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Einleitung

,.Much can be gained from a study of minority freeze-outs, from both a theoretical and prac-
tical perspective. From a theoretical point of view, freeze-outs of minorities lie on the con-
tested frontier separating the powers (and duties) of controlling shareholders and directors
from the rights of minority shareholders.

From a more practical perspective, the opportunity to go private, its costs, and its timing
affect not only the prosperity of single corporations at the micro level, but also the health of
the financial system in which they operate at the macro level.*!

A. Regelungsproblem

Wie im Kontext des deutschen Rechts, in welchem der Ausschluss aus der Ge-
sellschaft gemeinhin als ,,unfreiwillige Beendigung der Mitgliedschaft auf ver-
bandsrechtlicher Grundlage* definiert wird,” wird auch im US-amerikanischen
Recht die Unfreiwilligkeit als prigendes Element des dort als freezeout’

! Ventoruzzo, Freeze-Outs, 50 Va.J. Int’1 L. 841, 845 (2010).

2 Grunewald, Ausschluss aus Gesellschaft und Verein (1987), S. 1; Reinisch, Ausschluss
von Aktiondren (1992), S. 1. Bezeichnendes Merkmal eines Aktionédrsausschlusses ist, dass
die Gesellschaft nicht gleichzeitig mit dem Ausschluss aufhort zu existieren, etwa weil sie
aufgelost wird; Henze, in: FS Wiedemann (2002), S. 935, 937.

3 Der Begriff des freezeout wird im US-amerikanischen Rechtskreis fiir Transaktionen
verwendet, an deren Ende ein Aktionir gegen seinen Willen die Gesellschaft verlassen muss,
vgl. Clark, Corporate law (1986), S. 499; Letsou/Haas, Dilemma That Should Never Have
Been, 61 Bus. Law. 25, 30 (2005); Ventoruzzo,50 Va.J. Int’l L. 841, 842 (Fn. 1) (2010); so
auch E. Levy, Freeze-out Transactions the Pure Way, 106 W. Va. L. Rev. 305, 307 (Fn. 7)
(2004); Restrepo/Subramanian, Effect of Delaware Doctrine on Freezeout Structure & Out-
comes, 5 Harv. Bus. L. Rev. 205, 208 (2015). Auch der sich im deutschen Recht etablierte
Begriff des squeeze-out wird in den USA zum Teil zur Kennzeichnung des Aktionérsaus-
schlusses verwendet (vgl. etwa Garza, Rethinking Corporate Governance, 31 St. Mary’s L.J.
613, 622 f. (2000)). Zur Austauschbarkeit dieser Begrifflichkeiten im US-amerikanischen
Recht siehe Clark, Corporate law (1986), S. 500; Letsou/Haas, 61 Bus. Law. 25, 30 (Fn. 26)
(2005); Subramanian, Post-Siliconix Freeze-Outs, 36 J. Legal Stud. 1, 2 f. (2007). Vgl.
allgemein auch Dresenkamp, Squeeze-out durch den Staat (2012), S. 19 ff.; Gefiner, Treue-
pflichten bei Mehrheitsumwandlungen von GmbH im Vergleich zum amerikanischen Recht
(1993), S. 106 ff.; Konigshausen, Squeeze-out in den USA und Deutschland (2012),
S. 13 ff.; Weiss, Der Ausschluss von Minderheitsaktioniren (2003), S. 2 (Fn. 4).



2 Einleitung

bezeichneten Aktionérsausschlusses betrachtet.* Da beim Aktionérsausschluss
die Verhandlung iiber die Ubertragung der Mitgliedschaft durch einen Zwangs-
iibergriff ersetzt werden kann,’ wohnt dieser Konstellation nicht zuletzt vor
dem Hintergrund des damit einhergehenden besonders schwerwiegenden Ein-
griffs in die Rechtssphire der betroffenen Aktionire ein immenses Konfliktpo-
tential inne.® Der Entzug der Gesellschafterstellung ist zusitzlich emotional
aufgeladen, weil er nach allgemeinen Rechtsgrundsitzen, die sowohl in den
anerkannten Grundsitzen des deutschen Verbandsrechts als auch des US-ame-
rikanischen common law zum Ausdruck kommen, ohne Zustimmung des be-
troffenen Aktionirs regelméBig nicht zulissig sein kann.” Ebenso erhitzt die
mit dem Aktiondrsausschluss einhergehende Ungleichbehandlung die Gemiiter
der betroffenen Gesellschafter: Wihrend die vom Ausschluss betroffene Akti-
ondrsgruppe die Zugehorigkeit zur Gesellschaft und die damit verbundene ver-
mogensméabige Partizipation am Unternehmensgegenstand verliert, besteht die
mitverwaltungs- und vermogensrechtliche Beteiligung der restlichen Aktio-
nire unverindert fort.® SchlieBlich wirft der Aktionirsausschluss infolge der

‘E. Levy, 106 W. Va. L. Rev. 305, 351 (2004) (,,by definition, the frozen-out minority
shareholders did not consensually transfer their interests to the controlling party);
Letsou/Haas, 61 Bus. Law. 25 (2005) (,,they can be completed under the applicable statutory
provisions even if no minority shareholder consents®).

3 Vgl. hierzu Miilbert, in: FS Hopt (2010), S. 1039, 1072.

6 Vgl. etwa v. Falkenhausen, Grenzen der Mehrheitsherrschaft (1967), S. 34 (,,Der
stirkste Eingriff in die Rechte eines Gesellschafters ist der Ausschluf aus der Gesellschaft.
Er vernichtet die ganze Beteiligung, und damit auch alle ihre wertbildenden Eigenschaf-
ten.”); Bergbach, Anteilseigentum (2010), S. 443 (,,Extremfall®); Kiem, Squeeze-out, in:
Henze/Hoffmann-Becking (Hrsg.), RWS Forum 20 (2001), S. 329, 332 (,,stdrkster denkbarer
Eingriff in die Gesellschafterstellung®); Biihler, BB 2018, 2886 (,,denkbar schwerwie-
gendste Folge fiir die Minderheitsaktiondre: de[r] vollstindige Verlust ihrer Mitglied-
schaft”). In diesem Sinne auch Bergbach, Anteilseigentum (2010), S. 447; Hamann, Min-
derheitenschutz beim Squeeze-out (2003), S. 20; Hofmann, Minderheitsschutz im Gesell-
schaftsrecht (2011), S. 367; Vetter, AG 2002, 176. Siche auch Manning, Reflections and
Practical Tips on Life in the Boardroom after Van Gorkom, 41 Bus. Law. 1, 6 (1985): ,,those
matters are very close to a nerve“; zustimmend Haas, Toward a Controlling Shareholder
Safe Harbor, 90 Va. L. Rev. 2245, 2300 (2004) (,,most significant >ownership claim« issue
of all“) und Siegel, The Erosion of the Law of Controlling Shareholders, 24 Del. J. Corp. L.
27,45 (1999) (,,In addition to presenting ownership-claim issues, these transactions also
terminate the shareholder’s ownership interest.”). Vgl. ferner Cox/Hazen, Cox & Hazen on
corporations (2nd ed. 2003), S. 1404 f. (§ 23.03) (,,Abuses that may accompany a controlled
merger or other conflict-of-interest transaction are magnified when the minority shareholder
is cashed out thus is not able to share in the profits of the surviving corporation.®).

7 Zum deutschen Verbandsrecht Vetter, AG 2002, 176, 177 (m.w.N.) sowie zu den allge-
meinen zivilrechtlichen Grundsitzen Biihler, BB 2018, 2886, 2888. Zum common law sieche
eingehend unten Kapitel 2 A I (S. 72) und Kapitel 3 A (S. 211).

8 Bergbach, Anteilseigentum (2010), S. 474; Gefsner, Treuepflichten bei Mehrheitsum-
wandlungen von GmbH im Vergleich zum amerikanischen Recht (1993), S. 107 f. Zur
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Qualifikation des Anteilsrechts als Eigentumsposition sowohl in Deutschland
als auch in den Vereinigten Staaten verfassungsrechtliche Fragen auf und er-
weitert den auf einfachgesetzlicher Ebene zu verortenden gesellschaftsrechtli-
chen Konflikt um die Ebene des auf grundlegenden Gerechtigkeitserwédgungen
beruhenden Verfassungsrechts. Am Ende stellt sich damit in sdmtlichen Aus-
schlusskonstellationen und unabhéngig vom betroffenen Rechtskreis das durch
gesellschaftsrechtliche, verfassungsrechtliche und allgemeine Gerechtigkeits-
erwigungen geprigte Regelungsproblem: Warum darf ein Aktionér gegen sei-
nen Willen aus seiner Gesellschaft ausgeschlossen werden?

Die Formulierung dieser Frage, die eher auf die Rechtfertigung eines fak-
tisch praktizierten Zustandes als auf die grundsétzliche Infragestellung eines
gesellschaftsrechtlichen Phidnomens abzielt, legt offen, dass jedenfalls heute
im Grundsatz keine echten Zweifel an einem situationsabhidngigen Bediirfnis
fiir die Moglichkeit eines Aktiondrsausschlusses bestehen. Zu vielféltig sind
die moglichen Griinde fiir den Ausschluss von Aktionéren, als dass unter den
heutigen wirtschaftlich und rechtlich komplexen Gegebenheiten dem Aktio-
nérsausschluss eine kategorische Absage erteilt werden konnte. Grob gespro-
chen kann der Aktiondrsausschluss dem Ziel einer innergesellschaftlichen
Konfliktlosung dienen oder er erfolgt — wie in den meisten Ausschlusskonstel-
lationen — aus einer wirtschaftlichen Motivation des Mehrheitsgesellschafters
heraus.’ Der Aktionirsausschluss kann demnach neben seiner iiberwiegend
konfliktbefeuernden Natur im Ausnahmefall auch konfliktberuhigend wirken.

Ungleichbehandlung auch Brogan, Fairness in Going Private Transaction: Federal Authori-
zation of Substantive Regulation, 58 B.U. L. Rev. 792, 796 (1978); Brudney, A Note on
Going Private, 61 Va. L. Rev. 1019, 1021 (1975). Fiir den Minderheitsgesellschafter wirkt
es sich ferner negativ aus, dass er den Zeitpunkt des Ausschlusses nicht bestimmen kann;
vgl. Gefiner, Treuepflichten bei Mehrheitsumwandlungen von GmbH im Vergleich zum
amerikanischen Recht (1993), S. 129 f.

o Reinisch, Ausschluss von Aktiondren (1992), S. 14. Hierzu auch Seiler, , Freezeout*
von Minderheitsaktiondren (1991), S. 12 ff. So kann der Aktionédrsausschluss mit dem Ziel
der innergesellschaftlichen Konfliktlosung vor dem Hintergrund der Vermeidung einer Ge-
sellschaftsauflosung (Reinisch, Ausschluss von Aktionédren (1992), S. 1; Warchol, Squeeze-
out (2008), S. 72 f.), der Sanktionierung von Beeintrachtigungen des Gesellschaftszwecks
(Reinisch, Ausschluss von Aktiondren (1992), S. 13), der Beseitigung personlicher Konflikte
zwischen Gesellschaftern (Hofmann, Minderheitsschutz im Gesellschaftsrecht (2011),
S.367), der Erhaltung einer bestimmten Zusammensetzung an Aktiondren (Stichwort: Fa-
miliengesellschaft), der Sicherstellung der Kapitalaufbringung (Ausschluss wegen fehlender
Erbringung der Einlagen, § 64 AktG) und ggf. der Disziplinierung mit Strafcharakter (zwei-
felnd Melber, Die Kaduzierung in der GmbH (1993), S. 169) erfolgen. Dem von einer wirt-
schaftlichen Motivation getragenen Aktiondrsausschluss kann das Streben nach dem alleini-
gen Nutzen von Geschiftschancen (Grunewald, Ausschluss aus Gesellschaft und Verein
(1987), S.9), die Erleichterung der Unternehmensfithrung durch Entfernen ldstiger oder
Kosten verursachender Minderheitsgesellschafter (Dresenkamp, Squeeze-out durch den
Staat (2012), S. 115 ff.; Seuffert, Schutz des Aktieneigentums (2005), S.142) bzw.
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Insgesamt ist es eine Frage des Einzelfalls, ob die mit dem Ausschluss be-
zweckten rechtlichen und wirtschaftlichen Folgen den Eingriff in die Rechts-
sphire der betroffenen Gesellschafter zu rechtfertigen vermogen. Entspre-
chend schwer oder weniger schwer wiegen auch die den Ausschlussinteressen
des Mehrheitsgesellschafters gegeniiberstehenden Interessen der betroffenen
Minderheitsgesellschafter. Der Aktionédrsausschluss betrifft damit im Kern die
Frage nach der Reichweite der Duldungspflichten der Minderheit einerseits
und der Ubergriffsbefugnisse der Mehrheit andererseits; oder anders formuliert
nach den Abwehrbefugnissen der Minderheit einerseits und den Unterlassungs-
pflichten der Mehrheit andererseits. Egal wie die Frage gewendet wird, es wird
deutlich, dass das Regelungsproblem des Aktionédrsausschlusses in der Praxis
weniger in der abstrakten Zuldssigkeitsfrage als vielmehr in der Auslotung der
mit dem Aktiondrsausschluss hervorgerufenen Konfliktlage liegt und deshalb
gegeniiber der oben gewéhlten Formulierung wie folgt zu modifizieren ist: Wie
ist der durch den Aktiondrsausschluss hervorgerufene Interessenkonflikt zwi-
schen Mehrheits- und Minderheitsgesellschaftern zu 16sen?

Der damit in den Fokus geriickte Mehrheits-/Minderheitskonflikt bildet den
Kern der rechtlichen Diskussion des Aktionérsausschlusses.!® Der Ausschluss
aus der Gesellschaft versinnbildlicht vor diesem Hintergrund die Ausmale,
welche die gesellschaftsrechtlichen Konflikte zwischen Mehrheit und Minder-
heit in der Aktiengesellschaft annehmen konnen.!" Er liegt an der Grenze zwi-
schen einem bestandsrechtlichen Vollverlust und einer fortgesetzten

Umstrukturierung des Unternehmens (a.a.O., S. 143) oder der Wunsch nach einem Riickzug
vom o6ffentlichen Anteilshandel und dem damit einhergehenden Abstreifen bestimmter kos-
ten- und zeitintensiver kapitalmarktrechtlicher Vorgaben (sog. going private; hierzu einge-
hend unten Kapitel 4 B I (S. 278) und Kapitel 4 EI 1 (S. 365); zum deutschen Rechtskreis:
Asgarian, Going-Private-Transaktionen (2010); Brauer, Die Rechte der Aktiondre beim
Borsengang und Borsenriickzug (2005); Even/Vera, DStR 2002, 1315; Funke, Minderhei-
tenschutz beim ,kalten” Delisting (2005); Grof3, ZHR 165 (2001), 141; Hecker/Kaserer,
BFuP 2003, 137; Hellwig/Bormann, ZGR 2002, 465; Keinath, Taking-Private-Optionen
(2010); Klohn, NZG 2012, 1041; Krolop, Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt (2005);
Miilbert, ZHR 165 (2001), 104; Ott, Der Riickzug von der Borse (2005); Richard/Weinhei-
mer, BB 1999, 1613; Rofkopf, ZGR 2014, 487; Schmitt/Siifmann, BB 2014, 1451; Schwich-
tenberg, DStR 2001, 2075; ders., Going private und freezeouts (2003); Steck, AG 1998, 460;
Thomas, Delisting und Aktienrecht (2009); Zillmer, Going Private (2003)) zugrunde liegen.
Harford/Stanfield/Zhang, Do insiders time management buyouts and freezeouts to buy un-
dervalued targets?, 131 JFE 206 (2019) zeigen, dass freezeout-Transaktionen insbesondere
dann durchgefiihrt werden, wenn Unternehmen unterbewertet sind.

10 Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist der Ausschluss einer Aktiondrsminderheit
durch eine Aktiondrsmehrheit. Konstellationen, in denen die Aktiondrsminderheit aus-
nahmsweise den Ausschluss der Aktiondrsmehrheit herbeifiihren kann, werden nicht niher
beleuchtet.

"' vgl. das Eingangszitat zu Fn. 1 (Einleitung, S. 1). Siche hierzu auch Seiler, ,Freeze-
out“ von Minderheitsaktiondren (1991), S. 4.
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verbandsrechtlichen und vermégensmifBigen Partizipation und damit an einem
neuralgischen Scheidepunkt der gegenliufigen Aktionirsinteressen.'> Vor die-
sem Hintergrund stellt die Untersuchung des Aktionédrsausschlusses die Be-
leuchtung eines Extremfalls des Mehrheits-/Minderheitskonflikts in Aussicht.
Zugleich verspricht sie Einblicke in den Status quo des Minderheitsschutzes
und wird es ermoglichen, das Anteilsrecht einfachgesetzlich sowie verfas-
sungsmaifig einzuordnen und zu bewerten.

B. Entwicklung der Forschungsfrage

In Deutschland hat die Diskussion betreffend den Aktionédrsausschluss und den
damit einhergehenden Mehrheits-/Minderheitskonflikt durch den 2002 einge-
fiihrten aktienrechtlichen Squeeze-out'> vermehrt Aufmerksamkeit erhalten.
Wihrend der Ausschluss in Deutschland zuvor entweder an strenge inhaltliche
Vorgaben gekniipft war oder nur mittelbar im Rahmen von StrukturmafBnah-
men erreicht werden konnte,'* geniigt seit der Einfiihrung des aktienrechtlichen
Squeeze-out das bloBe Erreichen einer Beteiligungsgrenze von iiber 95 %, um
die verbleibende Minderheit gegen Abfindung aus der Gesellschaft zwangs-
weise auszukaufen.' In dieser Funktion wird dem aktienrechtlichen Squeeze-
out eine einschneidende Neubewertung des Mehrheits-/Minderheitskonflikts
nachgesagt,'® die iiber die Jahre durch eine Reihe weiterer legislativer MaB-
nahmen zur Neuordnung der Aktionérsrechte ergdnzt wurde. Zunéchst nor-
mierte der Gesetzgeber im Jahr 2006 den {ibernahmerechtlichen Squeeze-out,'”

12 Siehe hierzu die Nachweise in Fn. 6 (Einleitung, S. 2).

13 §§ 327a ff. AKtG (eingefiihrt zum 1. Januar 2002 durch das Gesetz zur Regelung von
offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen,
Gesetz vom 20. Dezember 2001, BGBI1. 12001, S. 3822).

14 Riihland, Ausschluf von Minderheitsaktiondren (2004), S. 105 unter Verweis auf
Techniken wie die Zwangseinziehung nach § 237 Abs. 1 S. 1 Var. 1 AktG oder die libertra-
gende Auflosung nach § 179a Abs. 1 i.V.m. § 262 Abs. 1 Nr.2 AktG; ebenso Schopper,
Ausschluss von Minderheitsaktiondren (2007), S. 20, 26. Zu sdmtlichen nach deutschem
Recht moglichen Ausschlusstechniken siche unten Fn. 176 (Kapitel 3, S. 247).

15 Heskamp, Squeeze-Out und Bestandsinteresse (2013), S. 19; 214 ff.; Fleischer, ZGR
2002, 757, 759 ff.; Fuchs, Der aktienrechtliche Squeeze-out (2009), S.30; Singhof, in:
Spindler/Stilz, AktG (4. Aufl. 2019), § 327a Rn. 8.

161 diesem Sinne Fleischer,ZGR 2002,757,758 ff.; Grdfe, Squeeze-outs (2011), S. 73;
Jakobs, Minderheitsaktiondr und Squeeze-out (2007), S. 30; Paefgen, in: FS Westermann
(2008), S. 1221, 1224. Zu der damit einhergehenden Neubewertung der Stellung des Min-
derheitsaktionérs Fleischer, in: GroBKomm/AktG (4. Aufl. 2011), Vor §§ 327a-f Rn. 18;
Singhof, in: Spindler/Stilz, AktG (4. Aufl. 2019), § 327a Rn. 8; Verter, AG 2002, 176, 180.

17 $§ 39a ff. WpUG (eingefiihrt zum 14. Juli 2006 durch das Gesetz zur Umsetzung der
Richtlinie 2004/25/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 be-
treffend Ubernahmeangebote, Gesetz vom 8. Juli 2006, BGBI. 12006, S. 1426).
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bei dem er den Rechtsschutz der ausgeschlossenen Aktionédre im Hinblick auf
die Angemessenheit der zu zahlenden Entschidigung neu ausgestaltete. Nach
§ 39a Abs. 3 Satz 3 WpUG ist die im Rahmen eines Ubernahme- oder Pflicht-
angebots gewihrte Gegenleistung als angemessen anzusehen, sofern der Bieter
aufgrund des Angebots Aktien in Hohe von mindestens 90% des vom Angebot
betroffenen Grundkapitals erworben hat.'® Eine weitere Neuausrichtung des
Minderheitsschutzes erfolgte im Hinblick auf die fiir den Aktionédrsausschluss
erforderliche Beteiligungsgrenze. Forderungen nach einer Herabsetzung der
Beschlussmehrheiten'® wurden in zwei Fillen gesetzliche Realitit. Das Finanz-
marktstabilisierungsbeschleunigungsgesetz (FMStBG) aus dem Jahre 2008
setzte zugunsten der Bundesrepublik Deutschland die Beteiligungsgrenze fiir
die Durchfiihrung eines aktienrechtlichen Squeeze-out auf 90 % herab®® — eine
Mehrheit, die auch fiir die Durchfiihrung des im Jahr 2011 eingefiihrten ver-
schmelzungsrechtlichen Squeeze-out geniigt?!.

Diese in Deutschland mit dem Beginn des 21. Jahrhunderts zu verzeich-
nende Erweiterung und Liberalisierung der Ausschlussmoglichkeiten werfen
aus Sicht des Betrachters aus dem deutschen Rechtskreis, insbesondere vor
dem Hintergrund eines moglichen historischen bzw. diagonalen Rechtsver-
gleichs,? die Frage auf, wie die entsprechenden, den Ausschlusses aus der

'8 Dies wird von der h.M. als unwiderlegliche Vermutung qualifiziert (OLG Stuttgart
NZG 2009, 950; Austmann/Mennicke, NZG 2004, 846,850 f.; Grunewald, in: MiinchKomm,
AKtG (4. Aufl. 2017), § 39a WpUG Rn. 34; Hasselbach, in: KoInerKomm/WpUG (2. Aufl.
2010), § 39a Rn. 68 ff.; Miiller-Michaels, in: Holters, AktG (3. Aufl. 2017), § 39 WpUG
Rn. 11a; Noack/Zetzsche, in: Schwark/Zimmer-KMRK (5. Aufl. 2020), § 39a WpUG
Rn. 21 ff.; Santelmann, in: Steimeyer/WpUG (4. Aufl. 2019), § 39aRn. 31 ff.). Eine gericht-
liche Uberpriifung zugunsten des Minderheitsaktionirs ist damit ausgeschlossen. A.A. Sei-
ler, in: Assmann/Potzsch/Schneider, WpUG (3. Aufl. 2020), §39a Rn. 89 ff.; Schiip-
pen/Tretter, in: FrankfurterKomm, WpUG (3. Aufl. 2008), § 39a Rn. 27.

19 Fiir eine Herabsetzung auf 90 %: Kallmeyer, AG 2000, 59, 60 und Kossmann, NZG
1999, 1198, 1202 f. In diese Richtung auch Roth, NZG 2003, 998, 1000. Krebs, Freeze-Out
Transactions in Germany and the U.S., 13 German L.J. 941,976 (2012) spricht sich fiir eine
Herabsetzung auf 75 % aus.

20 12 Abs. 4 Satz 1 FMStBG (eingefiihrt zum 9. April 2006 durch das Gesetz zur wei-
teren Stabilisierung des Finanzmarktes, Gesetz vom 7. April 2009, BGBI. 1 2009, S. 725).

21§ 62 Abs. 5 UmwG (eingefiihrt zum 15. Juli 2011 durch das Dritte Gesetz zur Ande-
rung des Umwandlungsgesetzes, Gesetz vom 11. Juli 2011, BGB1. 12011, S. 1338).

22 Bei einer solchen historischen Rechtsvergleichung wird das in Deutschland geltende
Recht als historisch gewachsener und durch Rezeption ausldandischen Rechts mitgeformter
Gegenstand betrachtet und vor dem Hintergrund der Entwicklungen im Ausland nicht nur
ausgelegt, sondern ggf. fortgebildet (zum Begriff der historischen Rechtsvergleichung vgl.
Kaden, Rechtsvergleichung, in: Schlegelberger (Hrsg.), Rechsvergleichendes Handworter-
buch (1938), S.9, 18 f. Zur Rolle der Rechtsgeschichte in der Rechtsvergleichung siche:
Ewald, ZEuP 1999, 553 ff. Flessner, ZEuP 1999, 513; Genzmer, ARSP 1955, 326; ders.,
Comparative Legal History, 15 Am. J. Comp. L. 87 (1967); Kotz, JZ 1992, 20; Luig, ZEuP
1999, 521; Reimann, ZEuP 1999, 496; Simon, RJ 1992, 574). Die historische
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Aktiengesellschaft betreffenden Entwicklungen in anderen Rechtskreisen aus-
sehen.

Fiir den mit dem deutschen Recht vertrauten Betrachter ist der US-amerika-
nische Rechtskreis und damit der dortige legislative und judikative Umgang
mit dem Mehrheits-/Minderheitskonflikt in Ausschlusskonstellationen als
Kontrastflache zu den deutschen Entwicklungen von besonderem Interesse.
Die Vereinigten Staaten agieren in vielen Bereichen des Gesellschaftsrechts
als Vorreiter und -denker und konnten schon in der Vergangenheit als Quelle
fiir alternative Losungsansitze gesellschafts- und kapitalmarktrechtlicher
Probleme dienen.” Die Untersuchung der US-amerikanischen Entwicklungen
betreffend den Aktiondrsausschluss bietet sich insbesondere vor dem gedank-
lichen Hintergrund des diagonalen Rechtsvergleichs deshalb an, weil der Ein-
fluss des US-amerikanischen Rechts auf den deutschen Rechtskreis und dabei
insbesondere auf das deutsche Gesellschaftsrecht weit {iber die jiingeren, durch
die Globalisierung bedingten Entwicklungen bis zu den Anfingen des 20. Jahr-
hunderts zuriickgeht.?* Im Ubrigen kann das US-amerikanische Recht auf eine
intensive und fundierte, iiber 100 Jahre zuriickreichende juristische Befassung
mit dem freezeout zuriickblicken und verspricht fiir den Betrachter aus
Deutschland damit eine Fiille an Denkanstoen und moglichen Regelungsal-
ternativen. Des Weiteren bildet der US-amerikanische Rechtskreis in bestimm-
ten fiir den Aktionédrsausschluss relevanten rechtstatsichlichen Aspekten einen
reizvollen Kontrast zu den deutschen Verhéltnissen. Wihrend Aktiengesell-
schaften in Deutschland regelmifBig von Groflanlegern dominiert werden und
erst in jiingerer Zeit von Kleinanlegern als Kapitalanlage entdeckt wurden, ist
die Aktiengesellschaft in den USA traditionell Publikumsgesellschaft*> und
dient den US-amerikanischen Kleinanlegern in dieser Funktion als soziale Ab-
sicherung.?® Der Aktionérsausschluss wird in den Vereinigten Staaten damit
um eine weitere, die rechtliche Diskussion potentiell verschirfende sozial-6ko-
nomische Ebene erweitert.

Bereits diese kursorische Betrachtung des US-amerikanischen Rechts ver-
deutlicht, dass der dortige Aktionédrsausschluss durch eine Vielzahl von

Rechtsvergleichung macht eine vertiefte Betrachtung des auslidndischen Rechts, insbeson-
dere der ausldndischen Entwicklungslinien erforderlich; weiterfithrend unten Fn. 27 (Einlei-
tung, S. 8).

23 Vgl. etwa Fleischer, NZG 2004, 1129, 1135 f.; ders., ZIP 2006, 451, 453; Goette,
DStR 2005, 561. Siehe hierzu eingehend v. Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesell-
schaftsrechts in Deutschland (2008).

24y, Hein, Die Rezeption US-amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland (2008),
S. 3.

25 Bezzenberger, Erwerb eigener Aktien (2002), S. 68 (Rn. 83); Hellgardt/Hoger, ZGR
2011, 38, 39; Ebbinghaus, Ubernahmeunabhingiger Sell-out (2010), S. 27 (m.w.N.).

26 Reinisch, Ausschluss von Aktionédren (1992), S. 5 f.; Schopper, Ausschluss von Min-
derheitsaktiondren (2007), S. 21.
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okonomischen, sozio-politischen und rechtlichen Faktoren, Einfliissen und
Entwicklungen gepriigt ist.2” Insbesondere zeigt die Auseinandersetzung mit
dem US-amerikanischen Recht, dass der freezeout nur vor dem Hintergrund
der das US-amerikanische Gesellschaftsrecht prigenden Treuepflichten der ge-
sellschaftsrechtlichen Akteure verstanden werden kann, die in ihrer jeweiligen
Ausprigung wiederum malgeblich durch das jeweilige zeitgendssische
Schutzniveau geprigt ist, das den Minderheitsgesellschaftern vor ausufernder
Mehrheitsmacht gewéhrt wird. Wer den freezeout verstehen mochte, muss des-
halb bei den gesellschaftsrechtlichen Grundlagen ansetzen und neben dem all-
gemeinen verfassungsrechtlichen Schutz von Vermogensrechten auch die com-
mon law-Grundsitze, insbesondere das equity-Recht und die sich daraus ablei-
tenden Rechtsbehelfe in ihren Wirkungsweisen verstehen. Da auch diese wie-
derum nur im Kontext ihrer rechtsgeschichtlichen Entwicklungen und im Ver-
hiltnis zu den anderen nach US-amerikanischem Gesellschaftsrecht zur Ver-
fligung stehenden Rechtsbehelfen gegen Mehrheitsiibergriffe zu verstehen
sind, macht die Erorterung des freezeout eine grundlegende Aufarbeitung des
Schutzes von Aktionérsrechten erforderlich. Erst nachdem der Schutz von
Minderheitsrechten in seinen Grundlagen nachvollzogen wurde, kann der free-
zeout gewissermalien als Anwendungsbeispiel der allgemeinen Prinzipien in
seinen Entwicklungen und seiner gegenwirtigen Wirkungsweise verstiandlich
untersucht und erldutert werden.

7 Die vorliegende Arbeit wird es deshalb nicht leisten konnen, den oben angesprochenen
diagonalen Rechtsvergleich (vgl. Fn. 22 (Einleitung, S. 6) sowie dazugehoriger Text) unter
entsprechender Aufarbeitung und Analyse des deutschen Rechts vorzunehmen. Die den Ak-
tionrdsausschluss betreffenden Verhiltnisse in den USA bedriifen einer eigenstidndigen fun-
dierten Betrachten, bevor der Schritt zur diagonalen Rechtsvergleichung gemacht werden
kann. Gleichwohl wurde die Arbeit auch vor dem gedanklichen Hintergrund erstellt, mog-
licherweise in der Zukunft als Grundlage fiir einen solchen den Aktiondrsausschluss betref-
fenden diagonalen Rechtsvergleich zu dienen. Ein solcher Rechtsvergleich wiirde ausgehend
von den jeweils durchlaufenen Entwicklungsstadien etwaige parallele, verschobene oder au-
tonome Entwicklungen identifizieren und darauf aufbauend unter Auswertung der Entwick-
lungen mogliche Regelungsvorschlige fiir den deutschen Gesetzgeber erortern. Eine solche
diagonale Rechtsvergleichung hat als Pramisse, dass die dem Rechtsvergleich unterliegen-
den Rechtsordnungen sich jeweils in einem speziellen Entwicklungsstadium befinden. Un-
tersucht man die Entwicklungsdynamik und den relativen Standort einer dieser Rechtsord-
nungen, so konnen daraus Indizien dafiir abgeleitet werden, welche bestimmten Elemente
dieser Rechtsordnung zu welcher Zeit moglicherweise fiir den anderen Rechtskreis Bedeu-
tung erlangen konnen (vgl. Ehricke, Staatliche Eingriffe in den Wettbewerb (1994),
S.204 f.; zu einer dhnlichen Vorgehensweise Immenga, in: FS Fischer (1979), S. 297 ff.;
eine Phasenverschiebung beschreiben auch Becker, Verwaltungskontrolle durch Gesell-
schafterrechte (1997), S. 10 ff. und Vogenauer, Die Auslegung von Gesetzen (2001),
S. 1284 ff.).
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C. Untersuchungsgegenstand und -ansatz

Vor diesem Hintergrund wird diese Arbeit die folgende Forschungsfrage zum
Gegenstand haben:

Wie werden die Rechte der Minderheitsgesellschafter im US-amerikanischen Recht vor
Ubergriffen des Mehrheitsgesellschafters im Rahmen von freezeout-Transaktionen ge-
schiitzt?

Die Untersuchung wird sich damit allein dem US-amerikanischen Recht wid-
men. Gleichwohl soll das deutsche Recht als gedankliche Kontrastfliche die-
nen, vor deren Hintergrund der Minderheitsschutz im Allgemeinen und der
freezeout im Besonderen zu betrachten sind. Aus diesem Grund werden zu den
grundlegenden Erkenntnissen zum US-amerikanischen Recht in den Fufinoten
vereinzelt Ausblicke in das deutsche Recht gegeben.

Gegenstand der Untersuchung ist folglich das den Ausschluss aus der Akti-
engesellschaft?® betreffende Gesellschafts- und Verfassungsrecht der Vereinig-
ten Staaten sowie erginzend das dortige Kapitalmarktrecht.?

28 Der deutschen Aktiengesellschaft entspricht im US-amerikanischen Recht die (busi-
ness) corporation, bei der es sich um eine gewerblich tdtige, vom Bestand ihrer Gesellschaf-
ter unabhingige juristische Person handelt, die unter eigenem Namen Rechte und Pflichten
hilt sowie klagen und verklagt werden kann. Das Gesellschaftskapital (capital stock) der
corporation ist in Anteile (shares) aufgeteilt. Fiir Verpflichtungen der Gesellschaft haftet
allein das Gesellschaftsvermogen; die Inhaber der Anteile trifft keine personliche Haftung.
Zu unterscheiden ist zwischen der publicly held (kurz: public) und der closely held (kurz:
close) corporation. Wahrend die public corporation, deren Anteile over the counter frei
handelbar sind, von einer grolen Zahl anonymer Aktiondre gehalten wird, verfiigt die close
corporation, fiir deren Anteile kein Markt existiert, nur iiber wenige Anteilseigner, die im
Regelfall aktiv an der Unternehmensleitung mitwirken. Auf die Unterschiede zwischen
public corporation und close corporation soll im Folgenden immer und nur dann eingegan-
gen werden, wenn diese fiir den Minderheitsschutz und Aktionérsausschluss relevant wer-
den; etwa wenn die enge personliche Verbundenheit der Aktionire in einer close corporation
den Ausschluss eines das Gesellschaftsverhiltnis nachhaltig storenden Aktionirs erforder-
lich macht (zu einer solchen Konstellation unten Kapitel 3 D IT 1 (S. 229)). Allgemein zum
U.S.-amerikanischen Aktienrecht Becker, Verwaltungskontrolle durch Gesellschafterrechte
(1997), S.90 ff.; Bungert, Gesellschaftsrecht in den USA (3. Aufl. 2003), S. 31 ff.; El-
sing/VanAlstine, US-amerikanisches Handels- und Wirtschaftsrecht (2. Aufl. 1999),
S. 232 ff.; v. Falkenhausen, Grenzen der Mehrheitsherrschaft (1967), S. 146 ff.; Flechtheim,
ZalP 1929, 101; Merkt/Gothel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht (2. Aufl. 2006),
S. 153 ff.; Paefgen, AG 1992, 133; Paefgen, AG 1992, 169; Pellens/Bonse, in: FS GrofBfeld
(1999), S. 851; Vagts, Gestaltungsfreiheit im amerikanischen Aktienrecht, in: Lutter/Wiede-
mann (Hrsg.), Gestaltungsfreiheit im Gesellschaftsrecht (1998), S. 278; Wiedemann, Min-
derheitenschutz und Aktienhandel (1968); Wiethdlter, Interessen und Organisation der AG
(1961), S. 144 ff.

2% Der Aktionirsausschluss nach US-amerikanischem Recht war bereits in einer Reihe
deutschsprachiger Veroffentlichungen Gegenstand juristischer Untersuchungen. Wie hier



10 Einleitung

Die Erorterung der Forschungsfrage wird in erster Linie anhand der ein-
schlidgigen Rechtsprechung erfolgen. Anders als bei einer Analyse des deut-
schen Rechts kann sich die Untersuchung des US-amerikanischen Rechts nicht
primédr an den Regelungen des Gesetzgebers orientieren. Wenngleich das Ge-
sellschaftsrecht stirker als andere Rechtsmaterien in den Vereinigten Staaten
von kodifiziertem Recht gepriigt ist,’® werden aufgrund der abweichenden
rechtstechnischen Genese die einschligigen Gerichtsentscheidungen im Vor-
dergrund stehen und durch Ausfiihrungen zu den gesetzlichen Regelungen und
der Befassung in der juristischen Literatur erginzt. Im Rahmen der Analyse
der Gerichtsentscheidungen wird der Fokus auf den konkreten Umsténden des
jeweiligen Falls, den beteiligten Parteien sowie der gerichtlichen Argumenta-
tion liegen.

Angesichts des Umstands, dass das Gesellschaftsrecht der Regelungshoheit
der Einzelstaaten unterliegt und damit nicht das eine US-amerikanische Ge-
sellschaftsrecht existiert,’! wird fiir die Zwecke dieser Untersuchung in erster
Linie auf das Recht von Delaware abgestellt,*> das bekanntlich wegen der

widmet sich Seiler, ,,Freezeout* von Minderheitsaktionédren (1991) dem freezeout allein vor
dem Hintergrund US-amerikanischen Rechts, wobei er von einer Betrachtung des Rechtszu-
stands de lege lata ausgeht. Weiss, Der Ausschluss von Minderheitsaktiondren (2003),
Schopper, Ausschluss von Minderheitsaktiondren (2007) und Konigshausen, Squeeze-out in
den USA und Deutschland (2012) vergleichen den aktienrechtlichen Squeeze-out mit dem
Aktionédrsausschluss nach US-amerikanischem Recht unter Zugrundelegung des Status quo.
Schwichtenberg, Going private und freezeouts (2003) und Keinath, Taking-Private-Optio-
nen (2010) unterziehen den going private einer rechtsvergleichenden Untersuchung.
Schikowski, Das appraisal right (2000) stellt das appraisal right und damit die Abfindung
des ausgeschlossenen Aktiondrs nach US-amerikanischem Recht dar. Gefiner, Treuepflich-
ten bei Mehrheitsumwandlungen von GmbH im Vergleich zum amerikanischen Recht
(1993) untersucht den durch Verschmelzung herbeigefiihrten freezeout im Vergleich zur
Mehrheitsumwandlung. v. Falkenhausen, Grenzen der Mehrheitsherrschaft (1967) und
Schleifenbaum, Mehrheitsmacht und Schutz der Beteiligungen in den USA (1969) behandeln
im Rahmen einer Betrachtung der Mehrheitsbefugnisse und deren Grenzen den Aktionérs-
ausschluss nach US-amerikanischem Recht jeweils nur am Rande. Angesichts der existie-
renden Literatur besteht ein Bediirfnis fiir eine ganzheitliche Betrachtung der Entwicklung
des Aktiondrsausschlusses in den USA in Gestalt einer erschopfenden dogmatischen und
rechtshistorischen Untersuchung, die iiber die Darstellung des Rechtszustands de lege lata
hinausgeht und eine Einordnung in den Gesamtkontext des verfassungsrechtlich und ein-
fachgesetzlich geprigten Mehrheits-/Minderheitskonflikts vornimmt.

30 Hierzu auch Henn/Alexander, Laws of corporations and other business enterprises (3rd
ed. 1983), S. 613. Siehe ferner Loosen, Reformbedarf im Spruchverfahren (2013), S. 144.

3! Merkt/Gdthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht (2. Aufl. 2006), S. 153.

32 Neben Delaware sind fiir das US-amerikanische Gesellschaftsrecht die Bundesstaaten
New York und Kalifornien und deren Gesellschaftsrechte von besonderer Bedeutung, a.a.O.,
S. 168 f. Aus rechtshistorischer Sicht ist ferner New Jersey von Interesse, das den von Dela-
ware fiir sich entschiedenen inkorporationsrechtlichen race of laxity zum Ende des 19. Jahr-
hunderts eingeleitet hatte. Auf diese Jurisdiktionen wird immer dann ergénzend einzugehen
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aktienrechtlicher 5-6
iibernahmerechtlicher 6
verschmelzungsrechtlicher 7

statutory remedy, 89 siehe auch ap-

praisal right

Stimmrecht 51, 55, 92, 123-124, 130,

133, 140, 145, 409

stock-for-stock merger, siehe

Verschmelzung

StrukturmafBnahmen 88, 108-109, siehe

auch Verschmelzung
de facto merger doctrine 109-111,
388
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— equal dignity appraoch 111-113,
388

Substanz, Aktiondrsrechte

— Ubergriffe auf die ~ durch board of
directors 140-142

summary judgment 177-178, 432

takings clause 20,31-33

Tauschung 86, 255, 263

tender offer 243, 376-377, 389-390

tender offer-freezeout 243-245, 365,
376-386, 386-389, 390-392, 401—
406-412, 414, 416, 419-421, 423~
424, 433-439, 442, 451-455, 456—
459, 461, 464

— Abgrenzung vom freezeout mer-
ger 378-379, 451-454

— einheitlicher PriifungsmafBstab mit
freezeout merger, siehe unified stan-
dard

— entire fairness 379-386

— Funktionsweise 376-378

— gemiB § 251(h) DGCL 244-246

— mit long-form merger 244

— mit short-form merger 244

— PriifungsmaBstab 379-450

threefold contract 35-40, 79, 260

Transaktionskosten 153, 196-197

Treuepflichten 8, 70, 120-122, 127—
134, 138-139, 142-144, 170-173,
175, 179-180, 184, 186187, 206,
210, 214-215, 251, 267, 271, 275,
277, 280, 286, 294, 296-297, 299,
301-302, 304-306, 317, 321-322,
333-334, 337-338, 350, 353, 355,
360, 368-369, 373-375, 382-384,
386,399, 411, 428, 439, 449-450

— des board of directors 138-139,
143-144, 385-386

— des Mehrheitsgesellschafters 127—
136

— Kapitalmarktrecht 280

— Verletzung 171-175

Treuhdnder 121, 127128, siehe auch
Treuepflichten

two-step freezeout 244, siehe auch ten-
der offer-freezeout

Ubernahmeangebot, siehe tender offer
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Unabhéngigkeitskrieg 19

unified standard 426, 434-435, 437—
439, 442, 456, 458, 460

Unocal test, siehe board of directors,
enhanced duty

Unterlassungsklage 184

Unwirksamkeitsklage 185

value-creating transaction, siehe
Wertschopfung

Verfassungszusatz

- V. 20,31

- XIV. 24

Vergleich, siehe class action

Verhandlungslosung 461-462, siehe
auch Selbstbestimmungsrecht

Vermogensrechte, Aktionar 92, siehe
auch Vermogensschutz

Vermogensschutz, Aktiondr 93, 97—
107, 464-465

— ex ante ~ 105-106, siehe auch
shareholder welfare

— ex post~ 104-105

Verschmelzung

— Abgrenzung long-form merger vom
short-form merger 237-239

— Abgrenzung fireezeout merger vom
tender offer-freezeout 378-379,
452-454

— cash merger 99-100, 215-222, 235,
239, siehe auch freezeout merger

— einheitlicher PriifungsmaBstab fiir
freezeout merger und tender offer-
freezeout, siehe unified standard

— freezeout merger 95, 100-102, 104,
107, 141, 150, 175, 211, 234-243,
243-246, 247, 251, 270, 272, 275—
277,279, 282, 286, 288-289, 296,
297,301, 305, 307, 311, 314-315,
324-326, 335-336, 339, 346, 348—
349-352, 367-369, 371, 372-373,
375-376, 378-380, 383, 386-466

— long-form merger 234-238, 241,
243-246, 273-275, 289, 293, 305—
307, 336-354, 356-359, 362, 364,
367, 379-380, 383, 387, 391 405,
siehe auch freezeout merger

— merger-Gesetze 97,99

— PriifungsmaBstab, freezeout mer-
ger 254-365, 386-456

— short-form merger 66—67,91, 114,
224-229, 234-236, 238, 240-241,
243-244, 245-246, 262, 270, 271,
274-275, 289, 298-299, 354-362,
376-377, 379-386, 391, 403, 406,
409-410, 412, 422, 436, 452, 457,
463, 465, siehe auch freezeout mer-
ger

— stock-for-stock merger 215-216,
217, 220, 271

— zur Neugriindung (consolida-
tion) 224-225

Versorgungsgesellschaften, siehe public
utility corporations

Vertragsfreiheit 25, 30

Vertragsschutzklausel, siehe contract
clause

Vertragstheorie, siehe threefold
contract

Vertrauensschutz 26, 36, 45

Verwaltungsrechte, Aktiondar 92-93,
103, 238, siehe auch Auswahlent-
scheidung

vested rights doctrine 13,20-21, 25,
47-54, 54-61, 61-68, 75, 94, 165,
214, 216,219, 222-223, 225-226,
228,233,234, 239-240, 260, 284—
285, 308, 335, 465

— Auswirkungen des cash merger auf
~ 216-222

— Umgehung der ~ 61-63

— Verhiltnis zum Einstimmigkeitsprin-
zip 211-215

Vetorecht 71, 91-96, 194, 395-396,
401, 403, 428, siehe auch Einstim-
migkeitsprinzip

Vorabverzicht, siehe Vorausverzicht

Vorausverzicht 21, 35, 38-54, 61-62,
69, 82, 94, 260

Wagniskapital 365

Wahlfreiheit, Aktiondr, siehe Selbstbe-
stimmungsrecht

Wegfall der Vertragsgrundlage 79, 83

Wertschopfung, siehe Effizienz

Willkiirkontrolle 28

Wirtschaftskrise 19, 57-58
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Wisconsin 260 Zwangsfreiheit, siehe Selbstbe-
Wohlerworbene Rechte, siehe vested stimmungsrecht

rights Zwangswirkung, Minderheitsaktio-
Wohlfahrtsokonomie 153, 393-395 ndr 244, 384-385, 390, 404-405,

408-414, 429, 431, 434-438, 441,
Zwangseinziehung, siehe Aktie 457-458, 461
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