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AUFSATZE

Der Borsenwert als Untergrenze der
Barabfindung beim Squeeze-out nach der
»Stollwerck“-Entscheidung des BGH (Teil

1)

von Dr. Ulrich Block, LL.M., RA und Partner,
v. Boetticher Hasse Lohmann, Berlin, Dr. Nina
Leonard, RA'in, FA'in fir Handels- und Gesell-
schaftsrecht und Partnerin, v. Boetticher Hasse
Lohmann, Mlnchen

A. Einleitung

Bei StrukturmaBnahmen nach dem Aktiengesetz
oder dem Umwandlungsgesetz (Unternehmens-
vertrage, Squeeze-outs, Eingliederungen, Ver-
schmelzungen etc.) sind regelméaBig ausschei-
dende Aktionare fur ihre Aktien in bar oder in
Form von Gesellschaftsanteilen abzufinden. Die
Hoéhe der Abfindung wird zumeist auf der Grund-
lage des Ertragswertverfahrens ermittelt. Seit
der Entscheidung des BVerfG im Fall ,DAT/Alta-
na“ vom 27.04.1999' muss ausscheidenden Ak-
tionaren aber als Mindestbetrag der Abfindung
grundsétzlich der Bérsenwert der Aktien gewahrt
werden. Seit dieser Entscheidung ist die Pra-
xis mit dem Problem konfrontiert, wie sich der
Bérsenwert der Aktien zutreffenderweise berech-
net, insbesondere weiche Referenzperiode fiir
die Ermittlung eines durchschnittlichen Bérsen-
kurses maBgeblich ist. Dabei geht es vor allem
um die Frage, ob eine Referenzperiode unmit-
telbar vor der Hauptversammlung, die Uber die
StrukturmaBnahme beschlieBt, oder eine Refe-
renzperiode unmittelbar vor der 6ffentlichen Be-
kanntgabe der MaBnahme heranzuziehen ist. Zu
dieser Frage hat der BGH nunmehr in seiner
~otollwerck“-Entscheidung vom 19.07.20102 im
Zusammenhang mit einem Squeeze-out Stellung
genommen. Leider hat diese Entscheidung die
lange ersehnte und in der Praxis dringend beno-
tigte Klarstellung nur in Teilen erbracht und zu-
dem weitere rechtliche Unsicherheiten geschaf-
fen.

B. Die Rechtslage
I.  Objektive Darstellung der Rechtslage

Seit dem Jahr 2002 besteht fiir den Mehrheitsak-
tionar einer Aktiengesellschaft, dem Aktien in Ho-
he von mindestens 95% des Grundkapitals ge-
héren, die Mdglichkeit, die Minderheitsaktionare
gemaB §§ 327a ff. AktG aus der Gesellschaft
auszuschlieBen (Squeeze-out). Der Hauptaktio-
nar hat den Minderheitsaktionaren als Gegen-
leistung fur die Ubertragung der Aktien gemaB
§ 327a Abs. 1 Satz 1 AKktG eine ,angemes-
sene Barabfindung“ zu gewahren. Deren Hohe
ist nach ganz herrschender Meinung in Recht-
sprechung und Literatur in der Regel durch eine
Unternehmensbewertung nach dem Ertragswert-
verfahren zu ermitteln.

Im Zuge eines Squeeze-out machen die Min-
derheitsaktionére regelmaBig geltend, dass die
Barabfindung von dem Hauptaktionar zu nied-
rig bemessen worden sei. Eine Anfechtung des
Squeeze-out-Beschlusses kann allein hierauf in-
des nicht gestlitzt werden, vielmehr haben die
Minderheitsaktionare insoweit nur die Méglich-
keit, ein Spruchverfahren nach dem Spruch-
verfahrensgesetz (SpruchG) einzuleiten (§ 327f
Satz 1 AktG).

Im Spruchverfahren stellt sich regelméaBig die
Frage, ob der Bdrsenwert geméaB der ,DAT/AI-
tana“-Entscheidung des BVerfG als Untergrenze
heranzuziehen ist (hierzu nachfolgend unter 1.),
und — sollte dies der Fall sein — wie der Bérsen-
wert zutreffend zu ermitteln ist (hierzu nachfol-
gend unter 2.).

1. Bdrsenwert als Untergrenze

a) Vorgaben der Rechtsprechung zum Bér-
senwert

Das BVerfG hat in seinem ,DAT/Altana“Be-
schluss?® entschieden, dass es mit Art. 14 Abs. 1
GG unvereinbar sei, bei der Bestimmung der
Abfindung oder des Ausgleichs fir auBenste-
hende oder ausgeschiedene Aktionare nach den
§§ 304, 305 bzw. 320b AktG den Bérsenwert
der Aktien der abhéngigen Gesellschaft auBer
Betracht zu lassen. Dies gilt auch fiir Aktionare,
die aufgrund eines Squeeze-outs aus der Ge-
sellschaft ausscheiden. MaBgebliches Kriterium
ist dabei flr das BVerfG — wie auch flr den
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BGH — nicht der Bérsenwert an sich, sondern
der Verkehrswert, der regelmaBig im Bérsenwert
zum Ausdruck kommen soll.4 Deshalb kommt
der Borsenwert als Untergrenze der Barabfin-
dung nach einhelliger Auffassung und in Uberein-
stimmung mit dem ,DAT/Altana“-Beschluss des
BVerfG dann nicht in Betracht, wenn er den Ver-
kehrswert der Aktie nicht widerspiegelt. Dies ist
beispielsweise der Fall, wenn Uber einen lange-
ren Zeitraum praktisch kein Handel stattgefun-
den hat, eine Marktenge besteht oder der Bér-
senkurs manipuliert worden ist.5

b) Marktenge bei Squeeze-out

Bei einem Squeeze-out ist fur die MaBgeblichkeit
des Boérsenwertes als Untergrenze zu beriick-
sichtigen, dass der Mehrheitsaktionar den Aus-
schluss der Minderheitsaktionare nur dann ver-
langen kann, wenn ihm Aktien der Geselischaft
in Hohe von mindestens 95% des Grundkapi-
tals gehéren. Ein Squeeze-out setzt also immer
einen geringen Streubesitz der Aktien voraus.
Dieser Umstand soll nach der Rechtsprechung
allerdings nicht per se dazu fuhren, dass der Bor-
senwert stets wegen einer Marktenge als Unter-
grenze der Barabfindung ausscheidet.6

Welche Kriterien fir eine Marktenge bei einem

Squeeze -out heranzuziehen sind, ist umstritten:
Teilweise wird vorgeschlagen, die Kri-
terien des § 5 Abs. 4 WpUG-Ange-
botsverordnung heranzuziehen.” Da-
nach liegt eine Marktenge vor, wenn
flr die Aktien der Gesellschaft an
weniger als einem Drittel der Bor-
sentage wahrend des Referenzzeit-
raumes Bérsenkurse festgestellt wur-
den und mehrere nacheinander fest-
gestellte Boérsenkurse um mehr als
5% voneinander abweichen.
Nach anderen Meinungen ist jeden-
falls bei einem Streubesitz deutlich
unter 5% ein effektiver Aktienhandel
kaum feststellbar und deshalb eine
Marktenge zu bejahen.tBungert halt
es fur plausibel, einen Handel an min-
destens der Halfte der Tage im Refe-
renzzeitraum und jedenfalls bei klei-
nen und mittelgroBen Gesellschaften
ein Mindestvolumen von 3% zu for-
dern.®

2. Ermittlung des Bérsenwertes

Ist der Borsenwert im konkreten Fall als Unter-
grenze der Barabfindung heranzuziehen, ist die-
ser anhand folgender Grundsétze zu ermitteln:

a) Gewichteter Durchschnittskurs als Refe-
renzkurs

Es kommt auf einen Durchschnittskurs als Refe-
renzkurs an. Das hat bereits das BVerfG in sei-
nem ,DAT/Altana“-Beschluss entschieden. Nach
Auffassung des BVerfG kann nur so sicherge-
stellt werden, dass der relevante Bérsenkurs den
Verkehrswert der Aktie widerspiegelt.’® Dem ha-
ben sich die Gbrige Rechtsprechung —so z.B. der
BGH in seiner ,Stollwerck‘-Entscheidung vom
19.07.2010 — und die Literatur tibereinstimmend
angeschlossen, wobei nach ganz herrschender
Auffassung ein dreimonatiger Referenzzeitraum
heranzuziehen ist."

Bei der Ermittlung des Durchschnittsbérsenkur-
ses bezogen auf den dreimonatigen Referenz-
zeitraum ist auf den nach Umsatzen gewich-
teten Durchschnittskurs abzusteilen2: Soll ein
sachgerechter Wert einer Beteiligung unter An-
wendung von Bdérsenkursen ermittelt werden,
muss bei deren Ermittlung nicht nur beriicksich-
tigt werden, zu welchen Preisen (iberhaupt ei-
ne Feststellung zustande gekommen ist, sondern
auch, welche Aktienzahl zu welchem Kurs den
Eigentimer gewechselt hat. Ohne die Beriick-
sichtigung von Umsatzvolumina — also ohne Ge-
wichtung — kdme es zwangslaufig zu Verzerrun-
gen.

Die Gewichtung nach Umséatzen steht auch
in Ubereinstimmung mit der héchstrichterlichen
Rechtsprechung, wonach der fiir die Barabfin-
dung heranzuziehende Referenzkurs eine konti-
nuierliche Entwicklung des Bérsenkurses in dem
maBgebenden Zeitraum repréasentieren muss
und nicht verfestigte, sprunghafte Entwicklungen
unbericksichtigt bleiben miissen. Denn gerade
das Umsatzvolumen bestimmt, ob ein Bérsen-
kurs im Einzelfall als tragfahige Bemessungs-
grundlage angesehen werden kann.

SchlieBlich spricht auch die parallele Bestim-
mung im Ubernahmerecht fir die MaBgeblich-
keit des gewichteten Bdrsenkurses. Nach § 5
Abs. 1 WpUG- Angebotsverordnung kommt es
fiir die Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten
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und Pflichtangeboten auf den gewichteten durch-
schnittlichen Bérsenkurs an.

b) Referenzzeitraum

Streitig war lange, wie der Referenzzeitraum zu
ermitteln ist, insbesondere von welchem Zeit-
punkt an der Referenzzeitraum zurlickzurechnen
ist: vom Zeitpunkt der Bekanntgabe der Struk-
turmaBnahme oder vom Zeitpunkt der Hauptver-
sammlung, die Uber die StrukturmaBnahme be-
schlieBt.

(1)

Der BGH hat in seiner bislang -einzigen
Entscheidung zum Referenzzeitraum bei ei-
nem Squeeze-out, der ,Stollwerck“-Entschei-
dung vom 19.07.2010, einen Referenzzeitraum
von drei Monaten vor Bekanntgabe der MaB-
nahme fir maBgeblich gehalten.t3 Er ist damit
ausdricklich von seiner ,DAT/Altana“-Entschei-
dung vom 12.03.2001' abgerickt, in der der
BGH bezogen auf Unternehmensvertrage noch
einen Referenzzeitraum von drei Monaten bis
zum Tag der Hauptversammlung fir maBgeblich
hielt. Das OLG Stuttgart ist in seinem Beschluss
vom 04.05.2011 der ,Stollwerck"-Entscheidung
ausdricklich gefolgt.'s

»~Stollwerck“-Entscheidung des BGH

Auch schon die Rechtsprechung vor der ,Stoll-
werck“-Entscheidung hatte sich insbesondere im
Hinblick auf Squeeze-outs teilweise flir einen Re-
ferenzzeitraum von drei Monaten vor der Ad-
hoc-Mitteilung oder sonstigen Bekanntmachung
der MaBnahme ausgesprochen. So hat bereits
das BVerfG in seiner Entscheidung zum Fall
»Siemens/Nixdorf* zu erkennen gegeben, dass
es im Hinblick auf den intendierten Schutz der
Minderheitsaktiondre besser sei, auf einen Re-
ferenzzeitraum im Vorfeld der Bekanntgabe der
MaBnahme abzusteilen und nicht auf den Tag
der Hauptversammlung, die (iber die entstehen-
de StrukturmaBnahme entscheide.!® Dieser Auf-
fassung sind das OLG Stuttgart, das OLG Dis-
seldorf und wohl auch das OLG Frankfurt am
Main gefolgt.'” Die Literatur war ebenfalls be-
reits vor der ,Stollwerck“-Entscheidung des BGH
Uberwiegend der Ansicht, dass der letzte Tag vor
der Ad-hoc-Mitteilung bzw. Bekanntgabe der ge-
planten MaBnahme der Tag ist, an dem der Re-

ferenzzeitraum von drei Monaten fiir die Bestim-
mung des Bérsendurchschnittskurses endet. 18

Der zweite Teil des Beitrags wird sich in der fol-
genden Ausgabe mit der im Einzelfall ausnahms-
weise gebotenen Anpassung des Referenzzeit-
raums beschéftigen und diese kritisch wiirdigen.

1 BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999 - 1 BvVR
1613/94 - AG 1999, 566 - ,DAT/Altana“.

2 BGH, Beschl. v. 19.07.2010- 11 ZB 18/09 - AG
2010, 629 - ,STOLLWERCK®.

3 BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999 - 1 BvR
1613/94 - AG 1999, 566 - ,DAT/Altana“.

4 BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999 - 1 BvR
1613/94 - BVerfGE 100, 289, 308 ff. - ,DAT/
Altana®; bestatigt durch BVerfG, Nichtannah-
mebeschl. v. 29.11.2006 - 1 BvR 704/03 -
ZIP 2007,175, 177 {. - ,Siemens/Nixdorf*; vgl.
auch BGH, Beschl. v. 19.07.2010 - Il ZB 18/09
Rn. 20 - ZIP 2010, 1487, 1489 - ,STOLL-
WERCK-",

5 Statt vieler: BVerfG, Beschl. v. 27.04.1999 -
1 BvR 1613/94 - BVerfGE 100, 289, 308 ff.
- ,DAT/Altana“; OLG Dusseldorf, Beschl. v.
31.01.2003 - 19 W 9/00 AkKtE - NZG 2003,
588, 590; siehe zur Marktenge auch BGH, Be-
schi. v. 19.07.2010 - Il ZB 18/09 Rn. 10 - ZIP
2010, 1487, 1489 - ,STOLLWERCK®".

& Zuletzt bestatigt durch das OLG Stuttgart, Be-
schl. v. 04.05.2011 - 20 W 11/08 C. Il. 2.
b) cc). Anderer Auffassung Gesmann-Nuis-
sl, WM 2002, 1205, 1207, wonach bei einem
Squeeze-out der Bérsenkurs angesichts des
geringen Streubesitzes von maximal 5% in
der Regel keinen verlasslichen Anhaltspunkt
far den wahren Wert der Aktie liefern kann.

7 Fleischer in: GroBkommentar AktG, 4. Aufl.
2007, § 327b Rn. 17; Krieger, BB 2002, 53,
56; Grunewald in: MinchKomm AktG, 3. Aufl.
2010, § 327b Rn. 10; Puszkajler, BB 2003,
1692, 1694; Schnorbus in: Schmidt/Lutter,
AktG, 2008, § 327b Rn. 3; Singhof in: Spind-
ler/Stilz, AktG, 2007, § 327b Rn. 5. In die-
se Richtung sowohl OLG Stuttgart, Beschl. v.
04.05.2011 - 20 W 11/08 C II. 2 b) cc). Ab-
lehnend u.a.: Wasmann, BB 2007, 680, 682,
mit dem Hinweis auf einen Fall, in dem Ak-
tien vor dem Ubertragungsbeschluss nur an
finf Tagen gehandelt wurden, und zwar sie-
ben Stlck, diese aber zum nahezu identi-
schen, spekulationsgetrieben deutlich (ber
den Ertragswert liegenden Kurs, so dass die
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Kriterien des § 5 Abs. 4 WplUG-Angebots-
verordnung nicht erflllt sind, sowie Angerer,
BKR 2002, 260, 264, weil sich eine derar-
tige schematisierende Betrachtung ausweis-
lich der Rechtsprechung des BGH verbiete.
Habersack, ZIP 2001, 1230, 1238; Vetter, AG
2002, 176, 188 sowie Vetter, ZIP 2000, 1817,
1822.

Bunmgert, BB 2001, 1163, 1164.

BVeriG, Beschl. v. 27.04.1999 - 1 BvR
1613/94 - AG 1999, 566 - ,DAT/Altana".
Statt vieler: BGH, Beschl. v. 19.07.2010
- Il ZB 18/09 Rn. 20 - ZIP 2010, 1487,
1489 - ,STOLLWERCK"; BGH, Beschl. v.
12.03.2001 - Il ZB 15/00 - ZIP 2001, 734,
737 - ,.DAT/Altana“; OLG Stuttgart, Beschl. v.
04.05.2011 - 20 W 11/08 C. Il. 2. b) aa);
OLG Stuttgart, Beschl. v. 18.12.2009 - 20 W
2/08 - ZIP 2010, 274, 277; OLG Dusseldorf,
Beschl. v. 09.09.2009 - |-26 W 13/06 (Ak-
tE) - ZIP 2009, 2055, 2056 f.; KG Berlin, Be-
schl. v. 16.10.2006 - 2 W 148/01 - NZG 2007,
71; Bungert/Eckert, BB 2000, 1845, 1848 f.;
Fleischer in: GroBkommentar AktG, § 327b
Rn. 18; Heidel/Lochner, Aktienrecht und Ka-
pitalmarktrecht, 2. Aufl. 2007, § 327b Rn. 8;
Kocher/Widder, Der Konzern 2007, 351, 352;
Hasselbach in: Kéiner Kommentar, WpUG,
2003, § 327b AktG Rn. 19; Puszkajler, BB
2003, 1692, 1694; Schnorbus in: Schmidt/Lut-
ter, AktG, § 327b Rn. 5; Singhof in: Spind-
ler/Stilz, AktG, 2007, § 327b Rn. 5; Wasmann,
BB 2007, 680, 681 f.

Vgl. BGH, Beschl. v. 19.07.2010 - Il ZB
18/09 Rn. 10 - ZIP 2010, 1487, 1489 -
LSTOLLWERCK"; OLG Mlnchen, Beschl. v.
11.07.2006 - 31 Wx 41/05 - ZIP 2006, 1722,
1723; OL.G Stuttgart, Beschl. v. 18.12.2009 -
20 W 2/08 - ZIP 2010, 274, 277; OLG Stutt-
gart, Beschl. v. 22.09.2009 - 20 W 20/06 -
AG 2010, 42, 46; OLG Stuttgart, Beschl. v.
16.02.2007 - 20 W 6/06 - NZG 2007, 302,
305; OLG Dusseldorf, Beschl. v. 09.09.2009
- 1-26 W 13/06 (AKtE) - NZG 2009, 1427, LG
KéIn, Beschl. v. 24.07.2009 - 82 O 10/08 - AG
2009, 835, 840; LG Frankfurt am Main, Be-
schl. v. 17.01.2006 - 3-5 O 75/03 - AG 2006,
757, 759; Kocher/Widder, Der Konzern 2007,
351, 352; Luttermann, EWiR 2010, 133, 134;
Puszkajler, BB 2003, 1692, 1694; Schnorbus
in: Schmidt/Lutter, AktG, § 327b Rn. 5; Sing-
hof in: Spindler/Stilz, AktG, § 327b Rn. 5.
BGH, Beschl. v. 19.07.2010- [ ZB 18/09 - AG
2010, 629 - ,STOLLWERCK".

18

BGH, Beschl. v. 12.03.2001 - I| ZB 15/00 - AG
2001, 417.

OLG Stuttgart, Beschl. v. 04.05.2011 - 20 W
11/08.

BVerfG, Nichtannahmebeschl. v. 29.11.2006
-1 BvR 704/03 - ZIP 2007, 175, 177 f. - ,Sie-
mens/Nixdor“.

OLG Stuttgart, Beschl. v. 16.02.2007 - 20
W 6/06 - NZG 2007, 302, 304; OLG Stutt-
gart, Beschl. v. 14.02.2008 - 20 W 11/06 -
OLGR Stuttgart 2008, 412, 413; OLG Stutt-
gart, Beschl. v. 18.12.2009 - 20 W 2/08 -
ZIP 2010, 274, 277; OLG Stuttgart, Beschl. v.
17.03.2010 - 20 W 9/08 - AG 2010, 510, 513;
OLG Disseldorf, Beschl. v. 09.09.2009 - 1-26
W 13/06 (AKtE) - ZIP 2009, 2055, 2057 ff.;
OLG Diusseldorf, Beschl. v. 25.03.2009 - |-
26 W 5/08 (AKtE) - AG 2009, 873, 876; OLG
Frankfurt am Main, Beschl. v. 09.01.2003 - 20
W 434/93 - AG 2003, 581, 582.

Vgl. Bungert/Eckert, BB 2000, 1845, 1848 {,;
Driike, DB 2000, 713, 714; Fleischer in:
GroBkommentar AktG, § 327b Rn. 18; Hei-
del/Lochner in: Heidel, Aktienrecht und Ka-
pitalmarktrecht, § 327b Rn. 8; Kocher/Wid-
der, Der Konzern 2007, 351, 352; Hasselbach
in: Kélner Kommentar, WpUG, § 327b AktG
Rn. 20; Meilicke/Heidel, DB 2001, 973, 975;
Pluskat, NZG 2008, 365, 368; Puszkajler, BB
2003, 1692, 1694; Schnorbus in: Schmidt/Lut-
ter, AktG, § 327b Rn. 5; Singhof in: Spind-
ler/Stilz, AKtG, § 327b Rn. 5; Wasmann, BB
2007, 680, 681 f.
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AUFSATZE

Der Bérsenwert als Untergrenze der
Barabfindung beim Squeeze-out nach der
"Stollwerck"-Entscheidung des BGH (Teil
2)

von Dr. Ulrich Block, LL.M., RA und Partner,
v. Boetticher Hasse Lohmann, Berlin, Dr. Nina
Leonard, RA'in, FA'in fir Handels- und Gesell-
schaftsrecht und Partnerin, v. Boetticher Hasse
Lohmann, Milnchen

A. Einleitung

Bei StrukturmaBnahmen nach Aktiengesetz
oder Umwandlungsgesetz (Unternehmensver-
trage, Squeeze-outs, Eingliederungen, Ver-
schmelzungen etc.) sind regelmaBig ausschei-
dende Aktionare flr ihre Aktien in bar oder in
Form von Gesellschaftsanteilen abzufinden. Die
Hdéhe der Abfindung wird zumeist auf der Grund-
lage des Ertragswertverfahrens ermittelt. Seit
der Entscheidung des BVerfG im Fall ,DAT/Alta-
na“ vom 27.04.1999' muss ausscheidenden Ak-
tionaren aber als Mindestbetrag der Abfindung
grundsétzlich der Bérsenwert der Aktien gewéahrt
werden. Seit dieser Entscheidung ist die Pra-
xis mit dem Problem konfrontiert, wie sich der
Bérsenwert der Aktien zutreffenderweise berech-
net, insbesondere welche Referenzperiode flir
die Ermittlung eines durchschnittlichen Bérsen-
kurses maBgeblich ist. Dabei geht es vor allem
um die Frage, ob eine Referenzperiode unmit-
telbar vor der Hauptversammiung, die {ber die
StrukturmaBnahme beschlieBt, oder eine Refe-
renzperiode unmittelbar vor der 6ffentlichen Be-
kanntgabe der MaBnahme heranzuziehen ist. Zu
dieser Frage hat der BGH nunmehr in seiner
»otollwerck“-Entscheidung vom 19.07.2010 im
Zusammenhang mit einem Squeeze-out Stellung
genommen und einen Referenzzeitraum von drei
Monaten vor Bekanntgabe der MaBnahme fiir
maBgeblich gehalten.2 Diese Themenkomplexe
umfasste der erste Teil des Beitrags in der letz-
ten Ausgabes.

Der vorliegende zweite Teil des Beitrags be-
schéftigt sich mit der im Einzelfall ausnahms-
weise gebotenen Anpassung des Referenzzeit-
raums und wurdigt diese kritisch.

Hinweis: Die Gliederung wird — um die Einheit-
lichkeit der Serie zu wahren - beibehalten und
wird fortgeflihrt.

B. Die Rechtslage
I.  Objektive Darstellung der Rechtslage
(2) Anpassung bei "Langerem Zeitraum"

Um Missbrauchen entgegen zu wirken, will der
BGH die Entwicklung des Bérsenwerts zwi-
schen Bekanntgabe des Squeeze-out-Verlan-
gens und der Hauptversammlung ausnahmswei-
se berlicksichtigen, wenn zwischen der Bekannt-
gabe des Squeeze-out-Verlangens und dem Tag
der Hauptversammlung ein ,langerer Zeitraum*
verstrichen ist und die Entwicklung der Bér-
senkurse eine Anpassung ,geboten” erscheinen
lasst. Ein ,langerer Zeitraum* soll nach der ,Stoll-
werck“-Entscheidung verstrichen sein, wenn zwi-
schen der Bekanntgabe des Squeeze-out-Ver-
langens und der Hauptversammiung neun Mo-
nate liegen. In einer nachtraglichen Berichtigung
der Entscheidung musste der BGH die Frist auf
siebeneinhalb Monate herabsetzen, da das Ge-
richt urspringlich irtimlich angenommen hatte,
der Zeitraum im Fall ,Stollwerck® habe neun Mo-
nate betragen.4

Der BGH hat in der ,Stollwerck“-Entscheidung
zwar nicht abschlieBend entschieden, wann ein
»langerer Zeitraum“ anzunehmen ist. Er hat aller-
dings klargestellt, dass die Anpassung des Refe-
renzkurses ein Korrektiv fiir einen tibermaBig lan-
gen Zeitraum zwischen Ende des Referenzzeit-
raumes und der Hauptversammlung ist. Die Min-
derheitsaktionédre sollen davor geschiitzt wer-
den, dass der mit dem Zeitpunkt der Bekanntga-
be des Squeeze-out-Verlangens ermittelte Bor-
senwert missbrauchlich zugunsten des Hauptak-
tionars festgeschrieben wird, ohne dass der an-
gekundigte Squeeze-out (zunichst) umgesetzt
wird, und die Minderheitsaktionare auf diese Wei-
se von eine positiven Bérsenentwicklung ausge-
schlossen werden. Deshalb kommt ein ,lange-
rer Zeitraum® Uberhaupt nur in Betracht, wenn
die Zeit zwischen der Bekanntgabe des Squee-
ze-out und der Hauptversammlung im konkreten
Fall erheblich Uber dem Durchschnitt der bei ei-
nem Squeeze-out (iblicherweise benétigten Zeit
liegt. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass zwischen
der Bekanntgabe des Squeeze-out-Verlangens
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bis zur Hauptversammlung eine Vielzahl aufwen-
diger MaBnahmen durchgefihrt werden miissen.

So missen nach Bekanntgabe des Squeeze-out-
Verlangens insbesondere

 eine Unternehmensbewertung durch-
gefuhrt werden;
ein umfangreicher Ubertragungsbe-
richt erstellt und abgestimmt werden;
ein Antrag auf gerichtliche Bestellung
des Angemessenheitsprifers gestellt
werden;
der gerichtlich bestellte Angemessen-
heitsprifer die Angemessenheit der
Barabfindung prifen und einen Pri-
fungsbericht erstellen;
die Geschéftsfiihrung des Hauptak-
tionars, der Aufsichtsrat und der Vor-
stand der Gesellschaft unter Bertick-
sichtigung der jeweiligen Ladungsfrist
zu Sitzungen einberufen werden, die
den Squeeze-out zum Gegenstand
haben;
die Bankgarantie abgestimmt und ein-
geholt werden;

- die Broschiire mit dem Ubertragungs-
bericht gedruckt werden;
die Hauptversammlung vorbereitet
(so durch Anmietung eines geeigne-
ten Raumes, Beauftragung von Be-
ratern, eines Notariats, ggf. Uber-
setzern und sonstigen Dienstleistern)
und unter Berlcksichtigung der La-
dungsfrist einberufen werden; dabei
gilt, dass von der Einberufung an be-
reits u.a. der Ubertragungsbericht und
der Prifungsbericht auszulegen sind,
die Einberufung also erst nach de-
ren Fertigstellung veréffentlicht wer-
den kann.

Vor diesem Hintergrund hat Goette, der als
Vorsitzender Richter des Il. Zivilsenats des
BGH maBgeblich an der ,Stollwerck“-Entschei-
dung beteiligt war, auf der Jahrestagung der
Vereinigung fir Gesellschaftsrecht (VGR) am
12.11.2010 ausdricklich klargestellt, dass sie-
beneinhalb Monate die untere Grenze eines ,lan-
geren Zeitraums" darstellen.5 Das OLG Stutt-
gart hat in seinem Beschluss vom 04.05.20116
in diesem Sinne klargestellt, dass ein Zeit-
raum von bis zu sechs Monaten zwischen
Bekanntmachung des Squeeze-out-Verlangens

und Hauptversammiung keine Anpassung des
Durchschnittsborsenkurses wahrend des drei-
monatigen Referenzzeitraums begriinden kann.
Es entspricht auch der einhelligen Auffassung
in der Literatur, dass jedenfalls bei sechs Mo-
naten zwischen Bekanntmachung des Squee-
ze-out-Verlangens und Hauptversammlung kein
»langerer Zeitraum*“ vorliegt.”

(3) "Gebotensein" der Anpassung

Selbst wenn ausnahmsweise ein Jangerer Zeit-
raum* zwischen Bekanntgabe des Squeeze-out-
Verlangens und der Hauptversammiung verstri-
chen sein sollte, fihrt dies noch nicht auto-
matisch zu einer Anpassung des Bérsenwer-
tes. Nach der ,Stollwerck“-Entscheidung solien
die Minderheitsaktiondre bei Verstreichen ei-
nes ,langeren Zeitraums“ dadurch vor einem
Missbrauch durch die Hauptaktionarin geschiitzt
werden, dass

»der Borsenwert entsprechend der allgemeinen
oder branchentypischen Wertentwickiung unter
Ber(icksichtigung der seitherigen Kursentwick-
lung hochgerechnet wird (...), wenn zwischen der
Bekanntgabe der StrukturmaBnahme als dem
Ende des Referenzzeitraums und dem Tag der
Hauptversammlung ein langerer Zeitraum ver-
streicht und die Entwicklung der Bérsenkurse ei-
ne Anpassung geboten erscheinen lasst."

(a) VergleichsmaBstab

Es kommt danach auf die Entwicklung der Bor-
senkurse zwischen der Bekanntgabe des Squee-
ze-out-Verlangens und der Hauptversammilung
an, wobei der BGH offen gelassen hat, ob auf
die allgemeine oder branchentypische Kursent-
wicklung abzustellen ist. Zwecks Vergleichbar-
keit und im Interesse der Rechtssicherheit solite
u.E. auf die branchentypische Kursentwicklung
und dabei nur auf die Entwicklung von Branchen-
indices abgestellt werden, in denen die Aktien
der Gesellschaft notiert sind.®

(b) Erheblichkeit

Nach dem BGH ist eine Anpassung nur dann
vorzunehmen, wenn diese aufgrund der Entwick-
lung der Bdrsenkurse ,geboten” erscheint. Eine
Anpassung kommt deshalb nur in Betracht, wenn
sie zu einer erheblichen Erhdéhung der Abfin-
dung fuhrt. U.E. setzt das voraus, dass der bran-
chentypische Bérsenkurs zwischen Bekanntma-
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chung des Squeeze-out-Verlangens und Haupt-
versammlung um deutlich mehr als 5% gestiegen
ist.’ Anderenfalls kann von einem ,Gebotensein“
einer Anpassung keine Rede sein. Liegt der Bér-
senwert wahrend der Referenzperiode vor der
Bekanntgabe der MaBnahme unter dem Ertrags-
wert, so kommt eine Anpassung der Barabfin-
dung nur in Betracht, wenn die Anpassung zu ei-
ner Abfindung fiihrt, die um deutlich mehr als 5%
tiber dem Ertragswert liegt.

Il. Stellungnahme

Zu begrifBen ist, dass der BGH in der ,Stoll-
werck“-Entscheidung klargestellt hat, dass zur
Ermittlung des Bérsenwertes auf einen Refe-
renzzeitraum von drei Monaten vor der Be-
kanntgabe der StrukturmaBnahme abzustellen
ist. Sehr bedauerlich und flir die Praxis mit
Rechtsunsicherheit und entsprechenden Kosten
verbunden sind dagegen die Ausflihrungen des
BGH zum Jangeren Zeitraum“ zwischen Be-
kanntgabe der StrukturmaBnahme und Haupt-
versammlung und zu einer etwaigen Anpassung
unter Berucksichtigung der Entwicklung der Bér-
senkurse. Hierzu sollten u.E. folgende MaBga-
ben gelten:

Keinesfalls liegt ein ,langerer Zeit-
raum“ zwischen Bekanntgabe der
StrukturmaBnahme und der Haupt-
versammlung vor, wenn dieser Zeit-
raum sechs Monate betragt.

Auch ein Uber sechs Monate hin-
ausgehender Zeitraum zwischen Be-
kanntgabe der StrukturmaBnahme
und der Hauptversammlung ist in
der Regel unbedenklich. Anlass fir
die Prifung einer Anpassung besteht
u.E. nurdann, wenn der Zeitraum zwi-
schen Bekanntgabe der StrukturmaB-
nahme und der Hauptversammiung
neun Monate Gbersteigt.

Auch im Falle eines Ubersteigens
eines Zeitraums von neun Mona-
ten zwischen Bekanntgabe der Struk-
turmaBnahme und der Hauptver-
sammlung kommt eine Anpassung
des Borsenwertes unter Beriicksich-
tigung zwischenzeitlicher Bérsenkur-
sentwicklungen nur dann in Be-
tracht, wenn sich der Zeitablauf als
~missbrauchlich* darstellt, d.h. wenn
der Hauptaktionar, der die Struk-
turmaBnahme betreibt, bewusst ein

niedriges Borsenkursniveau im Vor-
feld der Bekanntgabe der Struktur-
maBnahme ausnutzen will. Ein sol-
cher Missbrauch liegt nicht vor, wenn
es sachliche Griinde fiir den Zeita-
blauf gibt.

Auch wenn ein missbrauchlich Jange-
rer Zeitraum*“ zwischen der Bekannt-
gabe der StrukturmaBnahme und der
Hauptversammlung liegt, kommt ei-
ne Anpassung des Bdrsenwertes nur
dann in Betracht, wenn diese ,gebo-
ten” ist. Dazu muss u.E. der zu er-
mittelnde angepasste Bérsenwert um
deutlich mehr als 5% héher sein als
der urspriinglich ermittelte Borsen-
wert. Liegt der urspriinglich ermittelte
Borsenwert unter dem Ertragswert, so
muss der angepasste Bérsenwert den
Ertragswert um deutlich mehr als 5%
Ubersteigen, damit eine Anpassung in
Betracht kommit.

Ist eine Anpassung angezeigt, so ist diese
ausschlieBlich unter Berlicksichtigung der Kur-
sentwicklungen derjenigen Branchenaktienindi-
ces vorzunehmen, in denen die Aktien des zu be-
wertenden Unternehmens gelistet waren.

C. Auswirkungen fiir die Praxis

Solange der BGH die Defizite seiner ,Stollwerck"-
Entscheidung nicht durch weitere Rechtspre-
chung korrigiert, sollte die Praxis fiir die Durch-
fuhrung von StrukturmaBnahmen vorsorglich fol-
gende MaBgaben beachten:

Zwischen der Bekanntgabe der Struk-
turmaBnahme und der Hauptver-
sammlung sollte méglichst ein Zeit-
raum von sechs Monaten liegen.
Ein Uberschreiten um einen Monat
dirfte allerdings auch im Licht der
»otollwerck“-Entscheidung unproble-
matisch sein.

Uberschreitet der Zeitraum zwischen
Bekanntgabe der StrukturmaBnahme
und der Hauptversammlung sieben
Monate, sollte vorsorglich die Ent-
wicklung der Boérsenkurse von der
Bekanntgabe der StrukturmaBnahme
bis zur Hauptversammlung beobach-
tet werden, wobei hochst vorsorg-
lich sowohl die Entwicklung der Ak-
tienindices, in denen die Aktien des
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zu bewertenden Unternehmen geli-
stet sind, als auch die sonstigen In-
dices der einschlagigen Branche und
die allgemeine Kursentwicklung be-
ricksichtigt werden soliten. Steigen
diese Indices ganz oder teilweise
um deutlich mehr als 5%, so soll-
te eine Anpassung des Borsenwer-
tes in Betracht gezogen werden. Liegt
der urspringlich ermittelte Borsen-
wert geméaB Referenzperiode vor der
Bekanntgabe der StrukturmafBnahme
unter dem Ertragswert, kommt es auf
die Entwicklung der sonstigen BOr-
senkurse nur dann an, wenn der an-
gepasste Bérsenwert den Ertragswert
um deutlich mehr als 5% Ubersteigt.

Es sei betont, dass diese MafBgaben nur emp-
fohlen werden, um den Rechtsunsicherheiten,
welche die ,Stollwerck“-Entscheidung des BGH
verursacht hat, vorzusorgen. Es ist zu hoffen,
dass der BGH in kiinftigen Entscheidungen seine
Rechtsprechung im Sinne unserer Stellungnah-
me zu B.II. klarstelit.
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