Gliederung

GLIEDERUNG........conituiitniiieeie e eiie s e reaerea e et eeam i e e ennernsrearanaaas Vi
LITERATURVERZEICHNIS...... ..o, XX
§1-EINfURMUNG ... e 1
§ 2 - Gang der UnterSUChUNG ......cccccoiiiinieiiiciee e 3
§ 3 - Begriffsbestimmungen............ccccocoiiiini s 5
§ 4 - Das Squeeze Out-Recht in Deutschland...............ooiinnnnnn. 11
§ 5 - Das Sell Out-Recht in Deutschland............cccoininine, 25
§ 6 - Seil Out in anderen Rechtsordnungen..............ccccocnvniinniicniicinincecee, 49
§ 7 - Bestehende Austrittsrechte in Aktiengesellschaften ........................c..... 81
§ 8 - AuBerordentliches Austrittsrecht ... 121
§ 9 - Bewertung des AndienungSrechts................ccccocvcvvinmnnieininniinssnc s 229
§ 10 - Zusammenfassung der Thesen............cccccccreii i 289
Vil

|
St ; i E HE
Bibliografische Informationen digitalisiert durch 1 L
http://d-nb.info/1030122105 BLIOTHE


http://d-nb.info/1030122105

§1-EiNfUNMUNG ...ooeereeeii et s 1
§2-Gang der UntersuChung ...........ccoocooveiiiininienineccii s 3
§ 3 - Begriffsbestimmungen..........c.coeciiiiii s 5
A, AUSTFEESIECHE ...ttt 5
B. KUNdigungSrecht ..o 5
C. Abfindungsrecht und typisiertes Austrittsrecht ...............cccocoeiiniinininnene 6
D. Andienungsrecht/Sell Out Recht ..o 7
E. Preisgaberecht............ccooiicciiiniinnine e s e 8
F. Ausschlussrecht/Squeeze Out-Recht/Freeze Out-Recht..................cc....... 8

§ 4 - Das Squeeze Out-Recht in Deutschland...............cooorininciices 11
A. Aktienrechtlicher Squeeze Out ...........ccccoiri i 11

1. Inhalt des aktienrechtlichen Ausschlussrechts .............c.ccoovviiiennnenn. 11
-T2 1 T OO 13

Ill. Rechtsschutzméglichkeiten im Rahmen der Squeeze Out-Regein..... 14

B. Ubernahmerechtlicher Squeeze Out .......c..cccoeiveeciecvvicenecnenncn. Tevermreees 15
I. Ausschlussrecht im Rahmen der. Ubernahmerichtlinie ...................o..... 16
1. Erwerbsschwelle ............ccccvireemiiiiinicinii e e 16

2. Bezug auf einzelne Gattungen ...............ccoeveciiiniienniecnnnneineeeens 17

B FIISereereerersseeees s essseesssseeesssssseeesssseseessssssesssssssesesssssesssssss e 17

4. Volizug des AUSSCRIUSSES ..........cccoociiiiiniiiicecne e e ene e 17



5. Art der Gegenleistung........cccccoevrrererrciniinns s 17

6. Angemessenheit der Gegenleistung ...........ccccocvvniiiiiiiinicinnes 18
7. Verhéltnis zu nationalen Ausschiussregeln...........ccccccoveeeeiviininnne 19
il. Ubemahmerechtlicher Squeeze Out des WpUG...........ccccceovuveneveccerenen. 19
1. Anwendungsbereich .............ccocerineninniini 19
2. Voraussetzungen des Ausschlussrechts............cccccceviinievnecnienn, 20
3. Informationspflichten .........c.cccooeieiin i, 20
4. GattungsmaBiger Squeeze OUul...........ccccovvireervic e, 20
5. ANGEbOLSIriSt.......ccrereiiiiieccc e 21
6. Vollzug des AUSSChIUSSES ........c.cccoivirerricrciimnceneie st 21
7. Art der Gegenleistung........cccccovierriivcrinicrcn i 21
8. Hohe der Gegenleistung............coocveeiimiicrcinnecece i 22
9. Verfahren zur Feststellung einer angemessenen Abfindung ............ 24
10. Verhaltnis zum aktienrechtlichen Ausschlussrecht ........................ 24

§ 5 - Das Seil Out-Recht in Deutschland.............cocccinviencncinr e, 25
A. Das Andienungsrecht nach der Ubernahmerichtlinie .................. v 25

1. EntstehungsgeschiChte...........c...cccoccvrviininincini e 25

Il. Auslésender Tatbestand fiir das Andienungsrecht............cccccevivcnnennne 26

lll. Berechtigte AKEIONETe................ccoeceiiciiiiiniiieieee s 29

IV FTISE...c.oooeeeee ettt ettt e e s s e 30

V. VBITAATEN ...ttt e 30



VI. RECHLESTOIGE.........cccceieereeieeeeeeectee e eaes et s e e s 30

B. Das Andienungsrecht des WpUG..........c.cccooiicereiereeeececeeereeeeeeveee s 32
I. EntstehungsgeschiChte..............couucceecvivinieievenn st nenenne 32
I1. Bestehende Regelung im WpUG.........oouceeecvvvereceensieeessisssneeens 32

1. Ziel der ,Zaunkénigregelung® ..........c.ccooeiriiirervciciieennec e 33
2. Eingreifen der Zaunkonigregelung ............cccccoveriiiinenncnceciiennenas 33

3. Vereinbarkeit der Zaunkénigregelung mit der Ubernahmerichtlinie .. 36

. Umsetzung durch das L'jbemahmerichtlinie-Ausfﬁhrungsgesetz ......... 36
1. Auslosender Tatbestand..............cccoocriviiiiinrnniccccc s 36
2. BereChhigte. ......cccociiiiiiiicnicri e cssneeescreesan e e sseee e s snesenaesan 38
B IS ettt ettt et et e e s 38
4. Ausiibung des Andienungsrechts...........c.cccceviierninneccen e 39
5. Informationspflichten ..........c.ccooreiiie e 40
6. Rechtsschutzméglichkeiten ..............cceiriievecee e 41
7. Verhiltnis von Ausschluss- und Andienungsrecht ...............ccccccooece. 41

8. Vereinbarkeit der deutschen Regelung mit der Ubernahmerichtlinie 42

a. Parallelitdt von Andienungsrecht und weiterer Annahmefrist......... 42
b. Beginn der Andienungsfrist bei Ubernahmeangeboten ................. 43
c. Andienungsrecht als verldngerte Annahmefrist...................co.ceae 44
aa. Art c;er Gegenleistung...........ccccvvcvineisiinee e 44
bb. Héhe der Gegenleistung...........c.cocoocvvierncenieincccincieies 45



§ 6 - Seil Out in anderen Rechtsordnungen .........c.c.ccocivicrinnniniiceninniicnnnes 49

A. Die Rechtslage in GroRbritannien..............ccccorerrviminiiiinnecnnenniieennnnnnan, 50
I. Rechtslage vor Umsetzung der Ubernahmerichtlinie ................c.ccoce.... 50
I. Regelungen nach der Ubernahmerichtlinie ...............c e 50

1. AnwendungsbereiCh .............cc.coceeiiircrciiiic e s 51
2. AusSchlusSregelung .........c.cocevvveeririnniinccienn 52
a.’ Anwendungsbereich und Unterteilung in Gattungen...................... 52
b. Notwendige Erwerbsschwelle ..............cccooivviirciiniieenisneeeceecnnne 52
C TS 53
d. GegenleiStung .........cccirrirciinceirnr e e 53
€. DUrchflhrung.........cccooriei ettt 54
f. Rechtsschutzmdglichkeiten............cccovvecviiniinieccninicec 54
3. ANdienuNGSIECht.........cccoiriiceirrie et e 55
a. Voraussetzung des Andienungsrechts............c.ccoevnnniicinnnnnn 55
b. Informationspflicht und Frist des Andienungsrechts ...................... 56
C. Gegenleistung ..o s 57
d. Rechtsschutzméglichkeiten.............cccoo e, S 58
4. Verlangerte ANNahmefrist..............cccoceveeneniecnennens e 58
5. Scheme of Arrangement............ oo e set e eeee et se e ee e 58

B. Rechtslage in OSterreiCh............ccccevevveeereeeieeeeceecsee e e e rese e 59
l. Verldngerte Annahmefrist ...................................................................... 60
Il. Umsetzung der Ubernahmerichtlinie in Osterreich ...........ccvveecovennnen. 62

Xi



1. AUSSCRIUSSIECHL.......ciiiiieiiieeeeceeee et e s e e e e e e e e mae s 62

a. AnwendungsbereiCh.............oo oot 63
b. Voraussetzungen des AusschluSSes ...........cccccccoviveeerinerennnnsnneens 63
aa. Grundregelung..........c...covccvriineense e e 63
bb. Abweichende Regelung im Geselléchaftsstatut ........................ 64
C. VerfaNIeN ... ..ottt et 64
d. ADAINAUNG ..o 64

e. Informationspflichten und Vorbereitung der Hauptversammlung ... 65

aa. Berichtspflichten.............ccooiiiier e 65

bb. Vorbereitung der Hauptversammiung.............cc.ccccovcvrecrcnennnn. 66

f. Hauptversammlung ..........coccovieiniiincincinnnnne e 67

g. Eigentumsilibergang .............cccoocririecciniinneccnceereen s 68

h. RechtsSChUtZ.........c.cooccerie e 68

i. Ausschluss nach einem Ubernahmeangebot............ccccceveveuiennncn.n.. 70

2. Andienungsrecht..........cccveciercinciinice e e 72

C. Die Rechtslage in der Schweiz.............ccccocviinincinnininicccnee 74
I. Minderheitenausschluss in der SChWeiz ...................ccoccoevvvviiirincnecrinn 74
1. Kraftloserklarung der restlichen Beteiligungspapiere......................... 74

2. ADRNGUNGSTUSION ..o ceeeeeeeseresrerssees e seeee s sees e 75

Il. Verldngerte Ar-mahmefn'st ..................................................................... 75
D. Die Rechtslage in Frankreich ............ccoceiiiiiiininnnnrcn e 76
L ANdienungSrecCht ...............couieieecr et 77



I, AUSSCHIUSSTECRL .............ecretreieiiiieiireeeseere e re e e ve s v aeneeies e rnrrenesssenrarens 78

E. Die Rechtslage in Schweden............cccooiveieiciincvmr s 79
§ 7 - Bestehende Austrittsrechte in Aktiengesellschaften ...l 81
A. Austrittsrecht bei Unternehmensvertragen ..............ccccocvinincnnnincnnnnen. 81
B. Abfindungsanspriiche im Rahmen des UmwG ..............ccveiiiiinnienn, 83
1. Austrittsrecht bei Verschmelzungen ...................cci it 83
Il. Austrittsrecht bei Formwechsel..................cccccvnniiicniiivncinnniic e, 87
1. Austrittsrecht bei Spaltung ..............ccccccoorvmrivircicnniinec s 88
C. Ubernahmerechtliches AUStrttSIecht.........c.coouvrrereecevrersene s 88
1. ANGEDBOLSPIICAL ..ottt e 88
. Angemessene Gegenleistung..................ccccovveiiiceniininnnnecnnnsneninnas 89
lll. Rechtsschutzméglichkeiten .................ccovvevcniciivninnnnicccenns 90
D. Abfindungsanspruch beim Delisting .............cccccvniiiiininniniiees 93
l. Voraussetzungen des AuSHrittSrechts .............covcivviriininiciiiinninn, 94
Il. HauptversammlungsbescChluss................c.cccovvniiniiiiinniinninicenennnns 94
. Pflichtangebot” des Bielers..............cccceveveeenieincrnincecsiieesnnee st 95
1. Kein Pflichtangebot.............c.ccoviieeiiiiicii e 95

2. Kein freiwilliges Erwerbsangebot............cccooniiiil 97

3. Analogie zu aktien- und umwandlungsrechtlichen Austrittsregelungen

........................................................................................................... 97
4. Verfassungsrechtliche Grundlage .......... 98
IV. Bedingungs- oder AnspruchslGsung..............cccvcececnerincenceciennscennnnn,s 98

X



V. ADFINGUNGSSCAUIGNET ..o eeeeeveeeeee e veeeees e seseseeeseseeseesesmessseeseenes 100

VI. Verhiéltnis zum Bérsenrecht und Schutz durch die Bérsenordnung.. 102

VII. WiderspruchSpIlICHL .............cciicanieiinerccineirsrenres e esmsees e sreseee e 103
VIil. Berticksichtigung der Eigenkapitalerhaltungsvorschriften.............. 104
1. Rechtsgrundlage eines Rickerwerbs............c.ccovevnnniiiiin s 104

2. Erwerb von {iber 10 % eigener Aktien nach umwandlungsrechtlichen
GIUNASELZEN ..ot 105

a. Wirksamkeit des obligatorischen und dinglichen Rechtsgeschéfts

..................................................................................................... 106

b. Riickerwerb von mehr als 10 % eigener Aktien und Verbot der
Einlagenrlickgewahr...........c.ccociriiiiiicn e, 106

¢. Wirksamkeit des zugrunde liegenden

Hauptversammlungsbeschlusses ...........cccocvviirinnncvinninniecieenes 107
d. Folge eines Erwerbs von mehr als 10 % eigener Aktien.............. 110
e. Ubertragbarkeit dieser Grundsétze auf das Delisting .................. 110
IX. Informationspfiichten des Abfindungsschuldners ...............ccccccoov.n... 114
1. Vorstandsbericht..............cccccoiiic e, 114
2. Pritfungspflicht hinsichtlich der Abfindungshdhe.............cccccooneeee.. 114
X. Rechtsschutzmdglichkeiten der Minderheitsaktionére ....................... 115
XI. Stellungnahme................ccoeeeviiieiinieeeeeeree et es s 116
E. Austrittsrecht bei-Griindung einer Societas Europaea (SE) .................. 118
§ 8 - Auderordentliches Austrittsrecht ..o 121
A. AuRerordentliches Kiindigungsrecht in Personengesellschaften .......... 121

Xiv



1. STUALION i B GDR.......eeeeeereeeeieeeeeeeec e essesssrersesesrrr s eser e rerenenans 121

Il. Situation in Personenhandelsgesellschaften ................ccoocccvrnnnnnncn 122
B. AuBerordentliches Kiindigungsrecht in der GmbH ..............ccococieeneeenn, 124
C. Aulterordentliches Kiindigungs- und/oder Austrittsrecht in der AG....... 125

I. Qualifikation bestehender Austrittsrechte ..................ccocvnivvinnncninnns 126

Il. Abgrenzung des auflerordentlichen Kiindigungsrechts vom typisierten

Austrittsrecht in der AG ..........ccovivecririiince st 127
1. Problemaufliss ............covvercvieiiiinciiriniecsees e s 129
IV. Originédres Kiindigungsrecht in der Aktiengesellschatt...................... 132

1. Zweck des Grundsatzes auRerordentlicher Kindbarkeit ................ 133

2. Hintergrund der gesetzlichen Normierung im Rahmen der

Schuldrechtsreform...........cocovceeccn i e e e 134
3. Kiindigungsrecht als verbandsrechtlicher Grundsatz...................... 134

4. Voraussetzungen des aufierordentlichen Kindigungsrechts in der AG

......................................................................................................... 135
a. Aktiondrsstellung als Dauerschuldverhéltnis................c..ccoceeeeee 135
b. Einfluss auf die Lebensbc_etz‘itigung und Besonderheiten der

AKtoONArsstellung........coooeciiieee e 138
¢. Kein Austrittsrecht wegen Veréul&erbgrkeit der Anteile?.............. 141
d. Disziplinierende Wirkung des Kindigungsrechts............cccc....... 143
e. Kapitalerhaltungsgrundsatze............cccccereir i, 144
f. Vorliegen eines wichtigen Grundes.........c..ccooueeriiieieecvnnccnnneens 145
g. Abmahnungserfordemis............cccocovriicrrinnninccciee 145
h. Ultima Ratio Prinzip........ccccco i ieeirrce e 146



aa. Verhéltnis zur Aufldsungskiindigung ..........cccoovrveiniceincceenns 146

bb. Verhéltnis zu aktienrechtlichen Verteidigungsmitteln ............. 147

cc. VerduBerbarkeit der Anteile und auBerordentliche Kiindigung147

I Zwischenfazit...........ccooiioiiiii e 149
5. Gruppen von Kiindigungssachverhalten ...........cc.ccccecovivinniienencnnn 150

a. Kiindigungsgrund im Verhalten eines Partners des
Dauerrechtsverhéltnisses oder der Verwaltung................ I 150

b. Kiindigungsgriinde aufgrund von gravierenden Anderungen in der
Gesellschaft ... e 152

c. Kiindigungsgrund in der Person des Kindigungsberechtigten .... 154

6. Vollzug der KUndigung .........cccoovmririinvcnnenereeneerenees e esees s 154
a. KUndigungserkIArung ............ocooceeeeeniiinienninesscenes s sesseee s 155
b. Durchfiihrungsmaéglichkeiten...............cccooeveeciinnincccicna, 155

aa. Erwerb durch Mitgesellschafter oder Dritte...............cccceeeeenneen. 155
bb. EinZiehung ........c.ccooiiiiii e 156
cc. Riickerwerb eigener Aktien ............ccccceriicciviececnrn e, 157
dd. Rickerwerb von mehr als 10 % eigener Aktien...................... 159

7. Mitgliedschaft des Kindigenden wéhrend des Kiindigungsverfahrens

......................................................................................................... 160

V. Aligemeines typisiertes Austrittsrecht bei Strukturdnderungen.......... 161
1. Typisiertes Auétrittsrecht als Instrument des Minderheitenschutzes

......................................................................................................... 163

2. Analoge Anwendbarkeit der aktienrechtlichen Normen .................. 164

a. Vergleichbare Lage ............cccooeciirceiniineseeecererere e e 164



b. RegelungsIlicke...........cccovcmercieniiirn s 165
C. Planwidrigkeit ..........cccovveiirimiriiete et 166

3. Bestétigung eines allgemeinen typisierten Austrittsrechts durch die
Macrotron-Rechtsprechung? ..............ccooicevenrnrnercccnnsininieene 166

4, Kapitalerhaltungsgrundsétze beim allgemeinen typisierten

AUSEESIEChL ... e 167

a. Analoge Anwendbarkeit der umwandlungsrechtlichen
AUSHttSIegeln ...........ooo e e 168

b. Vorliegen einer vergleichbaren Lage .............ccccccovciiminiinincnnn 170

c. Ausschluss eines Riickerwerbs von mehr als 10 % eigener Aktien

..................................................................................................... 171
5. Austrittsrecht und Widerspruch ..............cccocvveeeviinninniceeren e 171
6. Einzelfallbetrachtung bei typisierten Austrittsrechten...................... 179
7. Kein Austrittsrecht fiir stimmrechtslose Vorzugsaktien? ................. 180
8. Dogmatische AnknGpfung .......c.cccoocieeiiniiiic e 181

a. Austrittsregeln des Aktien- und Umwandlungsrechts................... 182
b. Ubernahmeregelungen zum Pflichtangebot...............ccccceereennen. 183
C.FazZit ..o e 184

a. Abfindungspflicht und ihre Feststellung .........c.c.occceiiiciniinncens 185
aa. Anfechtungsverfahren.............cccocceciiviinninniinicsccni e 186
bb. Feststellungsklage ..............ccoeieirvrinni e 186
cC. Spruchverfahren............ccocveeciviicr e 188
dd. Verhdltnis von Spruchverfahren und Feststellungsklage........ 190

Xvil



b. Abfindungsschuldner ..o e 190

10. Verhéltnis zu aktienrechtlichen Rechtsschutzméglichkeiten......... 192
11. Verhéltnis von aligemeinem Austrittsrecht und auerordentlichem
KGNdigungSsrecht........c.cvciiiiccciniiiieeces e cene s a e 193
12. Abfindungserganzungsanspruch..............ccoceeeenniiieccnnnnas 195
13. Einzelne Austrittssachverhalte ...............cococoiiviviniiicniinecees 195
a. Austrittsrecht bei Wegzug ins Ausland..............cccceceriiiennivnnenns 196
b. Austrittsrecht bei Borsengang ..........c..cccocveiervnvienecensinnneeeneennes 198

c. Austrittsrecht bei Bérsenriickzug und vergleichbaren MaRnahmen

d. Austrittsrecht bei Beendigung eines Beherrschungsvertrages .... 203
e. Austrittsrecht bei Anderung des Gesellschaftszwecks................. 205

f. Austrittsrecht bei Anderung des Gegenstands der Gesellschaft .. 206

g. Austrittsrecht bei Ubertragung des gesamten Vermégens .......... 207
h. Formwahrende Verschmelzung ..........ccccccoiieceiviiienircciee e, 210
i. AUSGIIEAEIUNG.......cccteieieier ettt e s s ba e sre e 212
14. Austrittsrecht bei Mehrheitsbeteiligung und Konzernierung........... 212
a. Stufen der Konzernherrschaft ... 213
b. Minderheitenschutz bei Abhangigkeit ............cccccooeceviviincicneneen, 214
¢. Minderheitenschutz bei qualifiziert faktischer Kontrolle................. 218
d. Austrittsrecht bei Erreichen der Anteilsschwelle von 95 %........... 222

aa. Austrittsrecht bei 95%-iger Beteiligung im Rahmen des
KONzernrechts...........cccceeiiciiiiceee ettt e 222



bb. Erreichen der 95%-Schwelle als eigenstandiger Austrittsgrund

...................................................................................................... 223

cc. Austrittsrecht mit Blick auf Squeeze Out.............cccooiiieinnns 225

VI ERGEDNIS ...ttt 227

§ 9 - Bewertung des AndienungSrechts..............c..ccoovvcrevricrmniencienvisencnecnne 229
A. Argumente fiir ein Andienungsrecht ...............cooooiiiiiis 229

1. Aushungerungsstrategien und Verfall des Bérsenkurses.................... 229

1. Kursverfall durch geringen Streubesitz und Méglichkeit des Squeeze

OUL ...ttt st e rr s sre s re s en e e e sre e e e e e aieen 230
a. Sinkende Bérsenkurse bei geringem Streubesitz ...................... 230
b. Sinkende Borsenkurse aufgrund des Ausschlussrechts.............. 231
2. Problem der Handelbarkeit..............cooviiiinnnn.. 233
3. Aushungerungsstrategien durch den Hauptaktionér ....................... 234
a. Schutzmechanismen nach geltendem Konzernrecht................... 234
b. Minderheitenschutz durch Kapitalmarktrecht ................ccccceeecee. 237
4. ZWiSChenfazit............ccoceriiiiieecii e e 238
Il. Schutzmechanismen bei Informationsasymmetrien .......................... 239
1. Aktienrechtliche Anspriiche und Verbote ..., 243
a. Schadensersatzanspriiche gegen Vorstand und Aufsichtsrat ..... 243
b. Schadensersatzanspriiche gegen den Hauptaktionér.................. 244
c. Gesetzliche Informationsrechte der Minderheit............................ 245
d. Informationsrechte aufgrund von Treubindungen ........................ 246

XX



2. Schutzmechanismen des WpHG ....... 248

a. Ad-Hoc Publizitat............ccooeiieeeeee e 248

b. Verstol gegen Insiderregeln.............cccoivimenieeciniinnnnnnen s 249

3. Deliktische Schadensersatzanspriche.........c.cccoccoveeceiviveiecnnrerecceenn. 250
lll. Verhandlungs-/Spieitheoretische Erwagungen.................c..cccuveneee. 251
1. Gefangenendilemma ... 251
2. Auswirkungen des Andienungsrechts ............cceceeivennnivncensscnennn 253
3. Wirkung des AusSchlussrechts.........c.cccvvivirieceeiierecncnrecieerercenenane 255
IV. Kapitalmarktrechtliche Erwdgungen fiir ein Andienungsrecht........... 256
V. ZWISCRENTAZIL...........c.ooiceieercii ittt e e 257
1. Schutzniveau in bérsennotierten Gesellschaften ........................... 257
2. Situation in bérsenfernen Gesellschaften.................ccccooceninnn 258
B. Andienungsrecht nach Pflicht- oder Ubernahmeangeboten................... 258

C. Andienungsrecht ohne vorheriges Pflicht- oder Ubernahmeangebot.... 260

I. Keine anderweitige AustrittsmaglichKeit ................cocoveciiniiicinnnn. 261
Il. Andienungsrecht als Gegenstiick zum Squeeze Out.......................... 262
1. Andienungsrecht oder Befristung des Ausschlussrechts ................ 262
2. Gestaltungsmoglichkeit im Gesellschaftsstatut ..............c.cccceeeeee. 266
a. SatzungsmaéRiger Ausschluss des Ausschlussrechfs.................. 266

b. Statuari’scheS Absenken der Ausschlusschwelle auf 90 %.......... 267

c. Erforderliche Mehrheit ..............ccoccooiiiinienncnce s 269

lll. Niedrigeres Schutzniveau in bérsenfernen Gesellschaften............... 269

XX



IV. AllokationsSfahigkedl ................cooeereooeiicreeeciir e cccence s 270

V. Héheres Sicherheitsempfinden ................c..cociveivirciciiiniiinennncniinnnnn 270
VI. Gleichbehandlungsgrundsatz .................cocvvmriersiniicennnnieinineen 270
1. Anwendbarkeit des Gleichheitsgrundsatzes...........cccocoocvriciicenae 271
2. \"/ergleichbarkeit der Lage von Minderheitsaktiondren ohne
Ubernahmeverfahren...........cocco v, 271
3. MaBstab der Bindung des Gesetzgebers..............c.cooeeiriiecnnnnnn, 272
4, Kein Versto gegen den Gleichheitsgrundsatz? ..........c..c...ccceeeene 273
VI ZWISChENTazZil...............cccovveiiiieniniiieeecte e s 275

D. Gestaltung des Andienungsrechts ohne vorheriges Ubernahmeangebot

................................................................................................................... 276
1. Schwelle des AndienungSreChts .............ccoceecieevverciierineesn e 276
Il. Befristung des Andienungsrechls .............c...ccocoevvrciiiiicincnnncnininnenn, 276
. Meldepfiicht bei Erreichen der 95%-Schwelle ...............c.cccccveverneen. 277
IV. Uberlegfrist des HaUPLaKHONESS ..........ccoceecueereeimuerccvntnsesaseseenenes 277
V. AndienungSverfanren .................coueeeecieiicieresecieeenesees e et 278

1. Verfahren entsprechend aktien- und umwandlungsrechtlichen
Austrittsrechten ..., 278
2. Verfahren entsprechend dem WpUG..........ccoovcveeeeenieeeceeeveeceennn, 279
3. Stellungnaime............oooiii e rreea e e e 281
VI: Absicherung der Gegenleistung ..............caanimnemeassisincans 283
VII. Gestaltung des Angebotes ...............ccooceeeviverrencneesecienneeceeesseeenene 284
VIII. Art der Gegenleistung..............ccccoveenecrcrseinccnncrcesis s 285



IX. Kollision von Ausschluss- und Andienungsrecht...............c.c.ccceenen. 285

E.FazZit ... e 286
§ 10 - Zusammenfassung der TheSen...........ccccoeericcnecicc v 289
A. Auerordentliches Austrittsrecht in Aktiengesellschaften...................... 289
B. ANAIENUNGSFECRHL........oieiiciiirieecin e et e e 290

XXl



