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RECHT UND KAPITALMARKT

Kein Squeeze-out ohne
Gerichtsverfahren

Auf fast jede Strukturmaßnahme folgt eine Auseinandersetzung vor Gericht – Solide
Vorbereitung macht Risiken beherrschbar

Von Olaf Gärtner und Bj˛rn
Handke *)

.......................................................
B˛rsen-Zeitung, 29.8.2015

Wer eine aktienrechtliche Struktur-
maßnahme plant, muss damit rech-
nen, sich vor Gericht wiederzufin-
den. Die Frage der Angemessenheit
der gezahlten Barabfindung wird
mit großer Wahrscheinlichkeit zum
Gegenstand eines sogenannten
Spruchverfahrens gemacht werden,
eine Tendenz, die auch Martin Wei-
mann, Vorstand der Verbraucher-
zentrale fˇr Kapitalanleger, in einem
Beitrag (vgl. BZ vom 20. Juni) bestä-
tigt hat. Häufigster Anwendungsfall
ist der zwangsweise Ausschluss von
Minderheitsaktionären, der ,,Squee-
ze-out‘‘. Fˇr Unternehmen bedeutet
das neben einer längeren Phase der
Unsicherheit (im Durchschnitt dau-
ert es mehr als sechs Jahre, bis eine
rechtskräftige Entscheidung vor-
liegt) auch ein erhebliches wirt-
schaftliches Risiko. Im schlimmsten
Fall muss das Unternehmen als Folge
des Verfahrens die Abfindung signi-
fikant erh˛hen. Betrachtet man den
bisherigen ,,Negativrekord‘‘, bei dem
die Barabfindung im Jahr 2009 um
267% (!) erh˛ht wurde, sind fˇr
das Unternehmen gravierende Fol-
gen nicht auszuschließen.

Immer professioneller

Vor diesem Hintergrund wäre es
leichtfertig, sich allein auf Planung
und Umsetzung einer Strukturmaß-
nahme zu konzentrieren. Ebenso
professionell sollten sich Unterneh-
men zuvor auf ein Spruchverfahren
vorbereiten; zumal davon auszuge-
hen ist, dass die ausgeschlossenen
Aktionäre dies gleichermaßen tun.
Seit Einfˇhrung des aktienrechtli-

chen Squeeze-out im Jahr 2002 so-
wie des umwandlungsrechtlichen
Squeeze-out im Jahr 2006 ist zu be-
obachten, dass sich sowohl die Ge-
richte als auch die Aktionäre auf An-
tragstellerseite zunehmend profes-
sionalisiert haben. Die Professionali-
sierung der Gerichte geht
grundsätzlich mit einer steigenden
Rechtssicherheit hinsichtlich des

Verlaufs und des Ausgangs von
Spruchverfahren einher, die dazu
fˇhrt, dass bei richtiger Vorberei-
tung die zweifellos bestehenden Ri-
siken erheblich besser beherrschbar
geworden sind.
Dreh- und Angelpunkt eines jeden

Spruchverfahrens ist die Bewertung
des Unternehmens. Sie bildet den
Kern und ist Gegenstand der Ausein-
andersetzung. Mag die Bewertung
anhand des B˛rsenkurses auf den er-
sten Blick wenig Spielraum fˇr An-
griffe bieten, so ist festzuhalten, dass
die alternativen Bewertungsmetho-
den (TAX-CAPM etc.) eine nahezu
unˇberschaubare Anzahl an Varia-
blen enthalten, die im Rahmen von
Spruchverfahren intensiv angegrif-
fen werden. Die Rechtsprechung in
Deutschland erkennt zudem den
B˛rsenwert stets nur als Mindest-
wert an, der nur zumTragen kommt,
sofern eine alternative Bewertung
nicht zu fˇr die Aktionäre gˇnstige-
ren Werten kommt. Eine Beschrän-
kung auf eine b˛rsenkursbasierte
Bewertung scheidet somit aus.
Eine entscheidende Weichenstel-

lung ist des Weiteren mit der Aus-
wahl des vomUnternehmen zu wäh-
lenden Bewertungsgutachters ver-
bunden. Dieser sollte schon bei der
Durchfˇhrung der Bewertung auf
eine solide Untersuchung achten,
was einschließt, dass sie den gängi-
gen, in Spruchverfahren immer wie-
der vorgebrachten Bewertungsrˇ-
gen standhält. Das Unternehmen ist
zudem gut beraten, wenn es bereits
zu diesem Zeitpunkt einen auf sol-
che Verfahren spezialisierten
Rechtsanwalt konsultiert, der die
Bewertung mit spezifischer Exper-
tise unterstˇtzt.
Ebenso selbstverständlich sollte

sein, dass die Unternehmenspla-
nung, die die Grundlage fˇr ein Er-
tragswertverfahren bildet, solide
aufgestellt und in allen Annahmen
gut begrˇndet ist. Sie muss einer in-
tensiven Plausibilitätsprˇfung vor
Gericht standhalten. Auch dies lässt
sich bereits im Vorfeld der Struktur-
maßnahme analysieren und ˇber-
prˇfen.
Ein Spruchverfahren bringt neben

den rechtlichen Herausforderungen
zudem einen erheblichen logisti-
schen Aufwand mit sich. Verfahren
mit 100 Antragstellern sind eher die
Regel als die Ausnahme. Auch Ver-
fahren mit 300 Antragstellern und
mehr sind keine Seltenheit. Bereits
zu Beginn eines Verfahrens mˇssen
sich Unternehmen daher mit den
Rˇgen zahlreicher Antragsteller aus-
einandersetzen. Dabei kann es zwar
zu Wiederholungen und Über-
schneidungen der Rˇgen kommen;
im Ergebnis mˇssen aber gleichwohl
alle Einwände sorgfältig geprˇft und
inhaltlich beantwortet werden. Un-
ternehmer mˇssen sich darˇber im
Klaren sein, dass bereits die erste Er-
widerung auf die Rˇgen der Antrag-
steller ˇber den Verlauf des Verfah-
rens entscheidet. Wird widersprˇch-
lich vorgetragen oder sind im Laufe
des Verfahrens Korrekturen der eige-
nen Darstellung erforderlich, sinkt
die Glaubwˇrdigkeit – und damit
die Erfolgsaussichten – massiv. Das
ist unbedingt zu vermeiden.
Bekanntermaßen gibt es zudem

eine durchaus nicht geringe Anzahl
an Antragstellern, die professionell
in einer Vielzahl von (Spruch-)Ver-
fahren vorGericht auftreten und ver-
suchen, aus der Teilnahme am Ver-
fahren wirtschaftliche Vorteile zu
ziehen. Sie werden oft von den glei-
chen Prozessvertretern vertreten
und sind untereinander gut ver-
netzt. Viele haben langjährig erheb-
liche Erfahrung in Spruchverfahren
vor Gericht gesammelt. Unterneh-
men mˇssen daher darauf achten,
diesen Antragstellern in puncto Er-
fahrung und Professionalität auf Au-
genh˛he begegnen zu k˛nnen.

Regional unterschiedlich

Unternehmenmˇssen daneben auch
auf regionale Besonderheiten der je-
weils zuständigen Gerichte achten,
um unliebsame Überraschungen zu
vermeiden. Das beginnt schon mit
der einzuplanenden Verfahrensdau-
er: Während die Mˇnchener Ge-
richte Spruchverfahren beispiels-
weise zwischen 2009 und 2011 in
durchschnittlich dreieinhalb Jahren
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entschieden – ein Wert, der deutlich
unter dem bundesweiten Durch-
schnitt liegt -, lag die durchschnittli-
che Verfahrensdauer in anderen
Städten im gleichen Zeitraum bei
neun Jahren und damit mehr als
doppelt so hoch.
Auch im Umgang mit den Bewer-

tungsmethoden gibt es erhebliche
Unterschiede. Bei allen Gerichten
gleich ist lediglich der verfahrens-
rechtliche Ausgangspunkt: Den
,,richtigen Unternehmenswert‘‘ gibt
es nicht! Das Gericht muss den Wert
deshalb schätzen, wobei Wertgut-
achten die Grundlage bilden. Wie
die Gerichte den durch die Schät-
zung gewährten Spielraum nutzen,
ist unterschiedlich. Es gibt Gerichte,
die sich stark an den Empfehlungen
des Instituts der Wirtschaftsprˇfer
(IDW) orientieren. Andere lehnen
dagegen einzelne Elemente oder
Methoden (z. B. das Tax-CAPM)
grundsätzlich ab. Diese Besonder-
heiten setzen sich innerhalb der Me-
thoden fort und wirken sich auf die
Parameter der Bewertung (Marktri-

sikoprämie, Betafaktor etc.) aus.
Ein anwaltlicher Spezialist kennt
die regionalen Eigenheiten und
kann bei der Vorbereitung der Struk-
turmaßnahme auf Risiken hinwei-
sen, diemit dem jeweiligenGerichts-
standort einhergehen.

Risikobewusstsein steigt

Eine gute Nachricht zum Schluss:
Untersuchungen aus jˇngerer Zeit
zeigen, dass die Zahl der Verfahren,
diemit einer Erh˛hung der Barabfin-
dung enden, rˇckläufig ist (vgl. Lo-
renz, AG2012, 284). Bei den Ent-
scheidungen in Spruchverfahren
der wichtigsten Land- und Oberlan-
desgerichte in den Jahren 2013 und
2014 zeigt sich ebenfalls, dass weni-
ger als die Hälfte der Entscheidun-
gen eine Erh˛hung vorsehen. Auch
die prozentuale H˛he der durch die
Gerichte bestimmten Erh˛hung der
Abfindung ist rˇckläufig. Dies ist si-
cherlich auch darauf zurˇckzufˇh-
ren, dass Unternehmen sich bereits

bei der Vorbereitung auf eine Struk-
turmaßnahme des Risikos einer an-
schließenden gerichtlichen Ausein-
andersetzung bewusster geworden
sind.
Wir k˛nnen jedem Unternehmen

nur raten, sich frˇhzeitig auf die
rechtlichen Folgen von Struktur-
maßnahmen, insbesondere eines
Squeeze-out, vorzubereiten. Ange-
fangen von der sorgfältigen Unter-
nehmensplanung, der fundierten
Auswahl des Bewertungsgutachters
und der Überwachung einer soliden
und detaillierten Unternehmensbe-
wertung bis zur Einbindung erfahre-
ner, spezialisierter Berater haben es
die Unternehmen selbst in der Hand,
das Risiko eines Spruchverfahrens
zu reduzieren und bis zu einem ge-
wissen Grad beherrschbar zu ma-
chen.
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*) Dr. Olaf Gärtner ist Partner, Bj˛rn
Handke Senior Associate bei Hogan
Lovells.
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