestimmung ist zu einem der Aotggreis aus dem vo-
rausgegangen Ubernahmeangebot, zu anderem demBarseus der letz-
ten sechs Monaten zu beriicksichtigen. (Art 111 RBEU).

Aktienerwerb wird zu diesem Zeitpunkt wirksam, zndder Mehrheitsak-
tionar den festgesetzten Auskaufspreis bei eineedidnstitut hinterlegt
und es der Zielgesellschaft mitgeteilt hat (Art Blds. 3 TU).

Das italienische Recht sieht unmittelbar kein deanskaufrecht gegentber-
gestelltes Austrittsrecht der Minderheit in Formesi Anspruchs auf Uber-
nahme der Aktien von dem Hauptaktionar. Vielmehdwdem Interesse der
Minderheit dadurch Rechnung getragen, dass der thlaignar nach Art.
108 TU zur Abgabe eines Angebots auf Ubernahmelisht stimmbe-

97 Schmid AG 1999, S. 402 (411).
198 Schmid AG 1999, S. 402 (411RiemerHasselbagiNZG 2000, S. 824 (830).
199 DiemerHasselbagiNZG 2000, S. 824 (830).
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rechtigter Aktien verpflichtet ist, sobald er dietBiligungsschwelle von
90% uberschreiteQ(fferta pubblica di acquisto residud/&®

Wie sich aus der dargestellten Regelung ergibtjastgesetzliche Squeeze-
out relativ strengen Schranken unterworfen. Zuraims er nur auf bérsen-
notierte Gesellschaften beschrankt. Zu anderenerisan Abgabe eines
Ubernahmeangebots geknipft, der auf Erwerb saratliskerbleibenden
Aktien gerichtet ist. Drittens wird eine sehr hoBeteiligungsschwelle
(98%) vorgeschrieben, wobei die stimmberechtigtektiel maldgeblich
sind. Die Durchfihrung setzt zwar keinen korpomtivAkt in Form eines
Hauptversammlungsbeschlusses vor, wohl aber imugoeafolgte Ankin-
digung der Absicht, vordiritto di acquistoGebrauch zu machen. Der Preis
aus dem Ubernahmeangebot ist zwar bei Festlegunglfindung zu be-
rucksichtigen, hat aber keine zwingend determiméee/irkung.

Es ist am Rande zu erwdhnen, dass die Squeezegrlting nicht unwider-
spruchlich angenommen wurde. Vielmehr hat man in @ektrin auch
Zweifel darliber erhoben, inwieweit derartige Eiffgn die Aktionarsposi-

tion noch verfassungskonform ist (Art 3 und 4 derfessung}"*

3.6. Niederlande

In Holland ist der gesetzliche Squeeze-out im Rahihes Kapitalgesell-
schaftsrechts geregelt, das wiederum in Buch IIRlggerlichen Gesetzbu-
ches (Burgerlijk Wetboek, Boek 2.) zu finden ist.

Auffallend und bemerkenswert ist die Tatsache, dasten Niederlanden
die Abfindung kleiner Minderheitsinteresseritikoop kleine minderheidsbe-
langen nicht nur fir Aktiengesellschaften (Art. 92a BVgndern auch far
die Gesellschaften mit beschrankten Haftung (2084 Borgesehen ist. Die

200 von dieser Pflicht kann sich der Hauptaktionaildssen, wenn er innerhalb von vier
Monaten die ausreichende Fluktuation auf dem Mgektdhrleistet.
21 Sjehe dazu unter Verweis auf italienische Litar&thmid AG 1999, S. 402 (411).
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Regelung im Bezug auf beide Gesellschaftsformenreistwkeine Unter-
schiede und ist zwar nicht durch Verweis allerdiitgntisch fur beide Ge-
sellschaftsformen erfasst.

Als Grenzwert hat man sich fir die 95-prozentigéeBigung an dem ge-
zeichneten Kapital der Gesellschaft entschiedea.dbich einen Anteil re-
prasentierenden Aktien sollten von einem Aktionatéseigner oder aber
zusammen von zwei oder mehreren Konzerngesellgrthgéhalten werden
(Art. 92a Abs. 1, Art. 201a Abs. 1 BW).

Der Auskauf wird im Wege der Klageerhebung eingeleiDie Klage ist
gegen samtliche auszuschlieRenden Minderheitsgelafter zu richten
(Art. 92a Abs. 1, Art. 201a Abs. 1 BW). Uber dieaje entscheidet in erster
Instanz die Kammer fir Unternehmenssachen gerechtshof te Amster-
dam Gegen die gerichtliche Entscheidung steht ausftildh der Rechts-
mittel der Kassationsbeschwerde zu (Art. 92a Ab&re 201a Abs. 2 BW).
Uber das Vorliegen der materiellen Squeeze-out-¥&setzungen entschei-
det das Gericht auf Antrag der betroffenen Mindisigesellschafter. Von
Amtswegen wird das Vorliegen dieser Voraussetzungediesem Falle
gepruft, in dem gegen einen oder mehrere Beklagte/ersaumnisurteil
ergeht (Art. 92a Abs. 3, Art. 201a Abs. 3 BW).

Es ist hervorzuheben, dass die Zulassigkeit degesgdout auch gewisser
sachlichen Kontrolle unterworfen wird. Gemal3 degeraBestimmung des
Art. 92a Abs. 4, Art. 201a Abs. 4 BW wird die Klagbgewiesen, wenn ein
Beklagter trotz der Abfindung erheblichen mateeellSchaden erleiden
wuirde. Dasselbe gilt fir den Fall, wenn der Belddghaber einer Aktie ist,
mit der die Satzung ein besonderes Recht bezidkcHEntscheidungsbe-
fugnisse in der Gesellschaft verbindet oder eing&tagegeniber einem
Beklagten auf sein Recht verzichtet hat. In alleseh Situationen ist die
Klage im Bezug auf alle und nicht nur auf denjenigkeei dem einer der
genannten Grunde auftritt abzuweisen (Art. 92a AbSatz 1, Art. 201a
Abs. 4 Satz 1 BW).

Die Gerichtsentscheidung, in der der Ubernehmeu dazurteilt wird, an
diejenigen denen Aktien oder Anteile gehéren, ddrerdahmepreis (mit
Zinsen) gegen Lieferung des unbelasteten Rechtdliauhktien zu zahlen
(Art. 92a Abs. 6, Art. 201a Abs. 6 BW), ist fur dSgueeze-ot zwar not-
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wendig, mit der Erlangung der Rechtskraft bewiiikt jgdoch noch keinen
Ubergang der Anteilen auf den Klager. Dies geschestt mit der Zahlung
des Ubernahmepreises. Den Tag und Ort der Zahliingigt der Uber-
nehmer den Inhabern der zu ibernehmenden in @ndes$weit verbreiteten
Zeitung an aul3er dem Falle, dass er alle Anteitgeigind ihre Adressen
kennt; im letzteren Fall ist eine schriftliche Mitung ausreichend (Art. 92a
Abs. 7, Art. 201a Abs. 7 BW). Statt der Zahlungmaet. 92a Abs. 6 und 7,
Art. 201a Abs. 6 und 7 BW) kann der Ubernehmer déernahmepreis
hinterlegen, was ebenfalls Ubergang der Anteile darf Ubernehmer be-
wirkt (Art. 92a Abs. 8, Art. 201a Abs. 8 BW).

Die Hohe des Ubernahmepreises (Abfindung) wird dem Richter festge-
legt. Er kann sich dafir einen Bericht einholen, den einem oder drei
sachverstandige Prufer anzufertigen ist (Art. 8Pa. 5, Art. 201a Abs. 5
BW).

Das niederlandische Recht enthalt dartiber hinawes Regelung des Falles,
wenn die Aktien mit Rechten Dritter (PfandrechtéheRbrauch) belastet
werden. In diesen Fallen erwirbt der UbernehmerRiesht auf die Aktien
(die Aktien) unbelastet, wahrend die Pfandrechté Nref3brauche auf die
Abfindungsanspruche Ubergehen (Art. 92a Abs. 8, Z1a Abs. 8 BW).
Den unter den Tatbestand des Art. 92a, 201 a tlleMinderheitsgesell-
schaftern steht kein dem Auskaufsrecht spiegeibiids Austrittsrecht zu.

Zusammenfassend ist hervorzuheben, dass die riadethe Regelung —
abweichend von allen anderen hier erlauterten Reminungen — den
Squeeze-out nicht nur fur Aktiengesellschaftendsom auch aus — rechts-
vergleichender Sicht ganz Uberraschend — fur Geselften mit beschrank-
ter Haftung zulésst. Die Regelung fur beide Gesleliisformen weist dabei
gar keine Unterschiede auf. Die gesetzlich vorgesiceneBeteiligungs-

schwelle betragt 95%. Rechtstechnisch erfolgt dre8ze-out im Wege
einer gerichtlichen Entscheidung, ohne das manH#aptversammlung
einbezieht. Das Gericht kann in bestimmten Fallen Yorgang nicht ge-
statten (Klageabweisung). Gerichtlich wird auch Aidindung festgesetzt.
Bemerkenswert ist die Regelung des Falles, in denzd Gbernehmende

Aktien mit NieRbrauchs- oder Pfandrechten belasitel. Der Ubernehmer
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erwirbt die Aktien frei von Rechten Dritten, wahdenie letzteren den
Ubergang ihrer Rechte auf den Abfindungsansprucimdiimen miissen.
Die Aktionare haben kein Austrittsrecht aus dereBsshaft.

3.7. Polen

Der gesetzliche Auskaufrechprgymusowy wykup akgjwurde in Polen
zum ersten M&P? mit dem Inkrafttreten des neuen Handelsgesellsehaf
gesetzbuché® am 1.1.2001 eingefiihrt. Der Gesetzgeber hat sibleid/or

allem auf dem hollandischen aber auch belgischehftamzdsischen Vor-
bild orientiert?®*

Die Regelung des Squeeze3ufindet sich in Art. 418 k.s.h., der aber in
verfahrensbezogenen Angelegenheiten sowie in Fdegd-estlegung der

Abfindungshdhe zum Teil auf Art. 416 und 417 k.sdrweist.

Gem. Art. 418 k.s.h. kann die Hauptversammlung aeit 9/10 Stimmen-

mehrheit den Beschluss tUber Zwangsauskauf der hedsaktionare fas-

22 |n der Gesetzesbegriindungoftysiiski/Szajkowski/Szumski, Uzasadnienie projektu
ustawy — prawo spoétek handlowych (Begriindung dese@esentwurfs — Recht der Han-
delsgesellschaften), Studia Prawnicze 1999, H&ft $- 143 (177) ist die von zwei Arten
des Zwangsausschlusses und zwar (1) im Falle wiebamt Anderung des Tatigkeitsge-
genstands der Gesellschaft (Art. 416-417 ksh updy® der Initiative des zu 90% beteilig-
ten Mehrheitsgesellschafters — Squeeze-out (AB. gdwie wegen eines Verweises Art.
416-417). Tatséchlich neu ist nur die letztereituson, wahrend Ausscheiden von dissen-
tierenden Minderheitsaktiondren bereits nach altBecht (kodeks handlowy vom
27.6.1934 — Art. 409) mdglich war. Entgegen derfBlmungen des Gesetzesbegriindung
handelt es sich hierbei nicht — und darf sich amicht handeln — um Zwangsausschluss des
Minderheitsaktiondrs sondern um zu seinem Gunststhaffenes Austrittsrecht, auch
wenn die Vorschrift nach Meinung des Verfassersvdeiegenden Arbeit falsch formuliert
wurde und korrekturbeddrftig ist.

203 ystawa Prawo spétek handlowych vom 15.9.2000.

204 Soltysiiski/Szajkowski/Szumiski, Uzasadnienie projektu ustawy — prawo spétek han-
dlowych, Studia Prawnicze 1999, Heft 1-2, S. 1437{1 Aus dem Vergleich der polni-
schen Regelung mit den Regelungen dreier in deriBelgng genannten Lander, sowie
aus Zusammenstellung der Squeeze-out-Ausgestailturglland, Belgien und Frankreich
kann man schlussfolgern, dass die Mitglieder dedift@ationskommission schlicht und
einfach die Lander genannt haben, von denen sieiggvihaben, dass es dort gesetzliche
Squeeze-out-Regelung gibt. Anders formuliert istleieststellung berechtigt, dass lediglich
die Leitidee, nicht aber die konkrete Ausgestaltdeg Rechtsinstituts Gbernommen wor-
den ist.

205 Der Begriff Squeeze-out hat sich auch im polnisc8ehrifttum als Terminus technicus
durchgesetzt; siehe etv@altysiiski/Szajkowski/Szumski, Uzasadnienie projektu ustawy —
prawo spoétek handlowych, Studia Prawnicze 1999t Het, S. 143 (177)Niedzielska
Wycisnigcie, czyli eliminacja mniejszsiowych akcjonariuszy, Rzeczpospolita vom
11.5.2001Brycki, Wyciskanie drobnych, Rzeczpospolita vom 2.7.2001.
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sen. Keiner der auszuschlie3enden Aktionare kaemalmehr als zu 5%
am Stammkapital der Gesellschaft beteiligt seirf. dar Aktiven Seite, d.h.
auf Seite des Ubernehmenden Mehrheitsaktionar s Personen auftre-
ten, die insgesamt Uber 9/10 des Stammkapital$sdsellschaft verfigen.
Diese Bestimmung kann die Frage aufwerfen, ob bgida Aktionare als
rechtlich aussonderte Subjekte (etwa Mutter unddbisochter) oder 5 tat-
sachlich und nicht nur rechtlich nicht separatejékib. Die erste Interpreta-
tion ist als Richtig anzusehen.

Die Voraussetzungen des Squeeze-out wurden sonpbimschen Gesetz
ganz anders erfasst, als es in den ubrigen hiersutghten Rechtsordnun-
gen der Fall ist. Zu einem im Gegenteil zu somestiguslandischen Geset-
zen und zu dem deutschen Entwurf, wo allgemeineiureinziger Grenz-
wert festgelegt wurde, der fur Mehrheitsaktiond Blindest- und fur die
auszuschlieRende Minderheit als Hochstbeteiliguiggslle (bzw. entspre-
chend Mindest- oder Hochststimmrechtsschwelle) Gilden sich im Art.
418 § 1 k.s.h. zwei Grenzwerte, und zwar Mindesibgtingsschwelle der
Mehrheitsaktionare (90%) und Hochstbeteiligungssdlevbemessen fur
jeden einzelnen Minderheitsaktionar (5%). Bemerk@msist zu anderem,
dass das polnische Gesetz beim Formulieren derugsetzungen, die an
der Person der Minderheitsaktionare erfullt werddissen, sowohl auf die
Beteiligung am Stammkapital als auch auf Stimmmre¢Beschluss mit 9/10
Mehrheit) Bezug nimmt. Das ist aber in der Tat sehieinbar so, und zwar
wegen der Bestimmung des Art. 416 8§ 2 k.s.h., althes Art. 418 § 1
verweist und welches vorschreibt, dass bei derlBessfassung jede Aktie
ein Stimmrecht gibt, ohne Stimmrechtsprivilegierd wiginschrankungen.
Nach dem Wortlaut des Art. 418 § 1 k.s.h. ist eéhtneindeutig, ob samtli-
che Minderheit ausgekauft werden muss, oder olz@éissig ist, nur die
ausgewahlten Aktionare aus der Gesellschaft zuraegeén. Ein Blick auf
die Regelungen anderer Lander, inshesondere dgegjendie in der Ent-
wurfsbegriindung erwahnt wurden, sollte zum Ergetfiitisen, dass nur die
gesamte Minderheit ausgekauft werden kann, nicht die einzelnen Min-
derheitsaktionare. Dieser Interpretation steht anicht im Wege, dass der
Gesetzgeber zwei Grenzwerte vorgesehen hat. Datdatamamlich der Ge-

setzgeber einen relativ grol3zigigen Anwendungstierées Instituts und
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die Anforderungen des Minderheitenschutzes untesneHut gebracht. Die
Madoglichkeit selektiver Auswahl der auszuschlielRendétionaren scheint
allerdings in Art. 418 8§ 2 k.s.h. die Stutze zudrabNach dieser Vorschrift
sollte der Hauptversammlungsbeschluss die dem Adiskaterliegenden
Aktien bestimmen. Daraus folgt, dass nicht zwingahé sich in den Han-
den der Minderheit befindenden Aktien Ubernommerrdem mussen.
Vielmehr ist es mdglich, gezielt bestimmte Aktiomdus der Gesellschaft
hinauszudrangen. Uber diese Bestimmungen hinalte ster Hauptver-
sammlungsbeschluss vorsehen, welche Aktionére lighiatt sind die Ak-
tien zu Ubernehmen und wie die Aktien unter ihnenterlt werden. Die
Aktionare, die die Aktien Ubernehmen und fur densgahluss gestimmt
haben, haften gesamtschuldnerisch fir die ErfllldegAbfindungsleistung
(Art. 418 8§ 2 S. 2 k.s.h.).

Die ausscheidenden Aktionare werden dann aufgeatoitiee Aktien in der
Gesellschaft zu hinterlegen (Art. 416 § 3 i.V.m1.A¥18 8§ 4 k.s.h.). Sind
Uber die Aktien Aktienurkunden ausgegeben und werdiese nicht bis
zum Ablauf der im Gesetz vorgesehenen Frist inGksellschaft hinterlegt,
erfolgt der Erwerb durch Einziehung der alten (888 i.V.m. Art. 416 8 5
k.s.h.) und Ausgabe neuer Aktienurkunden (Art. 8 Bk.s.h.).

Auf den ersten Blick Uberraschend ist die Bestimgndes Art. 418 § 4
k.s.h., wonach die Vorschriften tber Squeeze-obtdai Publikumgesell-
schaften nicht anwendbar sind. Das kann verwund&sonders deswegen,
weil in manchen Lander ganz genau umgekehrte Hiaskbng vorgesehen
wird, d.h. nur die Publikumgesellschaften kénnem \dem Squeeze-out
Gebrauch machen. Ahnliches wird von manchen Autdierdie kiinftige
deutsche Regelung vorgeschlag®Die erwdhnte Einschrankung des An-
wendungsbereichs der polnischen Squeeze-out-Rape&lan allerdings in
friheren Stadien der Arbeit an dem Gesetzesentmioht vorhandeR®’
Nach einer ausdricklichen und tberzeugenden Begnignderartigen Ein-
schrankung ist es in Gesetzesbegrindung sowierierdehienen Literatur

2% goHabbersackZIP 2001, S. ..... (....).
27 Sjehe die Fassung des Art. 418 vom 27.1.1999 dabgkt in Prawo Spétek 1999 Nr. 3,
S. 2 (38).
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vergeblich zu suchen. In der knappen Begrindung kaan nur nachlesen,
dass der Institut des Squeeze-out der Erleichtevongumwandlungen der
offenen in die geschlossenen, bzw. Familienaktiseligchaften dienen
soll 2% Diese Begriindung ist aber besonders aussageschweitlsie sich
zu einem auf den Squeeze-out in allgemeinen unik @ief die fragliche
Bestimmung bezieht und zu anderem, weil sie scloomer Einflhrung des
Art. 418 § 4 so formuliert war, und dabei auch gdi#n ist. In diesen Um-
standen empfehlt es sich entweder die Begrindungldiartige Bestim-
mung zu konzipieren, oder die Plausibilitdt der €&eqg zu verneinen.
Zuerst ist anzumerken, dass es nicht Uberseherewelaf, dass nach der
Durchfiihrung eines Squeeze-out egal ob man diesZiglkeit dieser Mal3-
nahme von der Bérsennotierung abhéngig macht dselSehaft selbstver-
standlich eine geschlossene, private Gesellscleaft \sird. Zeitlich wird
also Delisting entweder dem Squeeze-out vorausg@nanchmal erheb-
lich) ihm folgen (anschlie3end erfolgen) oder rhihizusammentreffen. Im
Lichte betrachtet kann Art. 418 § 4 k.s.h. so aleggeverden, das die pol-
nische Regelung nur die erste Konstellation, duerst Delisting anschlie-
Rend Squeeze-out zulasst. So wirft sich aber digeg~auf, ob die unmittel-
bare zeitliche Nahe bei der Durchfihrung beider hditnen, so dass sie
wirtschaftlich als ein Vorgang zu betrachten waneicht dem ausdrickli-
chen gesetzlichen Verbot zuwiderlauft. Diese Fragie verneint werden.
Es ist gibt hier namlich kein schutzbedurftigeetasse, das das Vorliegen
des Gesetzesumgehung begrinden wirde. Der Aufigsdass auf die Er-
wagung, ob ein schutzbediirftiges Interesse vorkegterzichten sei, weil
der Gesetzgeber die Entscheidung bereits getrdidnist entgegenzuhal-
ten, dass mangels ersichtlichen Grinden fir Eidstéung der Squeeze-
out-Zulassigkeit ist diese Einschrankung restriltivverstehen. Die fragli-
che Bestimmung ist somit so zu verstehen, das&édsetzgeber die Gesell-
schaft — falls sie eine Publikumsgesellschaft igtuerst auf den Weg des
Delisting lenken will, und nicht generell den Anvwaemgsbereich auf die
privaten Gesellschaften einschrankt. Anders forenuist die formelle und

nicht materielle Einordnung als Publikumsgesellfictabestandsmaliig, so

298 goltysiiski/Szajkowski/Szumiski, Uzasadnienie projektu ustawy — prawo spétek han-
dlowych, Studia Prawnicze 1999, Heft 1-2, S. 1487]1
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dass im Ergebnis der Art. 418 8§ 3 k.s.h. fir diagerdes Verfahrens und
nicht die des Anwendungsbereichs relevant ist.

Diese Schlussfolgerungen geben den Anlass, uneifRdgelung des going
private einen Blick zu werfen. Hierbei ist der AB6 p.o p.o.p.w¢°° ein-
schlagig. Nach dieser Regelung kann die Komisjade@aw Wartgciowych

i Gield (KPWIiGY*° auf Antrag des Emittenten die Wertpapiere vomriiffe
lichen Verkehr zurlickziehen. Der Antragsstellungssdie Hauptversamm-
lung des Emittenten zustimmen und zwar mit derMéhrheit der abgege-
benen Stimmen. Die Hauptversammlung muss nach4Bé.k.s.h. d.h. auf
Verlangen von Aktionaren, die mindestens 1/10 desn@kapitals halten
einberufen werden. Den Beschluss Uber Antrag aufickziehung der
Wertpapiere von dem o6ffentlichen Handel kénnennsiedann in der Ta-
gesordnung platzieren, wenn sie vorher ein 6ffeim#s Ubernahmeangebot
nach den Vorschriften Gber Pflichtangebot (Art. -1%B, 155-157 p.o
p.o.p.w. sowie Ausflhrungsverordnung vom 24.11.)99&erbreitet hat.
Somit ist die Zuldssigkeit der Squeeze-out-Durchiiij in einer Publi-
kumsgesellschaft an das Unterbreiten eines Oftdwatti Ubernahmeange-
bots und anschlieBend Delistiijangekniipft. Die Rationalitat einer sol-
chen Ausgestaltung des Squeeze-out fur PublikureBgelsaften ist kaum
ersichtlich. Aul3er den allgemeinen Bedenken, dreVifasser der vorlie-
genden Arbeit im Hinblick auf die Anknupfung derl@ssigkeit der Squee-
ze-out-Durchfilhrung an ein vorausgegangenes Uberaahgebot anmel-
det, entstehen gewisse Komplikationen bei der &gstlg der Barabfin-
dungshohe, was ohnehin schon nicht eindeutig ergcii@ariuber hinaus ist
es nicht zu verstehen, warum der Minderheit eintdttsrecht fur diesen
Fall gewahrleistet werden soll, wenn sie sowiesortichst aus der Gesell-
schaft auszuscheiden hat.

Rechtstechnisch verweist der Art. 418 § 3 k.s.lFregen der Abfindungs-
bestimmung und -zahlung auf Art. 417 88 1-3 k.sdbr den Auskauf der

209 Gesetz vom 21.8.1997 Prawo o publicznym obrocjggpami wartéciowymi (Dz.U.
97.118.754) — (Gesetz Uber offentlichen Wertpagidehr).

#%polnische Wertpapierhandel- und Borsenaufsichtstoeh

21 Erfolg des Ubernahmeangebots ist fir die Entscimgjddes KPWIG lber Delisting
irrelevant. Es handelt sich lediglich, um die Gemdilg der auRenstehenden Aktionéren
eines Austrittsrechts, was mittels Mindestpreisbesung fur das Angebot (Art. 155 p.o
p.o.p.w.) erreicht wird.
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Aktien im Falle der wesentlichen Anderung des Umtbmensgegenstands
regelt. Nach Art. 417 8§ 1 k.s.h. gelten fUr die tleggming der Abfindung
unterschiedliche Regeln, abhéngig davon, ob didbeuieéhmende Aktien
auf einem organisierten Markt gehandelt werdendast der Fall, so erfolgt
die Ubernahme zu dem durchschnittlichen Borsenkes.fur die Errech-
nung des Durchschnittskurses malR3gebliche Zeitraetradt die letzten drei
Monate vor der Beschlussfassung. Fur Aktien didtnauf einem organi-
sierten Markt gehandelt werden, wird der Preis @mem sachverstandigen
Prifer festgelegt. Es wirft sich die Frage auf, wdiese fir den Austritts-
recht gedachte Regelung nun auf den Squeeze-ouvanden ist, und zwar
im Hinblick auf die in Art. 418 k.s.h. formuliertévierbot des Zwangsaus-
kauf in Publikumsgesellschaften. In diesem Fallezis entscheiden, ob es
der durchschnittliche Kurs aus den letzten drei 8den der Borsennotie-
rung?*? oder aber der sich aus dem Bericht des sachvdiggin Priifers
ergebende Wert der Aktien, fur die Festlegung defirlung maf3geblich
ist. Des weiteren ist zu klaren — und hier stedktlkreits oben angespro-
chene Komplizierung — welche Rolle dem Preis aus derausgegangenen
Ubernahmeangebot (Art. 86 Abs. 3 i.V.m. Art. 151fo p.o.p.w.) beizu-
messen ist. Dieser Zweifel, den die Wahl zwischem verschiedenen Wer-
ten (Preis ermittelt von einem sachverstandigerfeRriglurchschnittliche
Borsenpreis, Preis aus dem Ubernahmeang@&pbereitet sollte zugunsten
der ausscheidenden Minderheitsaktionare entschieggden. Am besten
stehen sie wohl dann, wenn man dem sachverstané&dédar die Ermitt-
lung des Ubernahmepreises Uberlasst. So werden diacunklarheiten
vermieden, die die entsprechende Anwendung derctidfgen tber Preis-
ermittlung fur an der Bdrse gehandelten Aktien si¢h bringen wirde
(Zeitpunkt von welchem die fur den Durchschnittskaral3geblichen drei
Monate der zu rechnen wéaren). Dartber hinaus dtiiese Auslegung mit
der bereits oben fur Art. 418 8§ 4 k.s.h. vorgesgéteen, wonach die Be-

%12 50 ein Zeitraum wurde sich aus der entsprecheAderendung des Art. 417 § 1 k.s.h.

ergeben, denn zum Zeitpunkt der Beschlussfassurg SiQueeze-out-Durchfiihrung die

Papiere nicht mehr auf der Bérse notiert werden.

23 Fiir die Festlegung des Angebotspreises ist Arh i1® p.o.p.w. einschlagig. Diese

Vorschrift besagt, dass der Angebotspreis den duolgfittlichen Bérsenkurs in den letzten
6 Monaten und zugleich den Preis, den der Bietegrimlb der letzten 12 Monaten fir die
Aktien gezahlt hat nicht unterschreiten darf. Somaibdelt sich hier um einen anderen Be-
zugswert als in Art. 417 8 1 k.s.h.
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zeichnung ,Publikumsgesellschaft” formell zu vehge ist. Um Unstim-
migkeiten zu vermeiden sollte man daran bleibess die einst Publikums-
gesellschaft nun eine private ist und dementspretitee zu ibernehmen-
de Aktien von einem sachverstandigen Priufer bewergeden sollen. Er-
ganzend kénnen die anderen Bemessungsgrundlage{Ar8 1 Halbsatz
1 k.s.h. und Art. 155 p.o p.o.p.w.) die Mindesthdlee Abfindung festset-
zen.

Der Beschluss Uber Squeeze-out kann wie anderenlBese der Hauptver-
sammlung mit einer Anfechtungsklage angegriffendear Diese kann aber
nicht auf der Unangemessenheit der Abfindung gestiserden. Das folgt
zwar nicht direkt aus dem Gesetzeswortlaut, |&sst gber aus dem Um-
stand herleiten, dass im Beschluss selbst keinéinBesingen betreffend
der Abfindungshohe enthalten sind. Der einzige Rag®nach man noch
vor den Richter erlangen kann, ist der VerweisAl¢s417 8§ 1 Satz 3 k.s.h.,
der u.A. entsprechende Anwendung von Art. 312 &&kvorschreibt. Wie
Art. 312 § 8 k.s.h. entsprechend anzuwenden istliss andere als klar.
Diese Vorschrift betrifft namlich die Sachgrindui@ie sieht vor, dass im
Falle der Meinungsverschiedenheiten zwischen deind&rn und dem
sachverstandigen Prifer hat den Streit das Geziclehtscheiden und zwar
auf Antrag der Grunder. Das Gericht kann in begeiier Féllen einen neu-
en Prifer bestellen. Beim Squeeze-out gibt esdatigs keine Grinder,
stattdessen aber zwei andere Parteien, die keina/dlgnte in Art. 312 § 8
k.s.h. haben. Ahnlichkeit besteht eigentlich nuradadass es ein Interesse
besteht, die Bewertung (ebenfalls unterschiedli¢hbegenstande) gerichtli-
chen Kontrolle unterwerfen zu kénnen. Wenn mart @iz beiden Konstel-
lationen vergleicht stellt man folgendes vor: Imsgangsfall (Sachgrin-
dung) besteht dieses Interesse auf Seite der Griumtk der potenzieller
Glaubiger. Aus technischen Griinden (sonst mussteao@o popularis ge-
statten) kénnen theoretisch nur die Grunder iheredse durchsetzen und
diese Moglichkeit stellt ihnen Art. 312 § 8 k.sduch zur Verfigung. Dem-
gegeniber wére es im Falle des Squeeze-out maduveshl den ausschei-
denden Minderheitsaktionaren als auch dem Hauptaktizu ermdglichen,
einen entsprechenden Antrag auf gerichtliche Natdhpg der Barabfin-

dung zu stellen. In dem entsprechen anwendbarerBA2t § 8 k.s.h. ist al-
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lerdings nur eine Partei antragsberechtigt woleeiksine direkte Ahnlich-
keit zu den am Squeeze-out Beteiligten aufweistnW@an aber schon zu
entsprechenden Anwendung des Art. 312 8 8 k.sézwgngen® ist, und
zwar nicht nur durch den gesetzlichen Verweis, samcdauch durch das
verfassungsrechtlich begriindetes (Art. 21 Abs. 12 Konstytucja RP) Ge-
bot ist daran festzuhalten, dass Art. 418 8 3 i.\Am. 417 § 1in fine und
Art. 312 8§ 8 k.s.h. es den ausscheidenden Aktionarkaubt, Antrag auf
gerichtliche Nachprifung der Barabfindung zu stellBur Frage der Frist
fur die Antragstellung findet sich keine gesetzidestimmung.

Das polnische Recht sieht kein dem Zwangsauskae§esibildliches Aus-

trittsrecht der Minderheitsaktionéare.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass das pwnRecht sehr originell
und den Praxisanforderungen gerecht zwei Grenzwentgeht; Mindest-
grenzwert flr den Hauptaktionar und Hochstschwiélielie Minderheitsak-
tionare. Der Ausschluss bedarf eines Hauptversanmgsheschlusses. Der
Erwerb nicht vorgelegten Aktien erfolgt — sowei &ieurkundet sind — im
Wege der Einziehung alter und Ausgabe neuer UrunHandelt es sich
um eine Publikumsgesellschatft, ist gezymusowy wykup akdjn Ergeb-
nis erst nach vorausgegangenen Kaufangebot unstinglmaoglich.

Aus der durchgefiihrten Analyse ergibt sich klassdArt. 418 § 4 k.s.h.,
der besagt, dass der Squeeze-out auf Publikumispsdten keine An-
wendung findet, ein gesetzgeberischer UnglickRsichtspolitisch lassen
sich fur die Einschrankung des Anwendungsbereiakigek Verninftige
Argumente vorfihren. Wenn man aber wie Verfasseliegender Arbeit
den Squeeze-out auch fur (materiell) Publikumségseften zulassen will,
zwingt diese Regelung nur unndétigen Aufwand aufieotdabei irgendwel-
che Schutzfunktion zu erfullen. Der Gesetzgebeltesalazu aufgefordert
werden, bei nachstmoéglichen Gelegenheit den AR. 84 k.s.h. zu strei-
chen. Dringend korrekturbedurftig sind auch die 3¢briften betreffend der
Bemessung und — ganz besonders — der gerichtlittammprifung der

Barabfindung.
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3.8. Schweiz

,Sang- und klanglosef**

Ausschluss der Kleinstminderheit ist neuerdings
auch nach dem schweizerischen Recht mdglich. Dsetgkche Squeeze-
out-Regelung stellt dort einen Teil des Kapitalni@shts dar und ist im
neuen Borsengesetz (BEH®)enthalterf'® Einschlagig sind dariiber hin-
aus auch die Vorschriften des AusfihrungsaktesadEBEHG gestiitzt ist,
und zwar der Bérsenverordnung (BEHY)

Der Kern der Squeeze-out-Regelung findet sich ih 38 BEHG. Diese
Vorschrift ist mit der Uberschrift ,Kraftloserklang der restlichen Beteili-
gungspapiere” versehnt, was in schweizerischen dpaabhe Terminus
technicusfur den Squeeze-out ist. Diese Wahl mag verwundéuneinem
wird dabei terminologisch an die dem Obligationktdoekannte Kraftlos-
erklarung angeknupft, die zugunsten des Wertpapemdimers, der seine
Urkunde verloren hat wird vorgenommen wird. Demgelper ist die
Kraftloserklarung nach Art. 33 BEHG keine Rechtsitethzugunsten des
Aktionars sondern sie zielt darauf, die Mindertgggen ihrem Willen aus
der Gesellschaft auszuschlie&hzu anderem bezieht sich der fir das
Institut des Squeeze-out gewahlte Terminus allaufedie rechtstechnische
Abwicklung des Vorgangs, wahrend die Kraftlosenkfiy in engerem Sinne
offensichtlich nur Mittel zum Zweck ist.

Die relativ bundig erfasste Vorschrift des Art. BEHG sieht zuerst vor,
dass der Ausschluss erst nach dem vorausgegangaoénoder Tauschan-

gebot™® erfolgen kann, so dass der 6ffentliche Ubernahgetast zu einer

24 Bockli, Schweizer Aktienrecht, 2. Aufl. Zirich 1996, Ri661s.

215 Bundesgesetz iiber die Borsen und den Effektenh@BHB&IG) vom 24. Méarz 1995, in
Kraft seit 1.2.1997 (erster Teil) und 1.1.1998 (zereTeil: Regelung der offentlichen
Ubernahmeangebote einschlieRlich der hier zu besprelen Kraftloserklarung); siehe
Kopfli, SJZ 1998, S. 53. Aktualisierter Gesetzestext fabruim Internet unter:
http://www.copa.ch .

2% Allgemein zum schweizerischen Kapitalmarktreckhsi etwa Dazu sieRBuczka Das
offentliche Ubernahmeangebot im Kapitalmarkt denvgeiz [in:] Doralt/Novotny/Schauer
(Hrsg.), Takeover-Recht, Wien 1997, S. 125Nobel WM 1996, S. 100 ffMeier-Schatz
(Hrsg.), Das neue Borsengesetz der Schweiz, Berttgatt-Wien, 1996.

27 Verordnung Uber die Bérsen und den Effektenha(BEHV) vom 2. Dezember 1996.
Im Internet abrufbar unter http://www.copa.ch .

8K opfli, SIZ 1998, S. 53 (54).

29 Dje Kraftloserklarung ist zwar im 5. Abschnittféfitliche Kaufangebote geregelt, um-
fasst werden allerdings auch die vorausgegangefiemtlichen Tauschangebote; vgl.
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materiellen Zulassigkeitsvoraussetzung des Squestizeird. Das folgt aus
dem Wortlaut des Gesetzes (,nach Ablauf des Angélistt) sowie aus der
systematischen Einordnung der Squeeze-out-Regéilinges weiteren
muss der Bieter Uber 98% von Stimmrechten der sdljschaft verfigen.
Um exakt zu sein muss die Schwelle von 98% nichenmeicht sondern um
mindestens ein Stimmrecht tiberschritten werdéBezugsbasis ist die Ge-
samtheit im Handelsregister eingetragener Ali#érDie Festsetzung der
Schwelle auf 98% der Stimmrechte wird rechtspalitisliskutiert und von
manchen Autoren sowie den betroffenen VertretemVdietschaft bestrit-
ten?*® Die Kritiker weisen darauf hin, dass der Prozemtsaillkiirlich
und festgelegt wurde, was ,noch erklarungsbeddirf&*** Manche Auto-
ren haben sich fur Festsetzung des Grenzwerte808afbezogen aber auf
Aktienkapital und nicht Stimmrechte ausgesproct@nSchweizerischer
Handels- und Industrie- Verein (Vorort) und die ®efzerische Bankverei-
nigung haben 95%-Stimmrechtegrenzwert vorgeschl&§epelbst die Ex-
pertengruppe zur Erarbeitung des BEHG sah urspamgb als Grenzwert
vor??" Letztendlich ist der Gesetzgeber doch zum Schje&smmen, dass
98% angemessener sind. Der hohe Grenzwert wiedgedpdie Zurtickhal-
tung des Gesetzgebers, ,einen Ausschluss des Aksdaichthin zuzulas-
sen??®. Das wurde vom grofRen Teil der Lehre begriiRt usdachgerecht

bezeichnet, und zwar im Hinblick auf MinderheitémsZ®® und wegen des

Kopfli, SJZ 1998, S. 53, 59-6&chiltknecht]in:] Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar zum
Schweizerischen Kapitalmarktrecht, Basel 1999, 28tRn. 7.

220 gchiltknech{in:] Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmark
recht, Basel 1999, Art. 33 Rn. 7.

22! Das ergibt sich aus dem Gesetzeswortlaut* (iber mish98% der Stimmrechte®; vgl.
Kunz SZW 1999, S. 181 (186).

222 Kopfli, SJZ 1998, S. 53 (60Xunz SZW 1999, S. 181 (186)Schiltknecht[in:]
Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Kapitaliradht, Basel 1999, Art.
33 Rn. 8.

22 persicht der Gegner und Befiirworter einschli¢Rfandstellen beunz SZwW 1999,
S. 181 (186) sowikopfli, SJZ 1998, S. 53 (60).

224 Nobe| SZW 1991, S. 202 (203).

225 Nachweise beKunz SZW 1999, S. 181 (186), Fn. 64. Fiir die Schwelle 90% ohne
aber zu prézisieren, ob bezogen auf Stimmrechte AdBenkapital auchGruber, Die
Pflicht zum Ubernahmeangebot im neuen Borsengezétich 1996, S. 81

226 Sjehe Art. 6 des OPAG-Vorschlags vom 17. Janu@® {@bgedruckt beBruber, Die
Pflicht zum Ubernahmeangebot im neuen BorsengeZétich 1996, S. 152 ff.), an wel-
ches sich im Ubrigen die Fassung des Art. 33 BEtd&k singelehnt hat.

227Kunz SZW 1999, S. 181 (186).

228 Kopfli, SJZ 1998, S. 53 (60).

29 Kunz SZW 1999, S. 181 (186).
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Enteignungscharakters der MaRnahtheDemgegeniiber weist man aber
darauf hin, und das tun eben die Kritiker des voes&bzgebers angenom-
menen Grenzwerts, dass die auRergewoHifittoch festgelegte Schwelle
oftmals trotz groRem Zuspruch im Publikum nichteaint werden konn-
te?*? Die Einzelheiten der Berechnung der Stimmrechtstievsind in Art.
54 BEHV geregelt. Aus dieser Regelung ergibt sttdss bei der Prifung,
ob der Grenzwert von 98% Uuberschritten wurde, wendeben den vom
Hauptaktionar direkt gehaltener Aktien auch digjeni mitbertcksichtigt,
deren Stimmrechte ruhen (Art. 54 lit. a BEH¥) Nach dieser Regelung
werden also dem Hauptaktionar auch die eigeneneAktier Gesellschaft
zuzurechneR®* Dariiber hinaus stehen mit den vom Hauptaktionéekdi
gehaltener Aktien auch diejenigen, die er indir@ktva Uber die Tochter)
oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten halt.(B4t lit. b BEHV). Das
Gesetz aul3ert sich nicht zu der Frage, ob die gohgeebene Schwelle auf-
grund der positiven Annahme des Angebots von deeu8ktionaren er-
reicht werden muss oder durch die spater erfolgtdraufe noch bewaltigt
werden darf. Anders gesagt, taucht bei der Lektore Art. 33 BEHG die
Frage auf, ob das Kauf- bzw. Tauschangebot uncd s&kaeptanz fur das
Uberschreiten des gesetzlichen Grenzwertes von R8dsal sein muss.
Noch anders formuliert, bezieht sich die Frage wlatais wann der Haupt-
aktionar/Anbieter die gesetzliche Schwelle zu Uteigen haben muss:
bereits nach (mit) Ablauf der Angebotsfrist odern ker Klageeinrich-
tung?® Diese Frage ist in der Lehre umstritten. In Anbeitt der Unein-
deutigkeit des Gesetzeswortlauts wurden drei veeden Auslegungsvari-

anten vorgeschlagen. Die erste Meinung stellt aaf deitpunkt der Klage-

230 gchiltknech{in:] Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmark
recht, Basel 1999, Art. 33 Rn. 4.

3L Eir einen so hohen Grenzwert hat sich aus denunitsrsuchten Lander nur ltalien
entschieden; siehe oben ....

232 ygl. Gruber, Die Pflicht zum Ubernahmeangebot im neuen Bérsseig, Zirich 1996,
S. 80-81 mit Nachweisen aus der Praxis.

233 Eg handelt sich um die nicht ausiibbaren Stimmeecht

234 gchiltknech{in:] Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmark
recht, Basel 1999, Art. 33 Rn. 8; Ubernahmekommis$UEK), Mitteilung Nr. 3 der UEK
vom 21.07.1997 betreffend die Kraftloserklarung ‘ttestlichen Beteiligungspapiere" nach
einem offentlichen Kaufangebot, abrufbar im Intérne unter
http://www.takeover.ch/intro_de.html?legaltextsfibwvde.html&3 ; a.AKunz SZW 1999,
S. 181 (186-187).

2% Die Kraftloserklarung erfolgt durch gerichtlichetScheidung. Zu prozessualen Fragen
siehe unten.
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erhebung ab und behauptet, dass die Schwelle vianr@éht zwingend im
Rahmen des o6ffentlichen Ubernahmeangebots tbettschwerden miisse.
Vielmehr sei es ausreichend, wenn die fehlendemeRapach Ablauf des
Angebotsfrist und vor Klageeinrichtung noch auf démarkt zugekauft
werden®® Nach einer anderer Auffassung sei der ZeitpunktAdsauf der
Angebotsfrist maf3geblich; der gesetzliche Grenzea@ie im Zuge der An-
dienung der Aktien beim 6ffentlichen Kauf- oder $almangebot und nicht
durch spatere Zukaufe erreicht werdéhDie Vertreter dieser Auffassung
wollen einen Indiz fiir diese Auslegung im Wortlalets Gesetzes seh@&f.
Nach einer dritten Meinung sei diese Frage in je@@maelfall richterlich zu
entscheiden sein, und zwar unter Beriicksichtigématiicher Umstand&®®
Dabei wird als die Stutze dieser Auffassung intaaterweise ebenfalls
Gesetzeswortlaut herbeigerufen. Es wird namlichdmeifUnstimmigkeiten
hingewiesen, die zwischen Art. 33 Abs. 1 BEHG (m&dblauf der Ange-
botsfrist”) und Art. 54 lit. b BEHV (,im Zeitpunktes Gesuchs um Kraft-
loserklarung®) besteheif® Als weitere Voraussetzung gilt, dass die Klage
auf Kraftloseklarung der restlichen Beteiligungspap innerhalb von drei
Monateri*! nach Ablauf der Angebotsfriéf zu erheben ist. Im Schrifttum
hat man Uber die ausdriicklich im Gesetzestext geaarVoraussetzungen
noch eine weitere (vierte) formuliert; und zwar sléss zur Urteilsverkiin-
dung die zu erwerbende Titeln borsennotiert blefloein. keine Dekotierung
243

vor dem Urteil**® Der Vertreter dieser MeinufYf, weist zu einem darauf

20 50Kopfli, SIZ 1998, S. 53 (60).

7 30Kunz SZW 1999, S. 181 (187Fchiltknech{in:] Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar
zum Schweizerischen Kapitalmarktrecht, Basel 1299,33 Rn. 9.

238 A a.0.Kunzspricht sogar vom “klaren Gesetzeswortlaut”.

239 Jbernahmekommission (UEK), Mitteilung Nr. 3 der KJiZom 21.07.1997; zustimmend
Nobe| SZW 1998, S. 37 (38).

240y/gl. Nobe| SZW 1998, S. 37 (38).

41 Die Festlegung einer dreimonatiger Frist wurdelén Lehre kritisiert. Man hat vorge-
schlagen, sie auf zwei Monate — wie es bei der éitfengsklage der Fall ist — zu verkir-
zen; soKunz SZW 1999, S. 181 (187).

242 Genauer ist hier der Ablauf der Nachfrist maRgé#b(jArt. 27 Abs. 2 BEHG)Kopfli,
SJZ 1998, S. 53 (60 f.Bchiltknech{in:] Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar zum Schweize-
rischen Kapitalmarktrecht, Basel 1999, Art. 33 R0

2350Kunz SZW 1999, S. 181 (187 f.).

244 Kunzbezeichnet selbst seine Meinung als Mindermein&naglich ist nur, ob die herr-
schende Meinung der Meinung véinz gegentibergesellt werden kann, weil sie sich auf
die Ubergangsvorschrift des Art. 54 BEHG beziehbrauf Kunz allerdings auch selbst
hinweist. Vgl. zum Art. 54 BEHG die Ausfiihrungenr d¢EK enthalten in der Mitteilung
Nr. 3 der UEK vom 21.07.1997 die frihere Dekotigranlasst; so auddobel SZW 1998,
S. 37 (38).
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hin, dass mit dem Delisting nicht mehr von eineblikumsgesellschaft die
Rede sein kénne, auf welche Rechtsform die Anwethéiiades Squeeze-
out beschrankt ist, zu anderem dass die MdoglichdkeitVerauRerung der
Papiere auf dem regulierten Markt ein Austrittstedhrstellt, worin ein
Korrelat des Ausschlussrechts zu erblicken sem [@esten Argument ist
m.E. entgegenzuhalten, dass der Rickzug von deseBérd der Squeeze-
out wirtschaftlich als Einheit zu betrachten simgil der Squeeze-out im-
mer den Delisting subsumieren wird, so dass dies&irotierung vor der
Einleitung des Vorhabens (Squeeze-out) und nichaber Austibungsstu-
fen als gesetzliche Voraussetzung anzusehen igeném, d.h. zu der Auf-
fassung, Borsennotierung stelle ein Austrittsretdtt Minderheit dar ist zu
folgendes zu sagen. Erstens hatte das Austrittsfigcie Minderheit Gber-
haupt dann noch Sinn, wenn der Hauptaktionar ewotee Beteiligungs-
bzw. Stimmrechtsschwelle erreicht hat, aber vonesei Recht die Minder-
heit auszuschlieRen keinen Gebrauch macht, obwoéd @otenziell konn-
te?*® Hier scheidet die Minderheit ja sowieso aus, sesdgin zusétzliches
Austrittsrecht Gberfliissig ware. Zweitens gewdakthdidie Bérsennotierung
keinerlei ein effektives Austrittsrecht und zwargeae Ublicherweise gerin-
gen Marktumsatz (geringe Fluktuation). Spatesteitsder Klageerhebung
ist es doch klar, zu welchen Bedingungen die Utbenwerfolgt. Es ist in
diesen Umstanden nicht zu erwarten, dass jemandAkeonar zu einem
gunstigeren Preis ausscheiden lasst.

Die Ubernahme erfolgt zu dem Preis, der im offeht#n Kauf- oder
Tauschangebot angeboten war (Art. 33 Abs. 2 BEHI&s Gesetz sieht
keine abweichenden Preisbestimmungen®/bHier sind also die Regeln
von Relevanz, die sich auf die Festlegung des Aoigebeises beziehen. So
enthalt der Art. 32 Abs. 4 BEHG die Regelung deadéstangebotspreises.

245 50 ein Austrittsrecht sehen z.B. die Regelungeranifeichs - Art. 5-6-1, 5-6-2
Rég.gén.CMF und GroRbritanniens — sec. 430A CA #bnliche Funktion ist dem Art.
108 des italienische TU zuzuschreiben.

248 Etwas anderes gilt nur fur die KraftloserklaruranwResttiteln aus den friiher, d.h. vor
dem Inkrafttreten des BEHG ergangenen offentlicKanf- bzw. Tauschangeboten. Fir
diesen Fall sieht die Ubergangsvorschrift des ®4tAbs. 1 BEHG vor, dass die Eigentii-
mer der kraftlos erklarten Titeln eine angemess&nfindung zu bekommen haben. Zum
Zwecke der Ermittlung eines angemessenen Ubernaiiaep sollte ein Bericht der Revi-
sionsstelle eingeholt werden. Zur Problematik déerlgangsregelung vgNobel SZW
1998, S. 37.
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Danach muss der Preis des Angebots mindestens desertkurs entspre-
chen (der erste Bezugswert) und darf hdochstensr@eRt unter dem
hochsten Preis liegen, den der Anbieter in den fzletitten Monaten flr
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahtt (da@r zweite Bezugs-
wert). Einzelheiten sind in der Verordnung der Eidgssischen Banken-
kommission uber die Borsen und den Effektenhandwh v25.6.1997
(BEHV-EBK) geregelt. An dieser Stelle ist nur zavéhnen, wie der erste
Bezugswert — der Boérsenkurs bemessen wird. Darustenamlich der
Durchschnitt der Eroffnungskurse an der Schweizes® wahrend der letz-
ten 30 Tage vor Veroffentlichung des Angebots zistelen mit Bertck-
sichtigung aber besonderer die Kursentwicklungrifeeisender Ereignisse,
etwa wie Dividendenausschiittungen oder Kapitalahiisnerd*’ (Art. 37
Abs. 2 u. 3 BEHV-EBK). Den Flexibilitdtsanforderwargbei der Preisge-
staltung wird dadurch Rechnung getragen, dass re8lgernahmekommis-
sion im Einvernehmen mit der Bankkommission ernabgliwird, dem An-
bieter aus wichtigen Grinden von den detaillieRegisbestimmungsregeln
des 2. Abschnitts des 4. Kapitels des BEHV-EBK Asnen zu gewahren
Art. 43 BEHV-EBK).

Wie gesagt bedient hat sich der schweizerischet@gsger bei der Squee-
ze-out-Regelung der Institution der Kraftloserkl@gbedient, die der Mal3-
nahme den Namen verliehen hat. Die Kraftloserkigrarfolgt durch die
gerichtliche Entscheidung. Das Verfahren wird dudid Klageerhebung
des Hauptaktionars eingeleitet. Die Klage ist gedjerGesellschaft zu rich-
ten (Art. 33 Abs. 1 BEHG). Der Richter macht didn&vung der Klage 6f-
fentlich bekannt mit dem Hinweis, dass die aul3émstden Aktionare in-
nerhalb von drei Monaten ab der Bekanntmachung \derfahren beitreten
kénnen (Art. 55 Abs. 1 BEHV). Diese Bekanntmachaaly im schweizeri-
schen Handelsblatt erfolgen (Art. 55 Abs. 2 BEHY).selben Amtsblatt ist
unverzuglich die Kraftloserklarung zu verétffentiesh (Art. 55 Abs. 4
BEHV).

247 Hofstetter[in:] Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmark
recht, Basel 1999, Art. 32 Rn. 51.
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Der Squeeze-out ist ein géanzlich neues, friheemSithweiz nicht bekann-
tes Rechtsinstitff’® Als Teil des Kapitalmarktrechts und genauer desrtJb
nahmerechts ist die Kraftloserklarung nach Art. B BHG ausschlie3lich
auf borsennotierte Gesellschaften anwendbar. IrSdbweizer Lehre wird
stets betont, dass diese Regelung im Wiederspruch aktienrechtlichen
Prinzip steht, wonach die Aktionare nicht gegeremhWillen aus der Ge-
sellschaft verdrangt werden durfen. Die Kraftlosemkng gem. Art. 33
BEHG wird als eine kapitalmarktrechtliche Ausnahrsekeinung®® be-
trachte?® Dieser Fremdkdrper mag allerdings nicht mehr largreinsamt
bleiben. Vielmehr findet sich im Entwurf des Fusigasetzes® ein neuer
Ausschlusstatbestaritf Urspriinglich hat sich die neue Regelung an Art. 33
BEHG angelehnt®>® Gem. Art. 23 Abs. 3 a.F. FusG-¥E sollte namlich
ahnlich wie nach Art. 33 BEHG das Hinausdrangen\iederheit, die Uber

248 gchiltknechfin:] Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmark
recht, Basel 1999, Art. 33 Rn. 1.

249 Die Qualifizierung als Ausnahmeerscheinung wirdeghtfertigt durch die Ankniipfung
an den vorausgegangenen 6ffentlichen Kauf- odesdrangebot und zeitliche Beschran-
kung der Klageerhebung nach Ablauf des Angebostiis implizitevon Ballmoos SJZ
1999, S. 113 (117).

20 Kopfli, SIZ 1998, S. 53 (58ypn BallmoosSJZ 1999, S. 113 (114$chiltknech{in:]
Vogt/Watter(Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen Kapitalrradht, Basel 1999, Art.
33 Rn. 1.

21 Entwurf vom Juni 2000 sowie die Botschaft zum Besgksetz (iber Fusion, Spaltung,
Umwandlung und Vermoégensubertragung (Fusionsge$etzis) vom 13. Juni 2000 zu
Herunterladen im Internet unter: http://www.ofj.adroh/themen/fusion/intro-d.htm . Dem
Entwurf war ein Vorentwurf vorausgegangen: Voremfvau einem Bundesgesetz tber die
Fusion, Spaltung und Umwandlung von Rechtstrag&usionsgesetz) vom November
1997; dazu vgl. Begleitbericht zum Vorentwurf fiin 8undesgesetz Uber die Fusion, die
Spaltung und die Umwandlung von Rechtstragern @fisgiesetz) vom November 1997
(Vorentwurf + Begleitbericht als Download, a.a.@9n Biren/KindlerSZw 1998, S. 1 ff.
%2 Am Rande ist anzumerken, dass der Ausschluss detekheit im Rahmen einer Um-
wandlung auch dem 6sterreichischen Recht bekahntGesm. § 2 des dsterreichischen
UmwG kann ein Hauptgesellschafter einer Kapitalfgs®aft , der nicht weniger als zu
90% an dieser Gesellschaft beteiligt ist, im Falleer verschmelzenden Umwandlung (d.h.
Vermdgensibertragung im Wege der Gesamtrechtsrigehfimter gleichzeitigem Rechts-
formwechsel) die Minderheit bar abzufinden. Eitlgeaneine Squeeze-out-Regelung ist
dem Osterreichischen Recht dagegen nicht bekaiehe Kalls Konzernrecht und Kapital-
marktrecht in Osterreich [inflommelhoff/Hopt/LutteHrsg.), Konzernrecht und Kapital-
marktrecht 2001, S. 177 ff. (204 f.).

253 Begleitbericht zum Vorentwurf fiir Fusionsgese& 35: ,Der Vorentwurf folgt in die-
sem Punkt dem Bundesgesetz vom 24. Marz 1995 ibd@disen und den Effektenhandel
(Borsengesetz, BEHG; SR 954.1), dessen Artikel B3Falle eines Kaufangebotes ein
Ubernahmerecht vorsieht, wenn der Anbieter mehro8isProzent der Stimmrechte der
betreffenden Gesellschaft besitzt. In Ubereinstimghumit dieser Regelung ermoglicht
Artikel 23 Absatz 3 des Vorentwurfs einer Ubernehden Gesellschaft, die bereits 98
Prozent der Stimmrechte der ibertragenden Gesaftsehsitzt, die Ubertragung der ver-
bleibenden Anteile (mit oder ohne Stimmrecht) geyengutung des wirklichen Werts zu
verlangen*; wn BallmoosSJZ 1999, S. 11Riren/Kindley SZW 1998, S. 1 (4).

24 Abgedruckt im Anhang zu der vorliegenden Arbeit.
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weniger als 2% der Stimmrechte verfigt ermdglicetden. Diese Losung
ist im Schrifttum teils auf die Kritik gestoRém. Die Kritik fokussierte -
wenn man das Gewicht der Argumente einschatzerster Linie nicht auf
der konkreten Ausgestaltung des Ausschlussrechdeso auf dem Grund-
gedanke der hinter dem neuen Ausschlusstatbestantf>$ Es wird nam-
lich zuerst gefragt, welchen Zwecken die neue Regplzu dienen und
wem zu niitzen h&t’ Es wurde darauf hingewiesen, dass der Interesse de
tbernehmenden Gesellschaft, die Minderheit aus#a8em nicht immer
einleuchtend sei, besonders wenn die Ubernehmeeslell§&chaft eine Pub-
likumsgesellschaft ist® Dariiber hinaus sei der Ankniipfungspunkt — die
Fusion fehl am Ort, denn gerade ohne Fusion, mehWeiterfihrung als
Tochtergesellschaft bestehe ein Interesse an &b@&prozentigen Beherr-
schung®®

Des weiteren hat man der vorgeschlagenen Bestimmaorggworfen, dass
sie die Bedeutung der Kraftloserklarung nach ABtBEHG verzerrt, indem
sie ungeachtet der Tatsache, ob die Squeeze-oaus¥sgtzungen nach Art.
33 BEHG erflllt wurden oder nicht, das Hinausdrémger Minderheit
doch noch zulasst und auf diese Weise ,die vorraaligsnahmebestim-
mung zur faktisch jederzeit anwendbaren Regel matht

Meines Erachtens sind diese Argumente wenig Ubgerel) wenn man mit
ihnen einen neuen Squeeze-out-Tatbestand bekamgfedu einem uber-
zeugt es nicht, dass das Interesse am Hinausdré@iegavinderheitsaktio-
nare der Ubertragender Gesellschaft nicht immdrarmaen ist. Wenn dieses
Interesse fehlt, wird von dem Hauptaktionédr von destrument einfach
kein Gebrauch gemacht. Zu anderem sollte man, bewaor das Fallenlas-
sen/Zerstoren der hinter dem Art. 33 BEHG stehelals proklamiert zu-
erst die Frage stellen, ob diese Idee doch nictgt@enswert ist. Zusam-
menfassend kann man den schweizerischen Kollegeraten, eine allge-

meine Diskussion auszuldsen in der im Mittelpurgdt 8inn und Unsinn des

5 gjehe den Aufsatz voron BallmoosSJZ 1999, S. 113.

2 \Weniger bedeutend ist die Kritik der Ausiibungsfsiswie die rechtssystematische Ein-
ordnung des neuen Ausschlusstatbestands in damnBgssetzyon BallmoosSJZ 1999, S.
113 (115 f., 17).

%7yon BallmoosSJZ 1999, S. 113 (115).

#8\/on BallmoosSJZ 1999, S. 113 (115).

29y/on BallmoosSJZ 1999, S. 113 (117).

20y/on BallmoosSJZ 1999, S. 113 (117).
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Abhé&ngigmachens der Zulassigkeit der Squeeze-orwtHilihrung vom
Vorliegen zusatzlichen, nicht unmittelbar mindetésthutzbezogenen Vo-
raussetzungen stehen sollte. Das gilt besondensn wean im Auge hat,
dass im Lichte betrachtet der — wenn man so wsichk aus der Anknipfung
an des offentliche Ubernahmeangebot ergebende Kheitgschutz ja so-
wieso illusorisch ist, weil man im Notfall ein zwes Angebot unterbreiten
kanrf®* und die Akzeptanzquote anders als im englischerht®é sowieso
kein Tatbestandmerkmal ist.

Der Gesetzgeber hat von seiner Idee, einen siadearArt. 33 BEHG an-
lehnenden Ausschlusstatbestand einzufiihren Abgf@mdmmen und in der
neuen Fassung des Entwurfs den Art. 23 Abs. 3igestr. Trotzdem sieht
der Entwurf vom Juni 2000 sieht weiterhin einen ereuSqueeze-out-
Tatbestand vor (Art. 18 Abs. 5 i.V.m. Art. 8. AlisFusionsG-E). Diesmal
hat man aber auf3er rechtstechnischen Veranderwagenwesentlich nicht
nur den Grenzwert, sondern vor allem den Bezugsgesihdert. Nunmehr
sollte das Zwangsausscheiden der aul3enstehendelerii@it bereits dann
ermoglicht werden, wenn der Fusionsvertragszustingsibeschluss der
Generalversammlung mit der Mehrheit von 90% demrsiberechtigten
Gesellschafter gefasst worden ist. MaRRgeblich sordit nicht die Anteile,
sondern die Kopfe (1), was in der schweizeriscledeganten obgleich we-
nig praktikablen Gesetzessprache (,mindestens @2eRt der stimmbe-
rechtigten Gesellschafterinnen und Gesellschafteztfleutlicht wird (Art.

18 Abs. 5 FusionsG-Ef Lege non distinguendenn diese Regelung nicht

%1 Fiir die Zuléssigkeit einen solchen Angebots di&K URitteilung Nr. 3 der UEK vom
21.07.1997: ,scheint das Gesetz zuzulassen, dassoliher Anbieter spater ein weiteres
offentliches Kaufangebot vorlegt und in der Folgsn dsrenzwert von 98 Prozent lber-
schreitet”; so auctKopfli, SJZ 1998, S. 53 (64, Fn. 178).

#2y/gl. sec. 429 CA, dazu siehe oben unter .... sowiten unter ...

%3 Das wird auch mehrmals in der Botschaft zum Fus®igtlerholt, ohne aber ausrei-
chende Begrindung. Auf der Seite 83 wird nur fottpmnausgefihrt: ,Artikel 8 Absatz 2
sieht vor, dass eine Fusion auch ohne Wahrung @gliedschaftlichen Kontinuitat, daftr
aber gegen Gewahrung einer Abfindung an die Gebelferinnen und Gesellschafter der
Ubertragenden Gesellschaft durchgefiihrt werden.Kangiesem Fall ist nachbsatz Sdie
Genehmigung des Fusionsvertrags durch mindesterRr@knt der Gesellschafterinnen
und Gesellschafter erforderlich. Der Vorentwurflaegte fir den Fusionsbeschluss, wenn
dieser ausschliesslich eine Abfindung vorsieht, Zlistimmung samtlicher Gesellschafte-
rinnen und Gesellschafter. Auf Grund der in dernélmlassung gedusserten Einwande
wurden die Anforderungen an die Beschlussfassundgemtwurf erleichtert, wenn auch
diese Regelung den Anforderungen des EU-Rechts aitsprechen diirfte, da dieses die
Méoglichkeit der Abfindung nicht vorsieht und siclerdn Zulassigkeit allenfalls mit der
Zustimmung aller Betroffenen rechtfertigen liesse”.
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nur auf die Publikums- und privaten Aktiengeseléfttn Kommanditakti-
engesellschaften sondern auch auf die Gesellsohaiitebeschrénkter Haf-
tung angewendet werden. Des weiteren steht dablei fast, welche Kapi-
tal- bzw. Stimmrechtsminderheit in Bar abgefundeh. causgeschlossen
werden kann.

Erganzend ist auf eine Besonderheit der schwectats Wirtschaftspraxis
hinzuweisen. Zwar igde lege latadie Kraftloserklarung in der Schweiz nur
im Bezug auf die borsennotierten (kotierten) Akgjesellschaften maoglich,
man darf aber die Tatsache nicht Ubersehen, dasStdiktur der gesell-
schaftsrechtlichen Unternehmenstrager in der Sahwaindsatzlich von
der in Deutschaland abweicht. Die am haufigstegesiatzte Form der Ka-
pitalgesellschaft ist nicht die GmbH sondern ebienAdtiengesellschaft. So
gab es in der Schweiz im Jahre 1995 etwa 170 O0G@erAdesellschaften
verglichen mit ungefahr 6 668 Gesellschaften mit beschréankter Haf-
tungf®°.2°® Funktionell liege also die Erstreckung der Krafddklarung auf
die privaten Aktiengesellschaften der Ausdehnung) Sigueeze-out auf die

GmbH etwa in Deutschland.

Zusammenfassend ist zu wiederholen, dass der Sepoe¢n der Schweiz
im Kapitalmarktrecht geregelt ist. Die Regelungrestriktiv. Anwendungs-
bereich ist auf Borsennotierte Gesellschaften réséh Squeeze-out kann
ausschlief3lich im Anschluss auf einen vorausgegaergéffentlichen Kauf-
oder Tauschangebot ausgelbt werden. Das Gesetz asieh eine hohe
Schwelle vor, deren Uberschreiten den Squeeze-outghicht. Diese
Schwelle betragt 98% bezogen auf die Stimmrecheeh®technische Ab-
wicklung setzt Klageerhebung voraus. Wird der Klatgtgegeben, so wer-
den die zu Ubernehmende Wertpapiere fir kraftléserkDer Beschluss der

Generalversammlung ist entbehrlich. Die Hohe defimdoing orientiert

%4 Diese Zahl ist dabei sowieso wesentlich gréRésen@ch paar Jahre friiher, was sich auf
die Reform des Schweizer Aktienrechts (1991) zuiilulen lasst, die u.A. die Erhéhung
des Mindestkapitalbetrags mit sich gebracht hat.

%% Der Form einer GmbH ganz iiberwiegend als Einmaeseschaft bedienen sich hier-
bei nicht zuletzt die deutschen und Osterreichisdflattergesellschaften; sielruey, AG
1995, S. 545.

%6 Angaben nacBruey, AG 1995, S. 545.
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sich fest nach dem Preis aus dem Ubernahmeandgieser Preis ist also

zugleich die Abfindungsleistung.

Einen weiteren Ausschlusstatbestand sieht nunme$GH vor, und zwar

fur den Fall einer Verschmelzung. Dies sollte atishGesellschaften mit

beschrankter Haftung gelten. Als Grenzwert giltarslicherweise 90% der

Gesellschafter(bezogen auf Personen und nicht auf Beteiligungrod

Stimmrechte); erforderlich ist ein Beschluss den&alversammlung.

3.9. Rechtsvergleichende Betrachtungen

AulBRer dem Umstand, dass die besprochenen Regeluhgegesetzliche
Landschaft der jeweiligen Lander in der Regel geradden letzten 10 Jah-
ren bereichert haben (Ausnahme GroRbritannien)dasd sie alle auf das
Hinausdrangen unerwiinschten Splitterminoritatenchat sind, sind sie
alles andere als ahnlich.

Geht man von der Rechtssystematischer Einordnusigsaust die Squeeze-
out Regelung entweder im Gesellschaftsrecht (Be)gi@rol3britannien,
Polen, Niederlande, ebenso der deutsche Entwud) od Kapitalmarkt-
recht (Frankreich, Italien, Schwét?) geregelt. Hinsichtlich der Frage des
Anwendungsbereichs lasst sich feststellen, daseiaein Pol die Lander
liegen, die den Squeeze-out nur im Bezug auf didilrumsgesellschaften
zulassen (Belgien — nach der Novelle, Frankreitghieh, Schweiz) und auf
dem gegenubergelegten Pol denjenigen, die es imgBauf alle Kapitalge-
sellschaften, d.h. auch GmbH gestatten (die Niaddd). Dazwischen gibt
es Rechtsordnungen, die den Squeeze-out fur alleergesellschaften,
unabhangig von der Borsennotierung, nicht aberdfér GmbH vorsehen
(Belgien — vor der Novelle, Polen, so auch der stehe Entwurff®® Tritt in

%7 Tritt der Entwurf des FusG in Kraft, so wird eiauer Ausschlusstatbestand im Rahmen
des Umwandlungsrechts, also Gesellschaftsrechfjgiere

28 gchwieriger ist die Einordnung der englischen Ingsuveil es dort eine andere Syste-
matik des (Kapital)Gesellschaftsrechts herrs€atmpulsory acquisitiost dort zwar nicht
im Bezug aufprivate companiegfunktionell entsprechen sie der kontinentalen Glinb
ausgeschlossen, tatbestandsmaRig kniipft aber glisatie Regelung auf den Ubernahme-
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der aktuellen Fassung das schweizerische FusGaft, ko wird der Aus-
schluss im Verschmelzungsfall auch fir die GmbHktan Bei der Ein-
ordnung der schweizerischen Regelung,diidege lataauf bérsennotierte
Gesellschaften beschrankt ist, soll aber die Eidigskait der Struktur des
schweizerischen Gesellschaftsrechts hervorgehokeren®

Ebenfalls sehr differenziert sind die Grenzwertered erreichen, bzw.
Uberschreiten den Aktionar in die Lage versetz, Minderheit hinauszu-
drangen. Neben den Grenzwerten gelten auch uniediche Bezugswer-
te. Verhaltnismafiig grof3zugig fur den Hauptaktidmeir sich der polnische
Gesetzgeber erwiesen: ausreichend ist schon dpra2@ntige Anteil am
Grundkapital, zugleich darf aber keiner der Mindgidaktionare alleine
Uber mehr als 5% des Kapitals verfligen. Die vetdnsie Grenzschwelle
ist von 95%. Fir diese Schwelle bezogen auf stierethtigte Aktien ha-
ben sich Belgien und Frankreich entschieden. 95% éxug auf die Betei-
ligung am Kapital der Gesellschaft setzt das niéddische Recht voraus.
Ebenso ist der Squeeze-out nach dem WpUG-E auligestddher und
zwar auf 98% haben den Grenzwert Italien und Shfestgelegt. Bei der
Berechnung ist die Gesamtheit von entsprechendrgiarechtigten Aktien
und Stimmrechte mal3geblich.

Ganz anders sieht die Rechtslage im Vereinigtenig€éich. Dort gilt ein
Grenzwert von 90% bezogen aber auf die Akzeptanecueos dem offentli-
chen Ubernahmeangebots. Auf die Anzahl von Aktitia, der Bieter hat
oder vorher hatte kommt es Uberhaupt nicht ant Setlza der neue schwei-
zerische Entwurf des Fusionsgesetzes in der aktuélassung durch und
erlangt die Gesetzeskraft, so wird ein neuer Aussshatbestand entstehen,
der das Erreichen einer Schwelle von 90% der Akiiewvoraussetzt.

Ein weiterer Punkt, wo die besprochenen Losungeseinandergehen ist
die Frage, ob neben der Erlangung bzw. Uberscimgities vorgeschriebe-
nen Grenzwertes weitere Voraussetzungen den Sgoeebedingen. Man-
che Regelungen sehen keine weitere Tatbestandsmlerkor und bleiben

nur an dem vorausgesetzten Grenzwert (NiederlaRden aber nur im

angebot (Squeeze-out-Voraussetzung), welches racRegeln des City Codes, also kapi-
talmarktrechtlichen Regelung zu unterbreiten ist.
29 Dazu siehe vorstehend .....
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Hinblick auf die privaten Aktiengesellschaften, dieutsche Entwurf — un-
abhangig von der Borsennotierung). Die anderen fiemigie Squeeze-out-
Zulassigkeit an das vorausgegangene Ubernahmean(Rdigien, Frank-
reich, Gro3britannien, Italien, Schweiz, Polendig Publikumsgesellschaf-
ten).

Nimmt man die rechtstechnische Ausgestaltung undviétdung des
Squeeze-out, so lassen sich ebenfalls untersattiedliosungen feststellen:
Squeeze-out durch Hauptversammlungsbeschluss (Paesuch der deut-
sche Entwurf), durch einseitige Erklarung des Hgegtllschafters (Eng-
land, Italien), im Wege einer gerichtlichen Entsdbhag, der Klageerhe-
bung des Hauptaktionars vorausgeht (Niederlandey&e) und schliel3lich
unter Mitwirkung der Borsenaufsichtsbehérde aufrAgtdes Hauptaktio-
nars (Belgien, Frankreich).

Von den hier geschilderten Gesetzgebungen kenmekt diur das franzosi-
sche und englische Recht des Austrittsrecht dedéfireit, das Gegenge-
wicht zum Auskaufrecht des Hauptaktionars darstéiit Ergebnis steht

dieses Recht auch das italienische Gesetz.
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4. Kapitel

Schlussfolgerungen und Vorschlage fiir den
deutschen Gesetzgeber

4.1. Einleitung

Die rechtsvergleichende Analyse einiger auslanéischbsungen regt zu
Verbesserungsvorschlagen fur den deutschen Enamurf

Die sich aus dieser Analyse ergebenden Folgerueggéinzt um eigene
Vorstellungen wurden von den Verfasser vorliegedeeit in einen Rege-
lungsvorschlag umgesetzt. Dieser Vorschlag wirdt jptasentiert, gefolgt

durch die Begriindung unter Angabe der Inspiratioaben.

4.2. Vorschlag fur eine gesetzliche Squeeze-out-
Regelung

(Die wichtigsten Abweichungen von der Fassung degidkungsentwurfs

werden mit Kursiv hervorgehoben).

§ 75a Auskaufsrecht des Hauptaktionars
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(1) Ein Aktionar einer Aktiengesellschaft oder Kommmditgesellschaft auf
Aktien, dem die Aktien der Gesellschaft in HOhe v@unzig vom Hundert
des Grundkapitals gehdren (Hauptaktionar), kanregéger den tbrigen
Aktionaren (Minderheitsaktionareyklaren dass er ihre Aktien gegen an-

gemessene Barabfindung tbernimmt (Auskaufsrecht).

(2) Das in Absatz 1 genannte Recht kann nicht gdganden Aktionaren

ausgeibt werden, die Uber mehr als zwei vom HurakstGrundkapitals

oder der Stimmrechte verfligen, soweit sie diesestaid spatestens eine
Woche vor Ablauf des in § 75b Abs. 1 Satz 2 geaarfiist dem Hauptak-

tionar mitgeteilt haben. Werden oder wurden digekktler Gesellschaft auf
einem organisierten Markt gehandelt, so gilt eine@wert von funf vom
Hundert der Stimmrechte. Bei der Frage welcher Gwasrt maf3geblich ist,

kommt es auf die Art der Aktien des bestimmtero@dts an.

(3) Fur die Feststellung, ob dem Hauptaktionar mgumom Hundert der
Aktien gehdren, gilt 8 16 Abs. 2 und 4.

(4) Fur die Feststellung, ob die in Absatz 1 ungeBannten Werte erreicht
sind, ist der Tag der Bekanntmachung der Auskakita®mg maf3geblich

8§ 75b Auskaufserklarung und Informationspflichten des Hauptaktio-

nars

(1) Die Auskaufserklarung des Hauptaktionars istén Geschaftsblattern
der Gesellschaft bekannt zu machen. Mit Ablauffaiest von einem Monat
seit der Bekanntmachung der Auskauferklarung gehambehaltlich des §
75a Abs. 2 - alle Aktien, die sich nicht in der ldates Hauptaktionars be-
finden von Rechts wegen auf diesen uber. Von di@ssipunkt an ist der
Anspruch auf Barabfindung fallig. Die Bestimmungdes 8 75g Abs. 4 blei-

ben unberihrt.
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(2) Sind Uber die zu tbernehmenden Aktien Aktiemaidén ausgegeben, so
werden die Minderheitsaktionare in der Auskaufsetkig nach Abs. 1 von
dem Hauptaktionér aufgefordert, innerhalb der insAtz 1 Satz 2 genann-
ten Frist ihre Aktien dem Hauptaktionar auszuhaedidoer Aushandigung
steht das Hinterlegen in der Gesellschaft gleickchNADblauf der in Absatz
1 Satz 2 genannten Frist und bis zu ihrer Aushamdjgan den Hauptaktio-

nar, verbriefen die Aktienurkunden nur den AnspraaghBarabfindung.

(3) Die Auskaufserklarungles Hauptaktionars hat folgende Angaben zu
enthalten:
1. Firma und Sitz des Hauptaktionérs, bei natirliclirEgrsonen
Name und Adresse;
die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung;
Bericht des Hauptaktionars, in dem die Voraussefenrfur die
Ubertragung dargelegt und die Angemessenheit der- Ba

abfindung erlautert und begrindet werden.

(4) Von der Bekanntmachung der Auskaufserklarungiae dariiber hinaus
in dem Geschéaftsraum der Gesellschaft zur EinsiehtAktionare auszule-
gen:
1. die Jahresabschliisse und Lageberichte fur dieetetdtei Ge-
schéftsjahre;
der nach 8§ 75e Abs. 2 erstattete Prifungsbericht;
3. den Nachweis der nach § 75e Abs. 3 erfolgten Ukisung oder

Garantieerklarung eines Kreditinstituts.

(5) Auf Verlangen ist jedem Aktionar unverzuglichdukostenlos eine Ab-

schrift der in Absatz 4 bezeichneten Unterlageerzeilen.

8§ 75c¢ Teilauskauf

(1) Sind in der Gesellschaft die Aktionare vorhamndderen Aktien der

Hauptaktionar nicht auskaufen kann (8 75a Abs.®kann er innerhalb
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von einer Woche nach der Kenntnisnahme von diesastand, seine Aus-

kaufserklarung wiederrufen.

(2) Ubt der Hauptaktionar trotz des Vorhandeneimssdr Aktionare sein
Auskaufrecht im Bezug auf die sonstigen Aktieruadssind die diesen ver-
bleibenden Aktionaren gehdrenden Aktien keine Naaktien, so werden
sie nach Ablauf der in 8 75b Abs. 1 Satz 2 genanfAtist in Namensaktien
umgewandelt und gemal § 67 ins Aktienbuch eingatrag

§ 75d Ausnahmen

Das Auskaufrecht kann nicht ausgetbt werden, wenerihalb von 18 Mo-
naten vor der Bekanntmachung der Auskauferklarumgar Gesellschaft
bzw. mit ihrer Beteiligung

1. eine Kapitalerh6hung unter Ausschluss des Bezugtsrecler

2. die Verschmelzung
stattgefunden hat, es sei denn, dass die Durchfighdieser MalRnahmen
fur die Ermdglichung der Austibung des Auskaufreelch §§ 75a ff. nicht

kausal war.

§ 75e Barabfindung

(1) Der Hauptaktionar legt die H6he der Barabfirgldest; sie muss die
Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Bekaachung der Erkla-
rung bertcksichtigen. Der Vorstand hat dem Haupaét alle dafir not-
wendigen Unterlagen zur Verfigung zu stellen undgkémfte zu erteilen.
Ist jemand Hauptaktionar auf Grund eines in deridet sechs Monaten vor
der Bekanntmachung der Erklarung abgegebenen Ategbmach dem
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz gewordeist sine im Rah-
men dieses Angebots angebotene Geldleistung akEnasgene Barabfin-

dung anzusehen, sofern das AngehdtErwerb samtlicher auRenstehenden
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Aktien gerichtet waund von mindestens neunzig vom Hundert der Aktio-

nare angenommen worden ist.

(2) Die Angemessenheit der Barabfindung ist aufdeFall des Absatzes 1
Satz 3 durch einen oder mehrere sachverstandigerPai prifen. Diese
werden vom Hauptaktionar bestellt. § 293 a Absn@ 8, § 293 c Abs. 1
sowie die 88 293 d und 293 e sind sinngemal anziewerin Rechtsver-
ordnungen nach 8§ 293 c Abs. 2 kann die Entscheidacg Satz 4 in Ver-
bindung mit 8 293 c Abs. 1 entsprechend Ubertraggnden.

(3) Vor der Bekanntmachung der Erklarung hat demptiktionar derBe-
trag der Abfindung auf ein von einem im Geltungsloér dieses Gesetzes
zum Geschaftsbetrieb befugten Kreditinstituts g&#sh Sonderkonto zu
UberweisenDem steht die Erklarung eines Kreditinstituts, das Voraus-
setzungen des Absatzes 1 entspricht, durch dieKdaditinstitut die Ge-
wabhrleistung fir die Erfullung der Verpflichtungdelauptaktionéars tber-
nimmt, den Minderheitsaktionaren nach der Falligkies Abfindungsan-
spruches unverzuglich die festgelegte Barabfindlinglie Ubergegangenen

Aktien zu zahlen.

8 75f Gerichtliche Nachprifung der Barabfindung

(1) Ist die Barabfindung nicht angemessen, so hatid § 306 bestimmte

Gericht auf Antrag die angemessene Barabfindurgestimmen.

(2) Antragsberechtigt ist jeder ausgeschiedene &fimeltsaktionar. Der
Antrag kann nur binnen zwei Monaten nach Ablaufideg 75b Abs. 1 Satz
2 genannten Frist gestellt werden. Fir das Verfalued die Kosten des
Verfahrens gilt § 306 sinngemal.

8§ 75g Gerichtliche Prufung des Vorliegens gesetelier Voraussetzun-

gen

80



(1) Das in § 75f genannte Gericht prift auf Antrab,die Voraussetzungen

des Auskaufsrechts erfillt worden sind.

(2) Antragsberechtigt ist jeder ausgeschiedene Btineitsaktionar. Der
Antrag kann nur bis zur Ablauf der in 8§ 75b AbsSdtz 2 genannten Frist

gestellt werden.

(3) Fur die Feststellung, ob die in 8 75a Abs. hageten Grenzwerte er-
reicht sind, ist der Hauptaktionar antragsberechtiBer Antrag kann nur
innerhalb einer Woche nach der in § 75a Abs. 2 gaten Mitteilung ge-

stellt werden.

(4) Wird ein Antrag gemal diesem Paragraph gestghhen die Aktien erst
nachdem die gerichtliche Entscheidung Rechtskrdéingt hat auf den

Hauptaktionar tber.

§ 75h Die Rechte Dritter

(1) Sind die zu Ubernehmenden Aktien mit den Redhtigter belastet, so

gehen sie auf den Hauptaktionar unbelastet Ubes.Rachte Dritter erstre-

cken sich danach auf den Anspruch auf die Barabfigd

(2) Diejenigen, denen die Rechte auf den zu Ubemeeben Aktien zu-

stehen, sind antragsberechtigt im Sinne von 8 BSf 2 und 75g Abs. 3.

4.3. Begrindung des Regelungsvorschlags

Rechtssystematisch sollte die neue Squeeze-outiRegeicht im Rahmen
des Rechts verbundener Unternehmen, sondern im &alder Rechtsver-
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haltnisse der Gesellschaft und der Gesellschaétergglt werden (88 53a-
75 AKtG). Das beruht auf der Uberlegung, dass oearifysauskauf nicht
nur fur diesen Fall zur Verfigung gestellt werdeh, svenn der Hauptakti-
onér ein Unternehmer i8t° Dariiber hinaus handelt es sich hier um eine
Ausnahme von dem Grundsatz der freien Verflgbaikest die Aktie. Die

Rechtssystematische Einordnung ist allerdings vegnipdeutend als die
konkrete Ausgestaltung des Squeeze-out. Im Folgemdal also auf die

wichtigsten Einzelfragen eingegangen, und zwar, dastder Vorschlag von

der Fassung des Regierungsentwurfs wesentlich abtvei

Die Beteiligungsschwelle, deren Erreichen den Hakiminar in die Lage

versetzt, die Minderheit auszuschlie3en kann hesdigt werden, wenn auf
anderer Seite der Ausschluss von ,gro3en“ Kleimaldren verhindert wird.

Das kann auf diese Weise erreicht werden, dassirmpelnischem Recht,

zwei Grenzwerte gesetzlich festgelegt werden, weldi der eine auf den
Hauptaktionare (Mindestgrenze) und der andere mukithzelnen Minder-

heitsaktionare (Hochstgrenze) bezieht. Auf dieses@/&assen sich der er-
weiterte Anwendungsbereich und das Erfordernis Meslerheitsschutzes
unter einen Hut bringen. Die Hochstgrenze fur Mmhédsaktionare wird

wiederum differenziert, abhéngig davon, ob die ékt{es kommt hier also
um konkrete Papiere an) auf einem organisierterkiVigehandelt werden
oder nicht. Der Aktionar einer Borsennotierter Aleshaft (exakt Inhaber
von den notierten Papiere) ist eher als AnlegeBetmachten. Ihm kann also
eher zugemutet werden, verhéltnismaRig liquiderada gegen Barabfin-
dung aufzugeben. Selbst wenn es einen, oder gjgigBe” Minderheitsak-

tionare gibt, sollte der Hauptaktionar nicht dagamindert werden, die sich
im Streubesitz befindenden Aktien auszukaufen @bskauf). Andererseits,
um die Minderheit an kinstlichen Konzentration v@&ktien zu hindern,

sollte der Tag der Bekanntmachung der Auskaufsenkgifur die Feststel-
lung der Beteiligung mal3geblich sein.

2% Ephricke/Roth DStR 2001, S. 1120.
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Auf die im deutschen Entwurf vorgesehene Einschgltder Hauptver-
sammlung sollte kunftig verzichtet werden. Diesg@&eng ist bereits Ubri-
gens mit Recht der Kritik unterworfen word&hDie Abhaltung der Haupt-
versammlung stellt einen — auch aus dem Gesichksplas Minderheiten-
schutzes — unndétigen Auffand dar, besonders wael Ei@ebnis der Ab-
stimmung wegen Stimmverhaltnisse von Anfang andegit. Dartber hin-
aus handelt sich bei dem Squeeze-out keinerlei wfindhme der Struk-
turdnderung oder Unternehmensabhéngigkeit. Vielntmmieht sich der
Squeeze-out lediglich auf das Verhaltnis zwischem dHauptaktionar und
den aul3enstehenden Minderheit.

Die meisten hier besprochenen — mit Ausnahme viempe sehen ebenfalls
keinen korporativen Akt der Hauptversammlung var.spricht viel dafir,

dass — wie in England — der Squeeze-out durch isgesderklarung des

Hauptaktionars eingeleitet wird.

Ein Novum stellt das Verbot des Gebrauchmachensleam Squeeze-out in
dem Falle, wenn innerhalb von letzten 18 Monatepitéerh6hung unter
Bezugsrechtsausschluss oder Verschmelzung unterli§ahg der Zielge-
sellschaft stattgefunden haben. Das sollte den tdktipnar daran hindern,
die Grenzwerte auf unzuléassige Weise zu erreichan.(der Minderheit die

Sperrbeteiligung zu entziehen).

An den niederlandischen Vorbild lehnt sich die Regg des Falles an, in
dem die zu Ubertragende Aktien mit Rechten DrifidieRbrauch, Pfand-
recht) belastet werden. Ein Novum im Vergleichdam genannten Rege-
lung ist aber in der Gewahrung diesen PersoneAuteagsberechtigung zu
erblicken. Es besteht ndmlich schutzbedurftigesrésise dieser Personen so
dass es ihnen erméglicht werden soll die Zulassigkel Bedingungen des

Squeeze-out gerichtlich Gberprifen zu lassen.

271 Vetter ZIP 2000, S. 1817 (1818); ders. DB 2001, S. 184abersack ZIP 2001, S.
1630 (1636 ff.)SchiessAG 1999, S. 442 ff.
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Anhang - Die einschlagigen Gesetzes- bzw. Ge-
setzesentwurfstexte in der Originalfassung

Deutschland

Aktiengesetz

Drittes Buch
Verbundene Unternehmen

Vierter Teil

Ausschluss von Minderheitsaktiondren

§ 327 a
Ubertragung von Aktien gegen Barabfindung

(1) Die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaferoeiner Komman-
ditgesellschaft auf Aktien kann auf Verlangen eiA&tionars, dem Aktien
der Gesellschaft in Hohe von finfundneunzig vom duhdes Grundkapi-
tals gehoren (Hauptaktionar), die Ubertragung deief der tbrigen Akti-
onare (Minderheitsaktionare) auf den Hauptaktigggen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung beschliel3en. § 285 ABatz21 findet keine

Anwendung.
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(2) Fur die Feststellung, ob dem Hauptaktionar dadheunzig vom Hun-
dert der Aktien gehdoren, gilt 8 16 Abs. 2 und 4.

8§327Db
Barabfindung

(1) Der Hauptaktionar legt die H6he der Barabfirgldest; sie muss die
Verhdltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Bessfassung ihrer
Hauptversammlung bertcksichtigen. Der Vorstanddesh Hauptaktionar
alle dafur notwendigen Unterlagen zur Verfugungstallen und Auskinfte
zu erteilen. Ist jemand Hauptaktionar auf Gruncegim den letzten sechs
Monaten vor der Beschlussfassung der Hauptversangméibgegebenen
Angebotes nach dem Wertpapiererwerbs- und Uberngése&z geworden,
so ist eine im Rahmen dieses Angebots angeboteltte(SRing als ange-
messene Barabfindung anzusehen, sofern das Angeotmindestens
neunzig vom Hundert der Aktiondre, an die es gégiclvar, angenommen

worden ist.

(2) Die Barabfindung ist von der Bekanntmachung Hertragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregisteritajahmrich zwei vom
Hundert Uber dem jeweiligen Basiszinssatz zu veerin die Geltendma-

chung eines weiteren Schadens ist nicht ausgeseimos

(3) Vor Einberufung der Hauptversammlung hat deupiaktiondr dem
Vorstand die Erklarung eines im GeltungsbereiclseieGesetzes zum Ge-
schéaftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu Gbemmtt durch die das Kredit-
institut die Gewabhrleistung fir die Erfullung deengflichtung des Haupt-
aktionars tibernimmt, den Minderheitsaktionaren riicitragung des Uber-
tragungsbeschlusses unverzuglich die festgelegt#bBadung fir die Gber-
gegangenen Aktien zu zahlen.

§327c
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Vorbereitung der Hauptversammlung

(1) Die Bekanntmachung der Ubertragung als Gegedstier Tagesord-

nung hat folgende Angaben zu enthalten:

1. Firma und Sitz des Hauptaktionéars, bei natlelicPersonen Name
und Adresse;

2. die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung.

(2) Der Hauptaktionar hat der Hauptversammlung reisehriftlichen Be-
richt zu erstatten, in dem die VoraussetzungeuliéitJbertragung dargelegt
und die Angemessenheit der Barabfindung erlautedthegrindet werden.
Die Angemessenheit der Barabfindung ist aul3er ithdeéa 8 327 b Abs. 1
Satz 3 durch einen oder mehrere sachverstandigerPai prifen. Diese
werden vom Hauptaktionar bestellt. 8 293 a Absn@ 8, 8§ 293 ¢ Abs. 1
sowie die 88 293 d und 293 e sind sinngemal anziewerin Rechtsver-
ordnungen nach 8§ 293 ¢ Abs. 2 kann die Entscheidacy Satz 4 in Ver-
bindung mit 8 293 ¢ Abs. 1 entsprechend Ubertraggnden.

(3) Von der Einberufung der Hauptversammlung ad gindem Geschafts-

raum der Gesellschaft zur Einsicht der Aktionargzalegen

4, der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses;
5. die Jahresabschlisse und Lageberichte fir diectetdtei Ge-
schaftsjahre;

6. der nach Absatz 2 Satz 1 erstattete Bericht deptidiionars;
7. der nach Absatz 2 Satz 2 bis 4 erstattete Prufiangsib.

(4) Auf Verlangen ist jedem Aktionar unverzuglichdukostenlos eine Ab-

schrift der in Absatz 3 bezeichneten Unterlageerzeilen.

§327d

Durchfiihrung der Hauptversammlung
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In der Hauptversammlung sind die in 8 327 ¢ Abbe3eichneten Unterla-
gen auszulegen. Der Vorstand kann dem HauptaktiGetggenheit geben,
den Entwurf des Ubertragungsbeschlusses und die&amg der Hohe der

Barabfindung zu Beginn der Verhandlung mindlictedéutern.

§327e

Eintragung des Ubertragungsbeschlusses

(1) Der Vorstand hat den UbertragungsbeschlussEmiragung in das
Handelsregister anzumelden. Der Anmeldung sind Nlederschrift des
Ubertragungsbeschlusses und seine Anlagen in Aiggfieg oder 6ffentlich

beglaubigter Abschrift beizuflgen.

(2) 8 319 Abs. 5 und 6 gilt sinngeman.

(3) Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlussess Handelsregister
gehen alle Aktien der Minderheitsaktiondre auf dtsuptaktionar tber.
Sind Uber diese Aktien Aktienurkunden ausgegebenegbriefen sie bis zu
ihrer Aushandigung an den Hauptaktionar nur denpArch auf Barabfin-
dung.

§ 327 f
Gerichtliche Nachprifung der Abfindung

(1) Die Anfechtung des Ubertragungsbeschlusses kit auf § 243 Abs.
2 oder darauf gestutzt werden, dass die durch demptdktionar festgelegte
Barabfindung nicht angemessen ist. Ist die Bardbfiig nicht angemessen,
so hat das in § 306 bestimmte Gericht auf Antra&gagigemessene Barab-
findung zu bestimmen. Das Gleiche gilt, wenn dewmupiaktionar eine
Barabfindung nicht oder nicht ordnungsgemal angebbat und eine hie-
rauf gestitzte Anfechtungsklage innerhalb der Amigegsfrist nicht erho-

ben, zuriickgenommen oder rechtskréftig abgewiesedem ist.
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(2) Antragsberechtigt ist jeder ausgeschiedene &fimeltsaktionar. Der

Antrag kann nur binnen zwei Monaten nach dem Tagelit werden, an

dem die Eintragung des UbertragungsbeschlussesisnHandelsregister
nach § 10 des Handelsgesetzbuchs als bekannt gegiladiir das Verfah-
ren und die Kosten des Verfahrens gilt 8 306 sinrij&

Belgien

Code des Societes

Livre VIII. - La société anonyme

Titre Ill. - Des titres et de leur

transfert

Chapitre IV. - Les transferts de
titres

Section IV. - La cession forcée de
titres

Article 513

§ 1°. Toute personne physique ou

morale, qui, agissant seule ou de

concert, détient 95 % des

conférant

société anonyme ayant fait ou faisant
publiguement appel a I'épargne, peut
acquérir la totalité des titres conférant

le droit de vote de cette société a la

suite d'une offre de reprise.

titres

le droit de vote d'une

Wetboek van Vennootschappen

Boek VIII. - De naamloze
vennootschap
Titel lll. - Effecten en hun over-

dracht en overgang

Hoofdstuk 1V. - Overdracht en
overgang van effecten

Afdeling IV. - Gedwongen verkoop
van effecten

Artikel 513

8 1. ledere natuurlijke persoon of

iedere rechtspersoon die, alleen of in
onderling overleg handelend, 95 %

van de stemrechtverlenende effecten
van een naamloze vennootschap die
een publiek beroep op het spaarwezen
doet of heeft gedaan, bezit, kan door
middel van een uitkoopbod het geheel

van de stemrechtverlenende effecten

van deze vennootschap verkrijgen.
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A lissue de la procédure, les titres
non présentés, que le propriétaire se
soit ou non manifesté, sont réputés
transférés de plein droit a cette
personne avec consignation du prix.
Les titres au porteur non présentés
sont convertis de plein droit en titres
nominatifs et sont a l'intervention du
inscrits au

conseil d'administration

registre des titres nominatifs.

A lissue de loffre de reprise, la
société ne sera plus considérée
comme fait faisant

ayant ou

publiguement appel a lI'épargne, a
moins que des obligations émises par
cette société soient

ne encore

répandues dans le public.

§ 2. Toute personne physique ou
morale, qui, agissant seule ou de
concert, détient nonante cinq pour
cent des titres conférant le droit de
vote d'une société anonyme n'ayant
pas fait ou ne faisant pas
publiguement appel a I'épargne, peut
faire une offre de reprise portant sur
la totalité des titres conférant le droit

de vote de cette société.

Na afloop van de procedure worden

de niet-aangeboden effecten, ongeacht
of de eigenaar ervan zich kenbaar
heeft gemaakt, geacht van rechtswege
op die persoon te zijn overgegaan met
consignatie van de prijs. De niet-

aangeboden effecten aan toonder
worden van rechtswege omgezet in
effecten op naam en worden door de
raad van bestuur ingeschreven in het

register van de effecten op naam.

Na afloop van het uitkoopbod, wordt
de

beschouwd als een vennootschap die

vennootschap  niet langer
een publiek beroep op het spaarwezen
doet of heeft gedaan, tenzij de door
die

obligaties nog onder

vennootschap uitgegeven
het publiek

verspreid zijn.

8§ 2. ledere natuurlijke persoon of
iedere rechtspersoon die, alleen of in
onderling overleg handelend, 95 %
van de stemrechtverlenende effecten
van een naamloze vennootschap die
op het

spaarwezen doet of heeft gedaan,

geen publiek beroep
bezit, kan een uitkoopbod doen om
het de

van

geheel van

stemrechtverlenende effecten

deze vennootschap te verkrijgen.
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A lissue de la procédure, a I'exception
des titres dont le propriétaire a fait
savoir expressément et par écrit qu'il

refusait de s'en défaire, les titres non

présentés sont réputés tranférés de doen,

plein droit a cette personne avec
consignation du prix. Les titres au
porteur non présentés ainsi que les
titres au porteur et les titres
dématérialisés dont le propriétaire a
fait savoir qu'il refusait de s'en défaire
sont convertis de plein droit en titres
nominatifs et sont a l'intervention du
inscrits au

conseil d'administration

registre des titres nominatifs.

Le cas échéant, les frais liés a la
reconversion en titres au porteur des
titres qui, en application du présent
paragraphe, ont été convertis de plein
droit en titres nominatifs, sont a

charge de la société.

L'offre visée a l'alinéa® du présent
paragraphe n'est soumise ni au titre Il

de l'arrété royal n°185 du 9 juillet

Met uitzondering van de effecten
waarvan de eigenaar uitdrukkelijk en
schriftelijk te kennen heeft gegeven
dat hij geen afstand ervan wenst te
worden de niet-aangeboden
effecten na afloop van de procedure
geacht van rechtswege op die persoon
te zijn overgegaan met consignatie
van de prijs. De niet-aangeboden
alsmede de
de

gedematerialiseerde effecten waarvan

effecten aan toonder

effecten aan toonder en
de eigenaar te kennen heeft gegeven
dat hij geen afstand ervan wenst te
doen, worden van rechtswege
omgezet in effecten op naam en
worden door de raad van bestuur
ingeschreven in het register van de

effecten op naam.

In voorkomend geval, zijn de kosten

verbonden aan een wederomzetting in
effecten aan toonder van effecten die
met toepassing van deze paragraaf
van rechtswege werden omgezet in

effecten op naam, ten laste van de

vennootschap.

Het in het eerste lid van deze
paragraaf bedoelde bod is niet
onderworpen aan titel 1l van het

1935 sur le contréle des banques et le koninklijk besluit nr. 185 van 9 juli
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régime des émissions de titres et
valeurs, ni au Chapitre 1l de la loi du
2 mars 1989 relative a la publicité des
participations importantes dans les
cotées bourse et

Sociétés en

réglementant les offres publiques
d'acquisitions, ni a l'article 4 de la loi

du 4 décembre 1990 relative aux
opérations financiéres et aux marchés

financiers.

§ 3. Le Roi peut réglementer I'offre de
reprise, et notamment déterminer la
procédure a suivre et les modalités de
fixation du prix de l'offre de reprise.
Il

l'information et I'égalité de traitement

A cette fin, veille a assurer

des porteurs de titres.

§ 4. L'extrait de la décision judiciaire

passée en force de chose jugée ou
exécutoire par  provision se
pronongant sur les conditions d'une
cession forcée, est déposé et publié

conformément a l'article 75.

1935 op de bankcontrole en het
uitgifteregime voor titels en effecten,
noch aan Hoofdstuk Il van de wet van
2 maart 1989 op de openbaarmaking
van belangrijke deelnemingen in ter
beurze genoteerde vennootschappen
en tot reglementering van de openbare
overnameaanbiedingen, noch aan
artikel 4 van de wet van 4 december
1990 op de financiéle transacties en

de financiéle markten.

§ 3. De Koning kan het uitkoopbod
reglementeren, en inzonderheid de te
volgen procedure en de wijze van
vaststelling van de prijs van het

uitkoopbod bepalen. Daarbij draagt

Hij zorg voor de
informatieverstrekking aan en de
gelijke behandeling van de
effectenhouders.

8 4. Het uittreksel uit de in kracht van
gewijsde gegane of bij voorraad

uitvoerbare rechterlijke beslissing

waarbij de voorwaarden van een

gedwongen verkoop worden

vastgesteld, wordt neergelegd en
bekendgemaakt

artikel 75.

overeenkomstig
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Frankreich

Reglement Général du Conseil des Marchés Financiev®m
Titre V

Les offres publiqgues d’acquisition

Chapitre VI

Les offres publiques de retrait

Article 5-6-1

Lorsque le ou les actionnaires majoritaires dégenme concert au sens de l'article
356-1-3 de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 aains 95% des droits de vote d’'une
société dont les actions sont admises aux négasasiur un marché réglementé ou ont
cessé de |'étre, le détenteur de titres conféragtdiloits de vote n'appartenant pas au
groupe majoritaire peut demander au Conseil deérggdu ou des actionnaires
majoritaires le dép6t d’'un projet d'offre publiqde retrait.

Aprés avoir procédé aux vérifications nécessailesConseil se prononce sur la
demande qui lui est présentée au vu nhotammentahelitions prévalant sur le marché
des titres concernés et des éléments d'informaimportés par le demandeur. S'il
déclare la demande recevable, il la notifie & iawctaire ou aux actionnaires
majoritaires alors tenus de déposer , dans un fiédapar le Conseil, un projet d’offre
publique de retrait libellé & des conditions quispant étre jugées recevables.

Article 5-6-2

Lorsque le ou les actionnaires majoritaires détenrme concert au sens de l'article
356-1-3 de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 aqins 95% des droits de vote d’'une
société dont les certificats d’investissementestds échéant, les certificats de droits de
vote sont admis aux négociations sur un marchiém&mté ou ont cessé de I'étre, le
détenteur de certificats d'investissement ou detificats de droits de vote
n'appartenant pas au groupe majoritaire peut deerasd Conseil de requérir du ou
des actionnaires majoritaires le dépdt d'un prdjeffre publique de retrait visant ces
titres.

Aprés avoir procédé aux vérifications nécessailesConseil se prononce sur la
demande qui lui est présentée au vu notammentatabtions prévalant sur le marché
des titres concernés et des éléments d’informadijoportés par le demandeur. S'il
déclare la demande recevable, il la notifie a iawctaire ou aux actionnaires
majoritaires alors tenus de déposer, dans un fiééapar le Conseil, un projet d'offre
publique de retrait libellé & des conditions quispant étre jugées recevables.

Article 5-6-3
Le ou les actionnaires majoritaires qui détienmentoncert au sens de l'article 356-1-
3 de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 au moi¥®@des droits de vote d’'une société

dont les actions sont admises aux négociationsirsumarché réglementé ou ont cessé
de I'étre, peuvent déposer auprés du Conseil Uetmtoffre publique de retrait visant
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les titres de capital ou de droits de vote ou dohaaces au capital non détenus par
eux.

Article 5-6-4

Le ou les actionnaires majoritaires qui détienmentoncert au sens de l'article 356-1-
3 de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 au moif¥®des droits de vote d’'une société
dont les certificats d’investissement et, le cdséaat , les certificats de droits de vote
sont admis aux négociations sur un marché réglémmnbnt cessé de I'étre, peuvent
déposer auprés du Conseil un projet d'offre pulelide retrait visant ces titres.

Article 5-6-5

Lorsqu’une société anonyme dont les titres de ahgibnt admis sur un marché
réglementé est transformée en société en commapatitactions, la ou les personnes
qui contrélaient la société avant sa transformatiorle ou les associés commandités
sont tenus, dés I'adoption par I'assemblée généradeactionnaires de la résolution
tendant a la transformation de la société, de apos

projet d'offre publique de retrait ne comportantane condition minimale et libellé &
des conditions qui puissent étre jugées recevables.

L'initiateur du projet d'offre précise au Conseil se réserve la faculté, a l'issue de

I'offre et en fonction de son résultat, de demargier I'ensemble des titres de capital
ou donnant acces au capital et des titres de dfeiimte de la société soient radiés du
marché réglementé ou ils sont admis.

Article 5-6-6

La ou les personnes physiques ou morales qui dentréine société informent le
Conseil :

- lorsqu’elles se proposent de soumettre a I'apgtiob d’'une assemblée générale
extraordinaire une ou plusieurs modifications digatives des dispositions
statutaires, notamment celles relatives a la fodméa société, aux conditions de
cession et de transmission des titres de capitai @ju’aux droits qui y sont
attachés ;

- lorsqu’elles décident le principe de la fusiors@iption de cette société par la
société qui en détient le contrglde la cession ou de I'apport & une autre sodisté
la totalité ou du principal des actifs, de la réntation de I'activité sociale ou de la
suppression, pendant plusieurs exercices, de téntenération de titres de capital.

Le Conseil apprécie les conséquences de 'opérptiavue au regard des droits et des
intéréts des détenteurs de titres de capital ouddemnteurs de droits de vote de la
société et décide s'il y a lieu a mise en ceuwad offre publique de retrait.

Le projet d'offre, qui ne peut comporter de comtitiminimale, est libellé a des
conditions qui puissent étre jugées recevables.

Article 5-6-7
Arrété du 18 décembre 2000 (Journal officiel dyuilfet 2001)

L'offre publique de retrait est réalisée par achsis le marché au prix de l'offre
pendant une période de 10 jours de bourse au neeinsi les circonstances et les
modalités de l'opération le justifient, par cerigafion des ordres de vente ou
d’échange aupres de I'entreprise de marché ou, smugontrdle, par I'établissement
présentateur.
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Les dispositions des articles 5-2-11, troisiemaéalj et 5-2-12 a 5-2-14 s'appliquent
aux offres publiques de retrait. Toutefois la stEciémettrice des titres de capital
rémunérant une offre publique de retrait réalissievpie d'échange peut continuer ses
interventions sur ses propres titres dans le cddr@rogramme de rachat d'actions
prévu a l'article L. 225-209 du code de commerce.

Chapitre VII
Le retrait obligatoire

Article 5-7-1
Arrété du 18 décembre 2000 (Journal officiel dydilfet 2001)

A lissue d'une offre publique de retrait réalisée application de I'article
5-6-1, 5-6-2, 5-6-3 ou 5-6;4actionnaire ou le groupe majoritaire peut se
voir transférer les titres non présentés par lésrataires minoritaires ou les
porteurs de certificats d’investissement ou deifeats de droits de vote
des lors qu'ils ne représentent pas plus de 5 %agdital ou des droits de

vote moyennant indemnisation de ces derniers.

Lors du dépét du projet d'offre, I'initiateur faitbnnaitre au Conseil s'il se
réserve la faculté de demander la mise en ceuvretriit obligatoire une
fois I'offre terminée et en fonction de son réstiltau s’'il demande que le

retrait obligatoire soit réalisé des la cloturd’dére publique de retrait.

A l'appui du projet d’offre, l'initiateur fournit @ conseil une évaluation des
titres de la société visée, effectuée selon lefhiodés objectives pratiquées
en cas de cession d’agfitenant compte, selon une pondération appropriée
a chaque cas, de la valeur des actifs, des béasdkadisés, de la valeur
boursiere, de l'existence de filiales et des pethpes d’activité. Cette
évaluation est assortie de Il'appréciation d'un expedépendant dont
'agrément a été préalablement soumis au Conseilogtié par lui a la

Commission des opérations de bourse qui disposeditit d’opposition.
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Le Conseil examine le projet d'offre dans les ctinds prévues par I'article
5-1-9.

Article 5-7-2

Si, lors du dépobt du projet d'offre, linitiateufest réservé la faculté de
procéder aprés |'offre au retrait obligatoire,rniique au Conseil, dans un
délai maximal de 10 jours de bourse aprés la adder I'offre, s'il renonce

ou non a cette faculté. Sa décision est renduequébpar le Conseil.

Si l'initiateur décide de procéder au retrait obtmre, il fait connaitre au

Conseil le prix proposé pour I'indemnisation. C&x st au moins égal au
prix de l'offre publique de retrait. Il lui est s@épeur si des événements
susceptibles d'influer sur la valeur des titres cewnés sont intervenus

depuis la recevabilité de I'offre publique de rtra

La décision sur le retrait obligatoire est rendubligue par le Conseil qui
précise ses conditions de mise en ceuvre et notamaneate a laquelle elle
devient exécutoire, le délai entre la décisionat exécution ne pouvant
étre inférieur au délai visé dans l'article 3 der@é¢ n° 96-869 du 3 octobre
1996. Cette décision entraine la radiation desstitoncernés du marché

réglementé sur lequel ils étaient admis.

Les dépositaires teneurs de compte procedent aratigns de transfert des
titres non présentés a I'offre publique de retasaithom de I'actionnaire ou
du groupe majoritaire qui verse le montant corradpat a I'indemnisation

de ces titres dans un compte bloqué ouvert a t&ft eéins des conditions

fixées par une Décision du Conseil.

Article 5-7-3

Si lors du dép6t du projet d'offre, I'initiateur demandé au Conseil de

procéder au retrait obligatoire des la cloture’dtré et quel gqu’en soit le
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résultat, l'avis d'ouverture de l'offre publié p#entreprise de marché
précise les conditions de mise en ceuvre du retidigatoire, et notamment

la date de sa prise d’effet.

Des la cl6ture de I'offre publique de retrait, téses concernés sont radiés
du marché réglementé sur lequel ils étaient admita méme date, les
dépositaires teneurs de compte procédent aux op&atle transfert des
titres non présentés a l'offre au nom de lactioreeou du groupe
majoritaire qui verse le montant correspondantiddémnisation de ces
titres dans un compte blogué ouvert a cet effaisdas conditions fixées

par une Décision du Consell.

Code de Commerce (Partie Législative)

Article L233-10 (ex-Art. 356-1-3 Loi 66-537 du 24 Juillet 19&&i sur les sociétés
commerciales)
(Loi n® 2001-420 du 15 mai 2001 art. 121 Journdic| du 16 mai 2001)

l. - Sont considérées comme agissant de comegrpersonnes qui ont conclu un
accord en vue d'acquérir ou de céder des droit®ide ou en vue d'exercer des droits
de vote pour mettre en oeuvre une politique commuisea-vis de la société.

IIl. - Un tel accord est présumé exister :

1° Entre une société, le président de son cod&sministration et ses directeurs
généraux ou les membres de son directoire ou segantgé

2° Entre une société et les sociétés qu'ellér@enau sens de l'article L. 233-3 ;

3°Entre des sociétés contrdlées par la méme lesu mémes personnes ;
4° Entre les associés d'une société par actionglifiée a I'égard des sociétés que
celle-ci contréle.

lll. - Les personnes agissant de concert sonte® solidairement aux obligations qui
leur sont faites par les lois et reglements.
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Grol3britanien

Companies Act 1985
Part XIIIA

Takeover Offers

Sec. 429 Right of offeror to buy out minority sharbolders

(1) If, in a case in which a takeover offer dodateeto shares of different
classes, the offeror has by virtue of acceptantdsecoffer acquired or con-
tracted to acquire not less than nine-tenths inevalf the shares to which
the offer relates he may give notice to the hollfeainy shares to which the
offer relates which the offeror has not acquired¢antracted to acquire that
he desires to acquire those shares.

(2) If, in any case in which a takeover relateshares of different classes,
the offeror has by virtue of acceptances of theroffcquired or contracted
to acquire not less than nine-tenths in value efghares to which the offer
relates, he may give notice to the holder of amgresh of that class which
the offeror has not acquired or contracted to aegthat he desires to ac-

quire those shares.

(3) No notice shall be given under subsection 1§29 unless the offeror
has acquired or contracted to acquire the sharsgary to satisfy the min-
imum specified in that subsection before the endhef period of four
months beginning with the date of the offer; andsoeh notice shall be
given after the end of the period of two monthsiteigg with date on
which he has acquired or contracted to acquireeshauhich satisfy that

minimum.
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(4) Any notice under this section shall be giverthe prescribed manner;
and when the offeror gives the first notice in tiela to an offer he shall
send a copy of it to the company together withaausbry declaration by
him in the prescribed form stating that the cowodisi for the giving of the

notice are satisfied.

(5) Where the offeror is a company (whether or am@ompany within the

meaning of this Act) the statutory declaration khalsigned by a director.

(6) Any person who fails to send a copy of a notica statutory declaration
as required by subsection (4) or makes such ard¢ida for the purpose of
that subsection knowing it to be false or withoavihg reasonable grounds
for believing it to be true shall be liable to inganment or a fine, or both,
and for continued failure to send the copy or datation, to a daily default

fine.

(7) If any person is charged with an offence falirfg to send a copy of a
notice as required by subsection (4) it is a dedeioc him to prove that he

took reasonable steps for securing compliance thdahsubsection.

(8) Where during the period within which a takeowéfer can be accepted
the offeror acquires or contracts to acquire anyhefshares to which the
offer relates but otherwise than by virtue of ataepes of the offer, than, if
(a) the value of the consideration for which they acquired or con-
tracted to be acquired (“the acquisition considerd} does not at
that time exceed the value of the consideratiokifpd in the terms
of the offer;
or
(b) those terms are subsequently revised so that wieerevision is an-
nounced the value of the acquisition considerat@rihe time men-
tioned in paragraph (a) above, no longer exceedsvéitue of the

consideration specified in those terms,
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the offeror shall be treated for the purposes o Hection as having ac-
quired or contracted to acquire those shares lyeviof acceptance of the
offer; but in any other case those shares shattdaged as excluded from

those to which the offer relates.

Sec. 430 Effect of notice under sec. 429

(1) The following provisions shall, subject to sent 430C, have effect
where a notice is given in respect of any sharegusection 429.

(2) The offeror shall be entitled and bound to @&egthose shares on the
terms of the offer.

(3) Where the terms of an offer are such as to tiigeholder of any shares a
choice of consideration the notice shall give pattrs of the choice and
State—

(a) that the holder of the shares may within six wefetss the date of
the notice indicate his choice by a written comroation sent to the
offeror at an adress specified in the notice; and

(b) which considersation specified in the offer is &thken as applying
in default of his indicating a choice as aforesaid;

and the terms of the offer mentioned in subsed@rshall be determined

accordingly.

(4) Subsection (3) applies whether or not any tiimé-or other conditions
applicable to the choice under the terms of therattn still be complied
with; and if the consideration chosen by the holafehe shares—

(a) is not cash and the offeror is no longer able tvigie it: or

(b) was to have been provided by a third party whooisamger bound

or able to provide it,

the consideration shall be taken to consist ofranuat of cash payable by
the offeror which at the date of the notice is gglént to the chosen con-

sideration.
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(5) At the end of six weeks from the date of theéigeothe offeror shall
forthwith—
(a) send a copy of the notice to the company; and
(b) pay or transfer to the company the considerationtie shares to
which the notice relates.

(6) If the shares to which the notice relates agistered the copy of the
notice sent to the company under subsection (3h@l) be accompanied by
an instrument of transfer executed on behalf ofstiereholder by a person
appointed by the offeror; and on receipt of thattriniment the company

shall register the offeror as the holder of thdsmss.

(7) If the shares to which the notice relatestersferable by the delivery
of warrants or other instruments the copy of thicecsent to the company
under subsection (5) (a) shall be accompanied statement to that effect;
and the company shall on receipt of the statenssoki the offeror with war-
rants or other instruments in respect of the shamesthose already in issue

in respect of the shares shall become void.

(8) Where the consideration referred in paragrdmto{ subsection (5) con-
sists of shares or securities to be allotted byofferor the reference in that
paragraph to the transfer of the considerationl $leatonstrued as a refer-

ence to the allotment of the shares or securiti¢lse company.

(9) Any sum received by a company under paragrapilybsection(5) and
any other consideration received under that papigshall be held by the
company on trust for the person entitled to theeshan respect of which the

sum or other consideration was received.
(10) Any sum received by a company under paragflapkubsection(5) and

any dividend or other sum accruing from any othmrsideration received

by a company under that paragraph, shall be paal saparate bank ac-
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count, being an account the balance on which bhatesest at an appropri-
ate rate and can be withdrawn by such notice {j an is appropriate.

(11) Where after reasonable enquiry made at suehnvels as are reasona-
ble the person entitled to any consideration heldrast by virtue of subsec-
tion (9) cannot be found and twelve years haveseldsince the considera-
tion was received or the company is wound up thesideration (together
with any interest, dividend or other benefit thastaccrued from it) shall be

paid into court.

(12)-(14) (Apply only to companies registered iro&and.)

(15) The expenses of any such enquiry as is mesdionsubsection (11) or
(13) may be defrayed out of the money or other @riypheld on trust for

the person or persons to whom the enquiry relates.

430C Application to the court

(1) Where a notice is given under section 429 éohiblder of any shares the
court may, on an application made by him withinweeks from the date on
which notice was given—
(a) order that the offeror shall not be entitled andrzbto acquire the
shares; or

(b) specify terms of acquisition different from thoddtee offer.

(2) If an application to the court under subseciibnis pending at the end
of the period mentioned in subsection (5) of secd®0 that subsection

shall not have effect until the application hasrbdisposed of.

(3) Where the holder of any shares exercises gigsiunder section 430A
the court may, on an application made by him orafieror, order that the
terms on which the offeror is entitled and boun@d¢quire the shares shall

be such as the court thinks fit.

101



(4) No order for costs or expenses shall be madmsiga shareholder mak-
ing an application under subsection (1) or (3) sslihe court considers—
(a) that the application was unnecessary, impropeeratous; or
(b) that there has been unreasonable delay in makenggplication or
unreasonable conduct on his part in conductingptibeeedings on

the application.

(5) Where a takeover offer has not been acceptétetextent necessary for
entitling the offeror to give notices under subsett(1l) or (2) of section
429 the court may, on the application of the offensake an order authoris-
ing him to give notices under that subsection tils§ad—

(a) that the offeror has after reasonable enquiry heble to trace one
or more of the persons holding shares to whicloffex relates;

(b) that the shares which the offeror has acquiredootracted to ac-
quire by virtue of acceptances of the offer, togethith the shares
held by the person or persons mentioned in paradia@p amount to
not less than the minimum specified in that subsecand

(c) that the consideration offered is fair and reastaab

but the court shall not make an order under thisssction unless it consid-
ers that it is just and equitable to do so haviegprd, in particular, to the
number of shareholders who have been traced buthake not accepted

the offer.

Sec. 430D Joint offers

(1) A takeover offer may be made by two or morespes jointly and in that event this
Part of this Act has effect with the following méidations.

(2) The conditions for the exercise of the rightsiferred by sections 429 and 430A
shall be satisfied by the joint offerors acquirdrgcontracting to acquire the necessary
shares jointly (as respects acquisitions by vidfiacceptances of the offer) an either
jointly or separately (in other cases); and; sulfi@¢he following provisions, the rights
and obligations of the offeror under those sectams sections 430 and 430B shall be
respectively joint rights and joint several obligas of the offerors.

(3) It shall be sufficient compliance with any pigigns of those sections requiring or
authorising a notice or other document to be giwesent by or to the joint offerors
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that it is given or sent by or to any of them; thé statutory declaration required by
section 429(4) shall be made by all of them andhé case of a joint offeror being a
company, signed by director of that company.

(4) In sections 428, 430(8) and 430E referencethedoofferor shall be construed as
references to the joint offerors or any of them.

(5) In section 430(6) and (7) references to theroff shall be construed as references
to the joint offerors or such of them as they &ytimay determine.

(6) In sections 430(4)(a) and 430B(4)(a) referenioebe offeror being no longer able
to provide the relevant consideration shall be toesl as references to none of the
joint offerors being able to do so.

(7) In section 430C references to the offeror shallconstrued as references to the
joint offerors except that any application undesgction (3) or (5) may be made by
any of them and reference in subsection (5)(ahédfferor having been unable to
trace one or more of the persons holding shards l#haonstrued as a reference to
none of the offerors having been able to do so.

Sec. 430E Associates

(1) The requirement in section 428(1) that a takemffer must extend to all the
shares, or all the shares of any class, in a coyglaall be regarded as satisfied not-
withstanding that the offer does not extend to ehavhich associates of the offeror
hold or have contracted to acquire; but subjesutzsection (2), shares which any such
associate holds or has contracted to acquire, whattthe time when the offer is made
or subsequently, shall be disregarded for the mapof any reference in this Part of
this Act to the shares to which a takeover offéates.
(2) Where during the period within which a takeowffer can be accepted any associ-
ate of the offeror acquires or contracts to acqgaimg of the shares to which the offer
relates, then, if the condition specified in sulisec(8)(a) or (b) of section 429 is satis-
fied as respects those shares they shall be tréateétle purposes of that section as
shares to which the offer relates.
(3) In section 430A(1) (b) and (2)(b) the referetmeshares which the offeror has ac-
quired or contracted to acquire shall include anezice to shares which any associate
of his has acquired or contracted to acquire.
(4) In this section “associate, in relation to dieir means—
(a) a nominee of the offeror;
(b) a holding company, subsidiary or fellow subsidiafyhe offeror or a nominee
of such holing company, subsidiary or fellow sulzsig
(c) a body corporate in which the offeror is substdigtiaterested; or
(d) any person who is, or is a nominee of, a partyntagreement with the offeror
for the acquisition of, or of an interest in, themes which are the subject of
the takeover offer, being an agreement which iredudrovisions imposing
obligations or restrictions such as are mentionexkction 204(2)(a).

(5) For the purposes of subsection (4)(b) a compayfellow subsidiary of another
body corporate if both are subsidiaries of the showy corporate but neither is a sub-
sidiary of the other.
(6) For the purposes of subsection (4)(c) an offaes a substantial interest in a body
corporate if—
(a) that body corporate or its directors are accustotnedlt in accordance with
his directions or instructions; or
(b) he is entitled to exercise or control the exeroisene-third or more of the vot-
ing power at general meetings of that body.
(7) Subsections (5) and (6) of section 204 shadlyaf subsection (4)(d) above as they
apply to that section and subsections (3) andf(4ction 203 shall apply for the pur-
pose of subsection (6) above as they apply fopthiposes of subsection (2)(b) of that
section.
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(8) Where the offeror is an individual his assagsashall also include his spouse and
any minor child and step-child of his.

Italien

Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58: Testanico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaia — (Testo Unico

della Finanza— TU)

Art. 111 Diritto di acquisto

1. Chiunque, a seguito di un'offerta pubblica agemtoggetto la totalita
delle azioni con diritto di voto, venga a detenpieé del novantotto per
cento di tali azioni, ha diritto di acquistare IBami residue entro quattro
mesi dalla conclusione dell'offerta, se ha dich@resel documento d'offerta

I'intenzione di avvalersi di tale diritto.

2. Il prezzo di acquisto e fissato da un espertminato dal presidente del
tribunale del luogo ove la societa emittente hasezhuto conto anche del
prezzo dell'offerta e del prezzo di mercato deithw semestre. All'esperto

si applica l'articolo 64 del codice di procedunalei

3. Il trasferimento ha efficacia dal momento delk@municazione
dell'avvenuto deposito del prezzo di acquisto mressa banca alla societa

emittente, che provvede alle conseguenti annotezalibro dei soci.
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Niederlande

Burgerlijk Wetboek, Boek 2. Rechtspersonen

Titel 4. Naamloze vennootschappen

Afdeling 2. De aandelen

Art. 92a.

1. Hij die als aandeelhouder voor eigen rekenimgnenste 95% van het
geplaatste kapitaal van de naamloze vennootschaghadt, kan tegen de
gezamenlijke andere aandeelhouders een vorderstgllen tot overdracht

van hun aandelen aan de eiser. Hetzelfde geldgnntivee of meer gro-

epsmaatschappijen dit deel van het geplaatstedehgiamen verschaffen en

samen de vordering instellen tot overdracht aarheener.

2. Over de vordering oordeelt in eerste aanlegrememingskamer van
het gerechtshof te Amsterdam. Van de uitspraak sitsuitend beroep in

cassatie open.

3. Indien tegen een of meer gedaagden versteklsenel, moet de rechter
ambtshalve onderzoeken of de eiser of eisers desten van lid 1 vervul-

len.

4. De rechter wijst de vordering tegen alle gedeag, indien een gedaag-
de ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke sehaou lijden door de
overdracht, een gedaagde houder is van een aamdaelan de statuten een
bijzonder recht inzake de zeggenschap in de vesolap verbinden of een
eiser jegens een gedaagde afstand heeft gedaanijnabevoegdheid de

vordering in te stellen.

5. Indien de rechter oordeelt dat de leden 1 ee théwijzing van de vor-

dering niet beletten, kan hij bevelen dat een & deskundigen zullen be-
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richten over de waarde van de over te dragen aamdBe eerste drie zin-
nen van artikel 350 lid 3 en de_artikelen 351352 zijn van toepassing. De

rechter stelt de prijs vast die de over te dragerdalen op een door hem te
bepalen dag hebben. Zo lang en voor zover dempéjdss betaald, wordt hij
verhoogd met rente, gelijk aan de wettelijke rentm die dag af tot de
overdracht; uitkeringen op de aandelen die inigivak betaalbaar worden
gesteld, strekken op de dag van betaalbaarstebingedeeltelijke betaling

van de prijs.

6. De rechter die de vordering toewijst, veroortidelovernemer aan dege-
nen aan wie de aandelen toebehoren of zullen toebelde vastgestelde
prijs met rente te betalen tegen levering van Imbenwaarde recht op de
aandelen. De rechter geeft omtrent de kosten vangéeing zodanige

uitspraak als hij meent dat behoort. Een gedaagegakn verweer heeft

gevoerd, wordt niet verwezen in de kosten.

7. Staat het bevel tot overdracht bij gerechtejgkvijsde vast, dan deelt de
overnemer de dag en plaats van betaalbaarsteltindeeprijs schriftelijk
mee aan de houders van de over te nemen aandeleniedhij het adres
kent. Hij kondigt deze ook aan in een landelijksgpeeid dagblad, tenzij hij
van allen het adres kent.

8. De overnemer kan zich altijd van zijn verplicigin ingevolge de leden 6
en 7 bevrijden door de vastgestelde prijs met reate alle nog niet over-
genomen aandelen te consigneren, onder medededinghem bekende
rechten van pand en vruchtgebruik en de hem bekeeslagen. Door deze
mededeling gaat beslag over van de aandelen opeblt op uitkering.
Door het consigneren gaat het recht op de aandelbezwaard op hem
over en gaan rechten van pand of vruchtgebruik opehet recht op uit-
kering. Aan aandeel- en dividendbewijzen waaropl@@vergang uitkerin-
gen betaalbaar zijn gesteld, kan nadien geen fegkhs de vennootschap
meer worden ontleend. De overnemer maakt het cogissg en de prijs per

aandeel op dat tijdstip bekend op de wijze varT lid
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Titel 5. Besloten vennootschappen met beperkte agrakelijkheid
Afdeling 2. De aandelen

Art. 201a.

1. Hij die als aandeelhouder voor eigen rekenimgnenste 95% van het
geplaatste kapitaal van de vennootschap versdtaitiegen de gezamen-
lijke andere aandeelhouders een vordering instétieoverdracht van hun
aandelen aan de eiser. Hetzelfde geldt, indien twéemeer gro-
epsmaatschappijen dit deel van het geplaatstededgiamen verschaffen en

samen de vordering instellen tot overdracht aarheener.

2. Over de vordering oordeelt in eerste aanlegrakememingskamer van
het gerechtshof te Amsterdam. Van de uitspraak sitsduitend beroep in

cassatie open.

3. Indien tegen een of meer gedaagden versteklsenel, moet de rechter
ambtshalve onderzoeken of de eiser of eisers dasten van lid 1 vervul-

len.

4. De rechter wijst de vordering tegen alle gedeag, indien een gedaag-
de ondanks de vergoeding ernstige stoffelijke sehzmli lijden door de
overdracht, een gedaagde houder is van een aamdaelan de statuten een
bijzonder recht inzake de zeggenschap in de vesolap verbinden of een
eiser jegens een gedaagde afstand heeft gedaanijnapevoegdheid de

vordering in te stellen.

5. Indien de rechter oordeelt dat de leden 1 ee tbéwijzing van de vor-
dering niet beletten, kan hij bevelen dat een & deskundigen zullen be-

richten over de waarde van de over te dragen aamdBe eerste drie zin-

nen van artikel 350 lid 3 en de_artikelen 351352 zijn van toepassing. De
rechter stelt de prijs vast die de over te dragerdalen op een door hem te
bepalen dag hebben. Zo lang en voor zover dempéjdss betaald, wordt hij

verhoogd met rente, gelijk aan de wettelijke rentm die dag af tot de
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overdracht; uitkeringen op de aandelen die inigivak betaalbaar worden
gesteld, strekken op de dag van betaalbaarstebingedeeltelijke betaling

van de prijs.

6. De rechter die de vordering toewijst, veroortidelovernemer aan dege-
nen aan wie de aandelen toebehoren of zullen toebelde vastgestelde
prijs met rente te betalen tegen levering van Imbienwaarde recht op de
aandelen. De rechter geeft omtrent de kosten vangéeéing zodanige

uitspraak als hij meent dat behoort. Een gedaagegakn verweer heeft

gevoerd, wordt niet verwezen in de kosten.

7. Staat het bevel tot overdracht bij gerechtejgkvijsde vast, dan deelt de
overnemer de dag en plaats van betaalbaarsteltindeeprijs schriftelijk
mee aan de houders van de over te nemen aandeleniedhij het adres
kent. Hij kondigt deze ook aan in een landelijksgpeeid dagblad, tenzij hij

van allen het adres kent.

8. De overnemer kan zich altijd van zijn verplicigen ingevolge de leden 6
en 7 bevrijJden door de vastgestelde prijs met reate alle nog niet over-
genomen aandelen te consigneren, onder medededinghem bekende
rechten van pand en vruchtgebruik en de hem bekeeslagen. Door deze
mededeling gaat beslag over van de aandelen opeblt op uitkering.
Door het consigneren gaat het recht op de aandelbezwaard op hem
over en gaan rechten van pand of vruchtgebruik opehet recht op uit-
kering. Aan aandeel- en dividendbewijzen waaropl@@vergang uitkerin-
gen betaalbaar zijn gesteld, kan nadien geen fegkhs de vennootschap
meer worden ontleend. De overnemer maakt het coeissg en de prijs per
aandeel op dat tijdstip bekend op de wijze var7 lid
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Polen

Kodeks spétek handlowych
Dziat Il. Spoétka akcyjna
Rozdziat 3. Organy spoiki
Oddziat 3. Walne zgromadzenie

Art. 416.

81. Do powzjcia uchwaly o istotnej zmianie przedmiotu dziatdbispot-

ki wymagana jest wksza¢ dwoch trzecich gtosow.

82. W przypadku, o ktdrym mowa w § 1,zKa akcja ma jeden gtos bez

przywilejow lub ogranicze

83. Uchwata powinna ldypowzkta w drodze jawnego i imiennego gtoso-

wania oraz ogtoszona.

84. Skuteczni® uchwaly zaley od wykupienia akcji tych akcjonariuszy,
ktorzy nie zgadzajsic na zmiag. Akcjonariusze obecni na walnym zgro-
madzeniu, ktérzy gtosowali przeciw uchwale, powimniterminie dwoch
dni od dnia walnego zgromadzenia, natomiast niadbgderminie miesj-

ca od dnia ogtoszenia uchwaty, 246 w spotce swoje akcje lub dowody ich
zlozenia do rozpormzenia spoikki; w przeciwnym przypadku akcjonariusze

ci beda uwazani za zgadzagych s¢ na zmiag.

85. Jeeli akcjonariusz nie zlyt akcji w terminie okrélonym w § 4, za-
rzad uniewania jg w trybie art. 358, a naginie wydaje nabywcy nowy

dokument akcji pod tym samym numerem emisyjnym.

Art. 417.
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81. Wykupu akcji dokonuje spo cenie notowanej na rynku regulowanym,
wedtug przecgitnego kursu z ostatnich trzech migsi przed powziciem
uchwaly albo te, gdy akcje nie g notowane na rynku regulowanym, po
cenie ustalonej przez biegtego wybranego przezevagmomadzenie. deli
akcjonariusze nie wybigrbiegtego na tym samym walnym zgromadzeniu,
zarzd zwrdci s¢ w terminie tygodnia od dnia walnego zgromadzeroa d
sadu rejestrowego 0 wyznaczenie biegtego celem wyasmyi bedacych
przedmiotem wykupu. Przepisy art. 312 § 5, 6 ifgdduje si odpowiednio.
Wykupu akcji dokonuje giza pgrednictwem zargdu.

82. Osoby, ktore zamierzajvykupi¢ akcje powinny wptaci naleznos¢

rowng cenie wszystkich nabywanych akcji (cena wykupa) rachunek
bankowy spotki w terminie trzech tygodni od dnidasgenia ceny wykupu
przez zarzd. Cena wykupu me zostéa ogtoszona réwnie na walnym

zgromadzeniu.

83. Zarad powinien dokona wykupu akcji na rachunek akcjonariuszy
pozostajcych w spétce w terminie miesia od uptywu terminu zienia
akcji, o ktorym mowa w art. 416 § 4, jedrieknie wczéniej niz po wptace-

niu ceny wykupu.

84. Statut mee przewidywd zmiarg przedmiotu dziatalriwi spotki bez
wykupu, jeeli uchwata powzita kedzie wikszascia dwoch trzecich gto-
sOw w obecngci 0sob reprezentggych co najmniej potowkapitatu zakta-

dowego.

Art. 418.

81. Walne zgromadzenie a@powza¢ uchwat o przymusowym wykupie
akcji akcjonariuszy reprezengoych mniej nz 5% kapitatu zakladowego
przez nie wgcej niz pieciu akcjonariuszy, posiadgych hcznie nie mniej

niz 90% kapitatlu zaktadowego. Uchwata wymageakszaci dziewkiciu
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dziesitych gtos6w oddanych. Statut eeprzewidywa surowsze warunki
powziecia uchwaty. Przepisy art. 416 8§ 2-5 stosugeosipowiednio.

82. Uchwala, o ktorej mowa w § 1, powinna dlaé akcje podlegace
wykupowi oraz akcjonariuszy, ktorzy zobaazija sie wykupi¢c akcje, jak
rowniez okresla¢ akcje przypadafe kademu z nabywcow. Akcjonariusze,
ktérzy maj naby akcje i gtosowali za uchwatodpowiadaj solidarnie

wobec spétki za sptacenie catej sumy wykupu.

83. Zarad powinien wyda nabyte akcje po uiszczeniu catej sumy wykupu
zgodnie z planem ich podziatu, olenym w uchwale, o ktérej mowa w §

2. Przepisy art. 417 § 1-3 stosuje adpowiednio.

84. Przepisébw o0 przymusowym wykupie akcji nie gjesse do spotek
publicznych.

Prawo o publicznym obrocie papierami wartgciowymi

Art. 86.

1. Komisja, na wniosek emitenta, wydaje degyrjvycofaniu jego akcji z publicznego
obrotu, jeeli zostaly spetnione warunki oktene w ust. 2-4.

2. Ztozenie wniosku jest dopuszczalnezgk walne zgromadzenie spoiki, siszcicia
4/5 gtoséw oddanych w obecitd akcjonariuszy reprezengigiych przynajmniej poto-
we kapitatu zaktadowego, padp uchwab o wycofaniu akcji z publicznego obrotu. Do
whniosku naley dolgczy¢ odpis uchwaly.

3. Umieszczenie w pogdku obrad walnego zgromadzenia sprawy gadjuchwaty, o
ktérej mowa w ust. 2, ni@ by dokonane wylcznie w trybie okrdonym w art. 400 §

1 Kodeksu spétek handlowych. Przepisu § 2 tegdaltynie stosuje si

4. Akcjonariusz lub akcjonariuszeydajpcy umieszczenia w pagdku obrad sprawy
podiecia uchwaty, o ktérej mowa w ust. 2, obarani g do uprzedniego ogtoszenia, w
trybie i na warunkach okéenych w przepisach wydanych na podstawie art. &7,
zwania do zapisaniaesha sprzedaakcji tej spétki przez wszystkich pozostatych ak-
cjonariuszy. Do wezwania stosuje sdpowiednio przepisy art. 151-153, art. 155 i art.
156.

5. Ponowne zizenie wniosku o wyrgenie zgody na dopuszczenie akcji do publiczne-
go obrotu mae nasipi¢ nie wczéniej niz po uptywie 2 lat od dnia, w ktérym decyzja,
o ktérej mowa w ust. 1, stalagsbstateczna. W szczegdlnie uzasadnionych przypad-
kach Komisja mge skroct ten termin.

6. Wydanie decyzji o wycofaniu z publicznego obrpapieréw wartéciowych opie-
wajacych na wierzytelnii nie mae nasipi¢ na wniosek.

Art. 155.
1. Cena proponowana w wezwaniu niezeby nizsza od:

1) sredniej ceny rynkowej z ostatnich 6 migsi przed dniem ogtoszenia wezwania
albo - jezeli obrét akcjami bdacymi przedmiotem wezwania byt dokonywany na
rynku regulowanym przez okres krotszy Bi miesgcy - odsredniej ceny z tego
krotszego okresu,
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2) ceny, po ktorej akcje byty nabywane w obrodengotnym lub w pierwszej ofer-
cie publicznej - w przypadku gdy przedmiotem wezwasm akcje niebdace
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym.

2. Cena, o ktérej mowa w ust. 1, niezady¢ réwniez nizsza nk najwyzsza cena, jak
za akcje bdace przedmiotem wezwania podmiot wzyw@j lub podmioty:

1) bezpérednio lub pérednio od niego zakme lub bezpgrednio lub pérednio wo-
bec niego domingge, lub

2) ktére czy porozumienie wymienione w art. 158a ust. 3Ipkt

- zaptacity w okresie 12 miegly przed ogtoszeniem wezwania.

3. Za cen proponowan W wezwaniu uwza sk rowniez wartaé rzeczy lub praw,
ktore podmiot wzywajcy zamierza wydaw zamian za akcje.

Schweiz

Bundesgesetz Uber die Boérsen und den Effektenhandebm 24. Méarz
1995 (Borsengesetz - BEHG)

5. Abschnitt: Offentliche Kaufangebote

Art. 33 Kraftloserklarung der restlichen Beteiligungspapier

1 Verfugt der Anbieter nach Ablauf der Angebotsfiiser mehr als 98 Pro-
zent der Stimmrechte der Zielgesellschaft, so lammnnen einer Frist von
drei Monaten vom Richter verlangen, die restlicBeteiligungspapiere fur
kraftlos zu erklaren. Der Anbieter muss zu dieseme@k gegen die Gesell-
schaft Klage erheben. Die restlichen Aktionare lgimdem Verfahren bei-
treten.

2 Die Gesellschaft gibt diese Beteiligungspapiereeet aus und lbergibt
sie dem Anbieter gegen Entrichtung des Angebotspsedder Erfullung des
Austauschangebotes zugunsten der Eigentimer dekréiitlos erklarten

Beteiligungspapiere.

10. Abschnitt: Schlussbestimmungen

Art. 54 Kraftloserklarung der restlichen Beteiligungspapier Ubergangsvorschrift
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1 Wer bei Inkrafttreten des Gesetzes aufgrund ditiberen offentlichen Kaufangebo-
tes Uber mehr als 98 Prozent der Stimmrechte &esellschaft verfigt, kann binnen
einer Frist von sechs Monaten ab Inkrafttreten édn&ftloserklarung der restlichen
Beteiligungspapiere nach Artikel 33 verlangen.

2 Der Eigentumer der kraftlos erklarten Beteiligsjpgpiere hat Anspruch auf einen
angemessenen Preis, der sich aufgrund eines BedehRevisionsstelle errechnet.

Verordnung uber die Borsen und den Effektenhandel em 2. Dezember
1996 (Bdrsenverordnung - BEHV)

5. Kapitel: Offentliche Kaufangebote: Kraftlosenkiag der restlichen Be-

teiligungspapiere

Art. 54 Berechnung der Stimmrechte

(Art. 33 Abs. 1 BEHG)

Zur Feststellung, ob der Grenzwert von 98 ProzanhrArtikel 33 Absatz 1
des Gesetzes Uberschritten ist oder nicht, werébemden direkt gehalte-
nen Aktien auch die Aktien bertcksichtigt:

a. deren Stimmrechte ruhen;

b. die der Anbieter im Zeitpunkt des Gesuchs unftkdserklarung indirekt

oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten halt.

Art. 55 Verfahren

(Art. 33 BEHG)

1 Erhebt der Anbieter gegen die Gesellschaft Kiagecks Kraftloserkla-
rung der restlichen Beteiligungspapiere, so maig# die Richterin oder der
Richter oOffentlich bekannt und weist die restlich&ktionare darauf hin,
dass sie dem Verfahren beitreten kénnen. Die Richteler der Richter
setzt dafir eine Frist von mindestens drei Mondésih Die Frist beginnt
am Tag der ersten Bekanntmachung.

2 Die Bekanntmachung nach Absatz 1 ist dreimal aimw&izerischen Han-
delsamtsblatt zu verdffentlichen. In besondererer&kann die Richterin
oder der Richter noch in anderer Weise fir angeemes¥eroffentlichung

sorgen.
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3 Treten Aktionare dem Verfahren bei, so sind signien Prozesshandlun-
gen von der beklagten Gesellschaft unabhéngig.

4 Die Kraftloserklarung ist sofort im SchweizerisohHandelsamtsblatt,
nach Ermessen der Richterin oder des Richters andarweitig, zu verof-

fentlichen.

Verordnung 954.193 der Eidgendssischen Bankenkomrsisn Uber die Borsen
und den Effektenhandel vom 25. Juni 1997 (Boérsenverdnung-EBK; BEHV-
EBK)

4. Kapitel: Pflicht zur Unterbreitung eines Angeboes
2. Abschnitt: Ermittlung des Angebotspreises

Art. 37 Borsenkurs

1 Der Preis des Angebotes muss fir jede Art voriBgiingspapieren der Zielgesell-

schaft mindestens dem Borsenkurs entsprechen.

2 Der Borsenkurs nach Artikel 32 Absatz 4 des Geseéntspricht dem Durchschnitt
der wéahrend der letzten dreissig Borsentage vobfamtlichung des Angebots an

einer Schweizer Borse ermittelten Erdffnungskurse.

3 Er ist von erheblichen Kurseinflissen durch bdsom Ereignisse innerhalb dieses
Zeitraumes wie zum Beispiel Dividendenausschittadgr Kapitaltransaktionen zu

bereinigen.

Art. 38 Preis des vorausgegangenen Erwerbs

1 Der Preis des vorausgegangenen Erwerbes entsgdoh hdchsten Preis, den der
Erwerber im Laufe der letzten zwolf Monate vor Vig&titlichung des Angebotes fir
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft bezahlt ha

2 Er ist fur jede Art von Beteiligungspapieren gatrt zu ermitteln. Der Festlegung
des angemessenen Verhdltnisses zwischen den Preeamerer Arten von Beteili-
gungspapieren gemass Artikel 32 Absatz 5 des Gesedizder Preis des im Vergleich
zum Nominalwert hdchstbezahlten Beteiligungspapagundezulegen.

3 Sind im Preis des vorausgegangenen Erwerbes Bzyeahlungen andere wesentli-
che Leistungen des Erwerbers beziehungsweise \&anid@us, wie z.B. die Gewahrung
von Sicherheiten oder Sachleistungen, eingerechorten, so kann der Mindestpreis
um den Betrag, der diesen Leistungen entsprichtyherbeziehungsweise gemindert
werden.

4 Die Erh6hung oder Minderung ist durch eine Pdlifst{Art. 25 BEHG) beurteilen zu
lassen. Die Priifstelle verfasst einen Bericht untknbreitet inn der Ubernahmekom-
mission mindestens eine Woche vor der Veroffentinghdes Angebots.

Art. 39 Abgeltung des Angebotspreises
1 Der Angebotspreis kann durch Barzahlung oderidden Tausch gegen Beteili-
gungspapiere geleistet werden.

2 Der Tausch gegen Beteiligungspapiere ist auclm dadglich, wenn ein vorausge-
gangener Erwerb gegen Barzahlung stattgefunden hat.
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Art. 40 Vorausgegangener Erwerb durch Tausch von Beiligungspapieren

1 Ist der vorausgegangene Erwerb der Beteiligummepa durch Tausch erfolgt, so
kann der Anbieter denselben Tausch mit einer Vgernng des Tauschverhdltnisses
von héchstens 25 Prozent anbieten, auch wenn ddrdatebetroffenen Beteiligungs-
papiere der Zielgesellschaft inzwischen gesunkeisr Wert der zum Tausch ange-
botenen Beteiligungspapiere muss im Zeitpunkt derd¥entlichung des Angebotes
jedoch mindestens dem Borsenkurs der nachgefragtgiligungspapiere entspre-
chen.

2 Erfolgt ein Angebot gegen Barzahlung, so sindlbdien vorausgegangenen Erwerb
durch Tausch erworbenen Beteiligungspapiere dég&sellschaft zum Wert im Zeit-
punkt des Tausches anzurechnen; die Bewertungtisterm Angebot durch eine Prif-
stelle zu Uberprifen.

Art. 41 Indirekter vorausgegangener Erwerb

Erfolgte der vorausgegangene Erwerb indirekt in&imon Artikel 26 in Verbindung
mit Artikel 9 Absatz 3 Buchstabe c, hat der Anlieten auf die Beteiligungspapiere
der Zielgesellschaft entfallenden Anteil des beeahlPreises im Angebotsprospekt
offenzulegen; die Bewertung dieses Anteils ist Hweime Priifstelle zu Gberprifen.

Art. 42 Bewertung der Beteiligungspapiere

1 Fur die Berechnung des Bdrsenkurses von zum taarsgebotenen Beteiligungspa-
pieren gilt Artikel 37 Absatz 2 analog; die Bewerduist durch eine Priifstelle zu tber-
prufen.

2 Wenn nicht-kotierte Beteiligungspapiere oderémd Beteiligungspapiere mit einem
illiquiden Markt zum Tausch angeboten werden odgr éinem vorausgegangenen
Erwerb getauscht wurden, so missen sie von eiligstBlie bewertet werden.

Art. 43 Ausnahmen

Die Ubernahmekommission kann im Einvernehmen mit BEnkenkommission aus
wichtigen Griinden dem Anbieter in Einzelféllen Aasmen von den Regelungen
dieses Abschnittes (Art. 37 - 42) gewahren.

Bundesgesetz Uber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermégens-

Ubertragung (Fusionsgesetz; FusG} Entwurf (Stand: Juni 2000}

Art. 8 Abfindung

1 Die an der Fusion beteiligten Gesellschaften kénim Fusionsvertrag
vorsehen, dass die Gesellschafterinnen und Gesaftec zwischen Anteils-
oder Mitgliedschaftsrechten und einer Abfindung learkdnnen.

2 Die an der Fusion beteiligten Gesellschaften konm Fusionsvertrag

auch vorsehen, dass nur eine Abfindung ausgerialiret
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Art. 12 Abschluss des Fusionsvertrags

1 Der Fusionsvertrag muss von den obersten Leituodgr Verwaltungsor-
ganen der an der Fusion beteiligten Gesellschaftgeschlossen werden.
2 Er bedarf der schriftichen Form und der Zustinmgnuder Generalver-
sammlung beziehungsweise der GesellschafterinndrGasellschafter der
beteiligten Gesellschaften (Art. 18).

Art. 18 Fusionsbeschluss
5 Sieht der Fusionsvertrag nur eine Abfindung gorpbedarf der Fusionsbe-
schluss der Zustimmung von mindestens 90 Prozenstolemberechtigten

Gesellschafterinnen und Gesellschafter der Ubemiden Gesellschatft.

Vorentwurf zu einem Bundesgesetz Uber die Fusionp&ltung und Umwandlung
von Rechtstragern (Fusionsgesetz) — (Stand: NovermiEd97)

Art. 23 Anwendungsbereich
3. Besitzt die Ubernehmende Kapitalgesellschaftdestens 98 Prozent der Stimm-
rechte der Ubertragenden Kapitalgesellschaft.asm lsie innerhalb von drei Monaten

nach der Veréffentlichung des Fusionsbeschlussganggen, dass ihr die verbleiben-
den Anteile gegen Erstattung des wirklichen Welsritagen werden.
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