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1. Ubernahmerecht und Minderheitenschutz in
Deutschland

» Was kostet die vollstandige Ubernahme eines bor-
sennotierten Unternehmens in der Bundesrepublik
Deutschland? Diese Frage ist nicht einfach zu beant-
worten. Zwar existiert seit dem Jahr 2002 mit dem
Wertpapiererwerbs- und -tibernahmegesetz WpUG ein
gesetzlicher Rahmen, in dem Anforderungen an Uber-
nahmeangebote, Fristen und Angebotsunterlagen
detailliert festgelegt sind, so dass die Kosten der in die-
sem Rahmen erworbenen Anteile sich einfach ermitteln
lassen. Auf der anderen Seite zeichnet sich das deutsche
Aktienrecht durch einen starken gesetzlichen Schutz
der nach dem Ubernahmeangebot in der Gesellschaft
verbleibenden Minderheitsaktiondre aus, die das
Angebot nicht angenommen haben. Das deutsche
Aktienrecht sieht verschiedene MaBnahmen vor, mit de-
nen der Mehrheitsaktionar seinen Einfluss auf die
Zielgesellschaft zulasten der Minderheitsgesellschafter
bis hin zu deren vollstandigem Ausschluss ausbauen
kann. Ein Beispiel fur eine solche sogenannte Struk-
turmaBnahme?! ist der Abschluss eines Beherrschungs-
und Gewinnabfihrungsvertrages (BGAV). Fir jede
dieser MaBnahmen ist allerdings die Erreichung einer
bestimmten qualifizierten Mehrheit fiir den Beschluss
in der Hauptversammlung erforderlich. Zugleich
sieht das AktG die ,volle Entschadigung” der Minder-
heitsgesellschafter als Ausgleich fur den Verlust ihrer
Rechte vor. Seit 2002 lasst das AktG unter bestimm-
ten Bedingungen den vollstandigen Ausschluss der
Minderheitsaktiondre Uber einen sogenannten
Squeeze-out im Aktiengesetz zu. Auch hier ist eine
entsprechende Entschadigung an die ausgeschlosse-
ne Minderheit anzubieten. In allen Fallen hat der
Minderheitsaktionar das Recht, die angebotene Ent-
schadigung Uber ein ,Spruchverfahren” gerichtlich
Uberpriifen zu lassen. Im Regelfall dauert diese Uber-
prifung mehrere Jahre. Eine Ursache fiur die fehlen-
den Informationen Uber die gesamten Kosten einer

1 Eine Ubersicht tiber die verschiedenen MaBnahmen wird in Abschnitt 2 gegeben.
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Ubernahme ist die hohe rechtliche Komplexitat und
die lange Dauer der damit verbundenen rechtlichen
Verfahren.

Der starke Minderheitenschutz in Deutschland hat
zudem dazu gefuhrt, dass eine bestimmte Klientel
von Anlegern gezielt Minderheitspositionen in Aktien-
gesellschaften eingeht und versucht, sich Uber
Blockadepositionen, verbunden mit Anfechtungsklagen
der entsprechenden Hauptversammlungsbeschlisse,
6konomische Sondervorteile zulasten des Mehrheits-
aktionars zu verschaffen.? Jede Taking-Private-Strategie
ist also mit einigen rechtlichen Unwagbarkeiten verbun-
den. Wegen der Moglichkeit, verschiedene MaBnahmen
parallel oder zeitlich aufeinanderfolgend einzusetzen,
existiert eine Vielzahl von moglichen Strategien fir ei-
nen Bieter, nach der Beendigung der Annahmefrist fur
ein abgegebenes Ubernahmeangebot den vollstandi-
gen Auskauf der verbleibenden Minderheitsaktionadre
zu betreiben. Aus diesem Grund ist der Umgang mit
den nach dem Ubernahmeangebot verbleibenden
Minderheitsaktiondren ein zentraler Bestandteil einer
Taking-Private-Strategie fur eine Zielgesellschaft in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft. Es ist deshalb von
groBem Interesse, welche Strategien in der Ubernah-
mepraxis tatsachlich zur Anwendung kommen, wie
lange die entsprechenden Verfahren dauern und vor
allem: welche Kosten sie verursachen.

Tatsachlich existiert nach unserem Wissen derzeit
keine Studie, die diesen Fragen nachgeht und dabei
den gesamten Zeitraum von der Veroffentlichung des
Ubernahmeangebotes bis hin zur Beendigung des
Spruchverfahrens nach dem vollstandigen Ausschluss
der Minderheitsgesellschafter abdeckt. Die existieren-
den Analysen decken lediglich entweder den Abschnitt
der Ubernahme bis zum Ende der Annahmefrist fiir pp

2 Die rechtsmissbrauchliche Ausiibung von Anfechtungsklagen ist allerdings durch
Inkrafttreten des Gesetzes fiir Unternehmensintegritdt und Modernisierung des
Anfechtungsrechts (UMAG) im Jahre 2005 und des Gesetzes zur Umsetzung der
Aktionarsrichtlinie (ARUG) im Jahre 2009 erheblich erschwert worden.
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das Angebot® oder aber den Zeitraum vom Beschluss
der entsprechenden StrukturmaBnahme bis zur
Beendigung des zugehdrigen Spruchverfahrens* ab.
Bislang existiert weder eine Ubergreifende Untersuchung
der Kosten des gesamten Taking-Private-Prozesses
noch ein Schema, wie diese Kosten ermittelt werden
kdnnten. In diesem Beitrag wird deshalb anhand eines
tatsachlichen Falles eine Berechnung der gesamten

derheitsaktionéren steht die gerichtliche Uberpriifung
der Angemessenheit des angebotenen Ausgleichs und
der angebotenen Abfindung im Spruchverfahren nach
§ 1 SpruchG offen.

FUr den letzten Schritt eines vollstdndigen Ausschlusses
der Minderheitsaktionare Uber einen Squeeze-out be-
stehen unterschiedliche Moglichkeiten:

Kosten der Ubernahme als sogenannte Total Cost of e« Ein aktienrechtlicher Squeeze-out (§ 327a AktG)

Ownership (TCO) demonstriert.

2. Die Erlangung der vollstandigen Eigentiimer-
schaft — rechtliche Rahmenbedingungen

Am Anfang jeder Ubernahme steht die Veroffentli-
chung eines entsprechenden Ubernahmeangebotes.
Sofern ein Erwerber nach § 29 WpUG die Kontrolle
Uber eine Zielgesellschaft erwirbt, ist er nach § 35
Abs. 2 WpUG zur Abgabe eines solchen Ubernahme-
angebots verpflichtet (,, Pflichtangebot”). MaBgeblich
far die Erlangung der Kontrolle an einer Zielgesell-
schaft ist grundsatzlich der Erwerb von mehr als 30%
der Stimmrechte an der Zielgesellschaft. Die angebo-
tene Gegenleistung muss gemaB § 4 WpUG mindes-
tens dem hochsten Vorerwerbspreis des Bieters in
den letzten sechs Monaten vor Veroffentlichung der
Angebotsunterlage entsprechen. Zudem bildet der ge-
wichtete durchschnittliche Borsenkurs wahrend der
letzten drei Monate vor Veroffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots die
Untergrenze der angemessenen Gegenleistung.

Uber die Erreichung einer einfachen Mehrheit der
Anteile hinaus ist der nachste Schritt zur Erweiterung
der Einflussmoglichkeiten haufig der Abschluss ei-
nes Beherrschungs- und Gewinnabfuhrungsvertrages
(BGAV) gemaB § 291 AktG zwischen dem Erwerber und
der Zielgesellschaft. Dieser bietet insbesondere fir
strategische Investoren die Mdglichkeit, die Zielgesell-
schaft vollstandig zu integrieren, MaBnahmen zur
Realisierung von Synergien uneingeschrankt umzu-
setzen und steuerliche Vorteile einer Organschaft zu
nutzen. Der Abschluss eines BGAV bedarf gemaR
§ 293 AktG einer Mehrheit von mindestens drei Vier-
teln des auf der Uber den BGAV beschlussfassenden
Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals. Den
Minderheitsaktionaren ist bei Verbleib in der Gesellschaft
ein angemessener wiederkehrender Ausgleich nach
§ 304 AktG (, Garantiedividende”) und alternativ nach
§ 305 AktG die Moglichkeit zu gewdhren, gegen
Zahlung einer angemessenen Abfindung ihre Aktien
an den Mehrheitsaktiondr zu Ubertragen. Den Min-

3 Zu den bei deutschen Ubernahmen gebotenen Pramien, kumulativen Uberrenditen (CARs)
von Ziel- und Bieter?esellschaften vgl. die Studien von Dombret, A./Mager, F./Reinschmidt,
T., Applied Financial Economics Letters, 2008, S. 293-297; Martynowa, M./Renneboog, L.,
Mergers and Acquisitions in Europe, in: Advances in Corporate Finance and Asset Pricing,
Renneboog, L. (Ed.) 2006, S. 15 — 77. Vgl. aktuell den finexpert German takeover Report
2016, auch Aders, Ch./Schreiter, M./Schwetzler, B. CF 2016, S. 226 ff.

4 Die gebotenen Pramien und Ankiindigungseffekte von Squeeze-outs, die erzielte
Nachbesserung im Rahmen von Spruchverfahren werden in den Studien von Crodi, E./
Ehrhardt, O./Nowak, E., The Corporate Governance Endgame — An Economic Analysis of
Minority Squeeze-out Regulation in Germany, Working Paper 2013, Henselmann, K./
Munkert, M./Winkler, N./Schrenker, C. Wpg 2013, S. 1093, Weimann, M. , Spruchverfahren
nach Squeeze-Out, Berlin/Boston 2015 und Rathausky, U., Squeeze-out in Deutschland,
Baden-Baden 2008, abgebildet.
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kann durch die Hauptversammlung auf Verlangen
des Mehrheitsaktionars, der mindestens 95% des
Grundkapitals an der Zielgesellschaft halt, beschlos-
sen werden. Die Aktien der Minderheitsaktionare
werden an den Bieter bzw. Hauptaktionar tbertra-
gen; die Aktien werden von den Bdrsenplatzen de-
listet. Fur die Ubertragung der Anteile der Minder-
heitsaktiondre an den Mehrheitsaktiondr hat dieser
eine angemessene Barabfindung nach § 327b AktG
zu gewdhren. Auf Antrag der betroffenen Aktiona-
re kann eine Uberpriifung der Angemessenheit auf
Antrag der betroffenen Aktionare im Spruchverfah-
ren erfolgen.

* Bei einem verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out
(§ 62 Umw@G) gehen die entsprechenden Aktien un-
ter. Der Ausschluss der Minderheitsaktionare erfolgt
hier durch die Verschmelzung der Gesellschaft mit
dem Bieter, der zu diesem Zweck mindestens 90%
der Anteile an der Gesellschaft halten muss. Der
Abschluss des Verschmelzungsvertrags bedarf der
Zustimmung der Hauptversammlung mit mindes-
tens 75% der auf der Hauptversammlung vertrete-
nen Stimmrechte. Nach Vollzug der Verschmelzung
erlischt die Gesellschaft. Da die Vorschriften des ak-
tienrechtlichen Squeeze-outs § 327 ff. AktG ebenso
auf den verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out
anzuwenden sind, ist eine angemessene Abfindung
im Verschmelzungsbericht festzulegen, zu erlautern
und durch einen gerichtlich bestellten Sachverstan-
digen zu prifen. Auch hier ist die Uberpriifung der
angebotenen Abfindung im Rahmen des Spruch-
verfahrens auf Antrag moglich. ®

e Der Ubernahmerechtliche Squeeze-out ist eng an
den Erfolg eines freiwilligen oder eines Pflicht-
Ubernahmeangebots gekoppelt. Nach § 39a Abs. 1
WpUG kann ein Mehrheitsaktionar, der 95% der
Anteile am Grundkapital der Gesellschaft hélt, einen
Squeeze-out beantragen. Die Art der Abfindung hat
der des vorangegangen Ubernahmeangebots zu
entsprechen. Obligatorisch ist alternativ eine gleich-
wertige Geldleistung anzubieten. Hat der Bieter im
Rahmen eines Ubernahmeangebots mindestens
90% des vom Ubernahmeangebot betroffenen
Grundkapitals erworben, gilt die im Rahmen des An-
gebots gewdhrte Gegenleistung nach § 39a Abs. 3

5 Vor der Einfiihrung des verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs im Jahr 2011 wurden re-
gelméBig direkte Verschmelzungen durchgefihrt, die fiir den Minderheitsaktiondr der ab-
gebenden Gesellschaft eine Entschadigung vorsahen, in der Regel in Form von Anteilen
an der aufnehmenden oder neugegriindeten Gesellschaft und in besonderen Féllen ver-
pflichtend eine Barabfindung. Das Umtauschverhaltnis und eine etwaige Barabfindung
konnten im Spruchverfahren iiberpriift werden.
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WpUG als angemessen. Es besteht fir die Min-
derheitsaktiondre keine Mdoglichkeit, ein Spruch-
verfahren in Gang zu setzen. Eine Zustimmung
der Hauptversammlung ist nicht erforderlich, der
Squeeze-out erfolgt per Beschluss des Landgerichts
Frankfurt am Main.

Aufgrund der zahlreichen maéglichen MaBnahmen® ist
die gesamte Ubernahmestrategie auf die individuellen
Zielsetzungen und Interessenlagen des Bieters anzu-
passen. Zur zeitlichen Gestaltung des gesamten Uber-
nahmeprozesses sind zusatzlich die Nacherwerbsfris-
ten gemaB § 31 Abs. 4 ff. WpUG zu beachten: Erwirbt
der Bieter innerhalb einer Frist von einem Jahr auBer-
borslich Anteile zu einem hoheren Preis als der in einem
Ubernahmeangebot gebotenen Gegenleistung, erhoht
sich dieses jeweils fur alle Aktionare auf die im Rahmen
des Nacherwerbs gezahlten Preise. Dies gilt nicht fur
den Erwerb von Aktien im Zusammenhang mit einer
gesetzlichen Verpflichtung zur Gewahrung einer Ab-
findung an Aktionare der Zielgesellschaft und fur den

6 Eine weitere haufig eingesetzte MaBnahme ist das sogenannte Delisting, d.h. die

Erwerb des Vermdgens oder von Teilen des Vermbgens
der Zielgesellschaft durch Verschmelzung, Spaltung
oder Vermodgenslbertragung.

3. Die Ermittlung der Total Cost of Ownership
(TCO)

3.1. Moglichkeiten zum Aktienerwerb fiir den
Bieter

Ziel dieses Beitrags ist die Ermittlung der vollstandigen
Kosten und der gesamten Dauer einer Ubernahme vom
ersten Angebot bis hin zur vollstandigen Erreichung der
100%igen Eigentimerschaft und der nachfolgenden
gerichtlichen Uberprifung im Spruchverfahren anhand
eines konkreten Fallbeispiels. Die Kosten des Erwerbs
lassen sich in mehrere Komponenten einteilen:
* Kosten der Ubernahme bis zum Ende der Annahme-
frist (Phase )
Diese Kosten lassen sich einfach Gber die im Zuge
des Ubernahmeangebotes erworbenen zusatzlichen
Anteile, multipliziert mit dem gebotenen Ubernah-
mepreis, ermitteln.
e Kosten fir den weiteren Erwerb nach Abschluss der

Einstellung des Handels der betreffenden Aktie an einem Borsenplatz. Mit Inkrafttreten
des Gesetzes zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie sieht das BorsG
vor, dass ein Delisting ohne Hauptversammlungsbeschluss auf Antrag der Gesellschaft
durchgefihrt werden kann. Den Aktionéren ist ein Abfindungsangebot zu unterbreiten,
dessen Hohe sich primar an dem sechsmonatigen Durchschnittsborsenkurs vor
Ankiindigung des Delisting orientiert. Eine gerichtliche Uberpriifung der Angemessenheit
des Pflichtangebots im Rahmen eines Spruchverfahrens ist nicht vorgesehen.

Annahmeffrist (Phase Il)

Zur Erreichung der angestrebten Anteilsquote
von 100% stehen dem Bieter nach Beendigung
der Annahmefrist des Ubernahmeangebotes pp
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Abb. 1 ¢ Zeitliche Entwicklung der Ubernahme der LHS AG

Quelle: Eigene Darstellung

Ereignis Anteilsquote Bieter Angebot bzw. Abfindung
05.06.2007 Bekanntgabe Ubernahmeangebot 2,75% 22,50 EUR
09.07.2007 Beginn der Annahmefrist 2,75%
17.09.2007 Ende der Annahmefrist 23,89%
08.10.2007 Ende der weiteren Annahmefrist 84,04%
01.11.2007 BGAV Ankindigung
29.04.2008 BGAV Beschluss HV 26,19 EUR
08.10.2008 BGAV Eintragung in das Handelsregister
03.07.2009 Squeeze-out § 327a AktG Anklndigung
16.10.2009 Bekanntgabe Abfindungsangebot 33,89 EUR
21.12.2009 Squeeze-out § 327a AktG HV-Beschluss 99,83%
09.02.2010 Squeeze-out § 327a AktG Eintragung in Handelsregister 100,00%
28.07.2014 Beendigung Spruchverfahren BGAV 29,27 EUR
19.09.2014 Beendigung Spruchverfahren Squeeze-out 36,00 EUR

verschiedene MaBnahmen offen, um weitere Anteile

an der Zielgesellschaft bzw. seinen Anteil am

Grundkapital der Zielgesellschaft zu erhéhen:

a) Der Erwerb von Anteilen an der Borse: Solange
die Anteile der Zielgesellschaft an einer Bérse ge-
handelt werden, ist es flr den Bieter maglich, bis
zur Eintragung des Squeeze-out in das Handels-
register und der damit verbundenen Einstellung
des Borsenhandels der Anteile entsprechend Ak-
tien an der Borse zum jeweiligen Borsenkurs
nachzukaufen. Die Kosten pro erworbenem An-
teil entsprechen hier dem aktuellen Kurs im Er-
werbszeitpunkt.’

b) Der Erwerb der Anteile im Zuge der Annahme ei-
nes Abfindungsangebotes durch die Minderheits-
aktionare. Fur alle hier betrachteten Strukturmal3-
nahmen ist der Mehrheitsaktionar verpflichtet,
den Minderheitsgesellschaftern ein Abfindungs-
angebot in bar zu unterbreiten.® Die Minder-
heitsaktiondre haben die Mdglichkeit, die An-
gemessenheit der Abfindung im Zuge eines
Spruchverfahrens gerichtlich Gberprifen zu las-
sen. Nehmen im Fall eines BGAV die Minderheits-
gesellschafter das Abfindungsangebot an und
dienen ihre Aktien dem Mehrheitsgesellschafter
an, dann ergeben sich die Kosten des damit ver-

botenen Abfindungsbetrages pro Aktie im Zeit-
punkt der Annahme des Angebotes. Im Fall eines
Squeeze-out besteht keine Wahlmaglichkeit; hier
geschieht der Erwerb zur gebotenen Abfindung
im Zeitpunkt des Einzugs der verbleibenden An-
teile. Kommt es im Zuge der gerichtlichen Uber-
prafung zu einer Nachbesserung der Abfindung,
so ist diese in beiden Fallen bis zum Tag des Ur-
teils aufzuzinsen®. Die zweite Komponente dieser
Erwerbskosten ist somit der Wert der gegebenen-
falls am Ende des Spruchverfahrens erhaltenen,
aufgezinsten Nachbesserung.

) Der Erwerb junger Aktien Uber eine Kapitalerho-

hung: Neben dem Kauf und der Andienung von
Anteilen sind Veranderungen der Eigentimerquo-
te auch Uber KapitalmaBnahmen maoglich. Der
Mehrheitsaktionar kann Uber die Durchflhrung
einer Kapitalerhdhung unter Ausschluss des Be-
zugsrechts der Minderheitsaktionare seinen An-
teil am Grundkapital der Aktiengesellschaft erho-
hen. Dies ist eine Moglichkeit, die erforderliche
Anteilsquote von 95% fur einen aktienrechtlichen
Squeeze-out zu erreichen, wenn die Minderheits-
aktionare nicht bereit sind, ihre Anteile abzuge-
ben.™

bundenen E rwerbs zunéachst in H('jhe des ge- 9 AlsZinssatz fir die erforderliche Aufzinsung bei einem Squeeze-out ist nach § 327b AktG
der jeweilige Basiszinssatz ab der letzten Bekanntmachung der Eintragung des entspre-
chenden Hauptversammlungsbeschlusses, erhdht um einen Zuschlag um 5 Prozentpunkte,

7 Prinzipiell ist auch ein weiterer Erwerb von Anteilen auBerhalb der Borse moglich. anzuwenden. Vor dem 1.9.2009 betrug der Zinsanspruch 2 Prozentpunkte iber dem
Allerdings legt § 31 Abs. 5 WpUG fest, dass bis zu einem Jahr nach dem Ubernahmeange- Basiszinssatz.
bot ein auBerborslicher Nacherwerb zu einem héheren Preis als dem Angebotspreis dazu 10 Der prominenteste diesbezigliche Fall in Deutschland war die HRE AG: Die Hauptversamm-
fihrt, dass eine entsprechende Nachbesserung an die Aktionare geleistet werden muss, lung der Gesellschaft hat auf Betreiben des Finanzmarktstabilisierungsfonds als Mehr-
die das Angebot angenommen haben. heitsaktionar am 2.6.2009 eine Kapitalerhdhung unter Ausschluss des Bezugsrechts nach
8 Abschluss eines BGAV i.V.m. § 305 AktG, Squeeze-out nach § 327a AktG, verschmel- §§ 182 ff. AktG i.V.m. § 7 FMStBG beschlossen, um die fiir einen Squeeze-out nach §§
zungsrechtlicher Squeeze-out. 327a ff. AktG i.V.m. § 12 Abs. 4 FMStBG erforderliche Anteilsquote von 90% zu erreichen.
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Abb. 2 ¢ Ubernahme der LHS AG - relevante Kursdaten

Quelle: Eigene Darstellung

45 7
40 —
35

30

— HDAX Index (rebased)
—— LHS
— Ubernahmeangebot

—

25 7

—— Abfindung BGAV
Abfindung Squeeze-out

20

5
I I I
01.01.2008 01.01.2010 01.01.2012

3.2. Die Berechnung der Total Cost of
Ownership: ein Beispiel

Die Summe der Kosten fiur alle erworbenen Anteile
wird im Weiteren als die Total Cost of Ownership
(TCO) bezeichnet. Wegen der Vielzahl von unterschied-
lichen StrukturmaBnahmen und Pfaden fur die Er-
langung der vollstandigen Eigentimerschaft ist die
Berechnung der TCO nicht trivial und erfordert teil-
weise weitergehende Annahmen. Sie soll deshalb far
ein konkretes Fallbeispiel, die Ubernahme der LHS
Aktiengesellschaft durch die E/LHS Acquisition GmbH
(eine 100%ige Tochtergesellschaft von Ericsson), de-
monstriert werden."’

Die zeitliche Entwicklung der Ubernahme hat folgendes
Aussehen:

Nach der Ankiindigung des Ubernahmeangebotes am
05.06.2007 gelang es dem Bieter, bis zum Ende der
weiteren Annahmefrist am 08.10.2007 seinen Anteil
von 2,75% auf 84,04% der insgesamt ausstehenden
14.545.500 Aktien zum Angebotspreis von 22,50 EUR
zu erhéhen. Gegeniber dem gewichteten Drei-Mo-
nats-Durchschnittskurs von 15,45 EUR entsprach dies
einer Pramie von 45,63%. Nach der Ankindigung des
Abschlusses eines Gewinnabfihrungs- und Beherr-
schungsvertrages zum 01.11.2007 machte der Mehr-
heitsaktionar den Minderheitsgesellschaftern ein
Abfindungsangebot (§ 305 AktG) in bar in Héhe von
26,19 EUR. Zum 03.07.2009 kindigte der Mehrheits-

11 Der Fall ist Bestandteil einer proprietaren Datenbasis der HHL Leipzig Graduate School of
Management und von ValueTrust Financial Advisors SE zu Ubernahmeangeboten und Struk-
turmaBnahmen in Deutschland, die alle Ubernahmeangebote nach dem WpUG seit dem
1.1. 2005 enthalt, jahrlich aktualisiert und um neue Ubernahmeangebote bzw. beendete
Spruchverfahren erganzt wird. Die Borsenkurse wurden aus Capital IQ gewonnen. Dartiber
hinaus wurden ausschlieBlich 6ffentlich zugangliche Informationsquellen genutzt: Die
Website des BaFin fiir Angebotsunterlagen, der Bundesanzeiger fiir aktienrechtliche Struk-
turmaBnahmen und entsprechende Websites und Informationsquellen zur Beendigung
von Spruchverfahren.
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aktionar einen Squeeze-out nach § 327a AktG an, am
16.10.2009 wurde das zugehorige Abfindungsangebot
bekanntgegeben. Der Eintrag in das Handelsregister er-
folgte zum 09.02.2010. Der Mehrheitsaktionar hatte
zum Zeitpunkt der Ankindigung 99,83% der Anteile
an der Gesellschaft. Als Barabfindung fiir die auszu-
schlieBenden Minderheitsaktionare wurden 33,89 EUR
pro Aktie angeboten. Das Spruchverfahren des BGAV
wurde am 28.07.2014 mit einer Abfindung von
29,27 EUR, das Spruchverfahren des Squeeze-outs
am 19.09.2014 mit einer Abfindung von 36,00 EUR
rechtskraftig und damit abgeschlossen. Gegen den
HV-Beschluss des Beherrschungs-/Gewinnabfiihrungs-
vertrages wurden von Aktionaren Anfechtungs- bzw.
Nichtigkeitsklagen angestrengt, die jedoch vom Land-
gericht Frankfurt am Main abgewiesen wurden.

Abb. 2 zeigt die zeitliche Entwicklung des Aktien-
kurses der LHS Aktiengesellschaft und des HDAX Index
(skaliert auf drei Tage vor der Anklndigung des
Ubernahmeangebotes) und die jeweiligen Abfin-
dungsangebote inkl. der Nachbesserungen zum Ende
der Spruchverfahren.

Man erkennt zum einen, dass sowohl das Ubernah-
meangebot als auch die beiden Abfindungsangebote
des BGAV und des Squeeze-out eine Untergrenze fiir
den Bdrsenkurs der jeweils nachfolgenden Perioden
darstellen. Der Aktienkurs der LHS nimmt erkennbar
nicht an der allgemeinen negativen Borsenentwicklung
2008/2009 im Zuge der Finanzkrise teil. Zum anderen
ist aus Abb. 2 erkennbar, dass nach der Eintragung des
Squeeze-out in das Handelsregister am 09.02.2010
kein weiterer borslicher Handel mit LHS-Aktien mehr
stattfindet. 22
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Abb. 3 ¢« Ubernahme der LHS AG - Kosten der ersten Tranche gekaufter Anteile

Quelle: Eigene Darstellung

Aktien gesamt

Kosten Erwerb
gesamt

Preis
pro Aktie

Anzahl

Zusatzlicher
Aktienerwerb

Anteilsquote  Anteilsquote Delta-
vor Erwerb nach Erwerb Anteilsquote
2,75% 23,89% 21,14%
23,89% 84,04% 60,15%

14.545.500 3.075.462 22,50 EUR 69.197.895 EUR

14.545.500 8.748.575 22,50 EUR  196.842.938 EUR

2,75% 84,04% 81,29%

Die LHS Aktiengesellschaft weist insgesamt 14.545.500
Stick Aktien auf. Ausgehend von einer Anteilsquote
von 2,75% hatte der Bieter, die E/LHS Acquisition
GmbH, bis zum Ende der (weiteren) Annahmefrist zum
17.09.2007 (07.10.2007) eine Quote von 23,89%
(84,04%) zum Angebotspreis von 22,50 erworben. Fur
diese erste Tranche der gekauften Anteile betragen die
gesamten Kosten somit wie in Abb. 3 dargestellt.'?

Auf Basis der verfigbaren Information Uber die

Entwicklung der Anteilsquote des Bieters an der

Zielgesellschaft sind einige weitergehende Annahmen

fur die Berechnung der TCO der LHS AG erforderlich:

* Es liegen keine genauen Informationen beziglich
der Anteilsquote des Bieters bei Ankiindigung des
BGAV am 01.11.2007 vor. Da bereits nach Ablauf
der weiteren Annahmefrist am 08.10.2007 mit
84,04% die erforderliche Mehrheit fir einen ent-
sprechenden Beschluss der Hauptversammlung er-
reicht war, wird angenommen, dass zwischen dem
08.10.2007 und dem 29.04.2008 keine weiteren
Anteile durch den Bieter erworben wurden. Somit
ist die Anteilsquote beim entsprechenden Beschluss
des BGAV ebenfalls 84,04 %.

e Das Verlangen zum aktienrechtlichen Squeeze-out
wurde am 03.07.2009 auf der Basis einer Anteils-
quote des Mehrheitsgesellschafters von 99,83 % an-
gekindigt. Es liegen keine Informationen dartber
vor, auf welchem Wege der Bieter die zusatzlichen
99,83% - 84,04% = 15,79% der Anteile erhalten
hat. Folgende Moglichkeiten sind denkbar: '3
a) Die zusatzlichen Anteile wurden von Minderheits-

aktionaren erworben, die das Abfindungsange-
bot nach § 305 AktG im Zusammenhang mit dem
Abschluss des BGAV angenommen und ihre An-
teile angedient hatten. Diese Anteile nehmen
dann am entsprechenden Spruchverfahren teil
und erzielen die damit gegebenenfalls verbunde-
nen Nachzahlungen (inkl. Zinsen).

12 Die Anteilsquote am Eigenkapital wurde auf zwei Stellen nach dem Komma gerundet; da-
durch kdnnen sich geringfiigige Rundungsabweichungen zu den hier présentierten Zahlen
an ausstehenden Aktien ergeben.

13 Ein auBerbdrslicher Erwerb eines Anteilspaketes und eine durchgefiihrte Kapitalerhohung
waren nicht beobachtbar.
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14.545.500 11.824.037 22,50 EUR  266.040.833 EUR

b) Die zuséatzlichen Anteile wurden vom Bieter an
der Borse zu den jeweiligen Marktpreisen erwor-
ben. In diesem Fall wird unterstellt, dass die An-
zahl der gekauften Aktien an der Borse zeitlich
Uber die gesamte Zeitspanne proportional ver-
teilt wird. Der gesamte Erwerbspreis entspricht
der Summe Uber die taglichen Ausgaben fir die
gekauften Anteile.

e Hier werden die TCO jeweils fir beide Falle berech-
net: Der Anteilszuwachs erfolgt vollstandig durch
die Annahme des Abfindungsangebotes ohne Bor-
senerwerb (Fall 1) oder der Anteilszuwachs erfolgt
ausschlieBlich durch Borsenerwerb ohne eine
Annahme des Abfindungsangebotes (Fall II).

Fall (I): Annahme des Abfindungsangebotes nach § 305
AktG i.V.m. dem BGAV

Am 29.04.2007 wird auf der Hauptversammlung der
Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrages beschlossen. Die in diesem Zusammen-
hang in Verbindung mit § 305 AktG gebotene Abfin-
dung an ausscheidende Minderheitsgesellschafter liegt
bei 26,19 EUR. Die zusatzlichen 15,79% der Aktien
wurden Uber die Annahme des Abfindungsangebotes
und die damit verbundene Andienung der Anteile er-
worben. Als Zahlungszeitpunkt wird der Tag der
Eintragung der MaBnahme in das Handelsregister am
08.10.2008 angenommen. Die gesamten Kosten be-
tragen somit wie in Abb. 4 dargestellt.

Die 2.296.462 Aktien nehmen annahmegemaf auch
an dem im Zusammenhang mit dem entsprechenden
Abfindungsangebot angestrengten Spruchverfahren
teil.

Fall (II): Erwerb der Anteile an der Borse

Die zusatzlichen 2.296.462 Aktien wurden vom Bieter
an der Bdrse zwischen der Beendigung der weiteren
Annahmefrist am 08.10.2007 und der Anktndigung
des Squeeze-out am 03.07.2009 zum jeweils gelten-
den, aktuellen Borsenkurs erworben. Wir nehmen an,
dass an den zwischen den beiden Terminen liegenden
633 Tagen jeweils 2.296.462 / 633 = 3.628 Aktien pro
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Abb. 4 ¢« Ubernahme der LHS AG - Kosten des ersten Abfindungsangebots

Quelle: Eigene Darstellung

Anteilsquote Delta-

nach Erwerb

Anteilsquote
vor Erwerb

Kosten Erwerb
gesamt

Preis
pro Aktie

Zusatzlicher
Aktienerwerb

Anzahl

Anteilsquote

84,04% 99,83% 15,79%

Aktien gesamt

14.545.500 2.296.462 26,19 EUR 60.144.340 EUR

Abb. 5 « Ubernahme der LHS AG- Kosten des finalen Abfindungsangebots

Quelle: Eigene Darstellung

Delta-
Anteilsquote

Anteilsquote
nach
Squeeze-out

Anteilsquote
vor
Squeeze-out

99,83% 100,0% 0,17%

Abfin-
dungs-
angebot
pro Aktie

Kosten
gesamt

Zusatzliche
Aktien
Squeeze-out

Anzahl
Aktien gesamt

14.545.500 25.001 33,89 EUR 847.284 EUR

Abb. 6 « Ubernahme der LHS AG - Nachbesserungszahlungen durch BGAV und Squeeze-out

Quelle: Eigene Darstellung

Nachbesserung Anzahl Aktien Betrag absolut Aufzinsungsfaktor

Kosten gesamt

Delta-
Anteilsquote
BGAV 15,79% 29,27 EUR - 2.2
26,19 EUR =
3,08 EUR
Squeeze-out 0,17% 36,00 EUR
33,89 EUR =
2,11 EUR

Tag erworben wurden. Bei einem unterstellten Erwerb
der Anteile an der Bérse musste der Bieter zwischen
97.953 EUR und 143.338 EUR fir die taglich erworbe-
nen 3.628 Anteile ausgeben. Unter den Annahme des
Borsenerwerbs der zusdtzlichen Anteile ergeben sich
kumulierte Erwerbskosten in Hohe von 79.427.728 EUR.
Unabhangig davon, auf welchem der beiden Wege die
Anteilsquote von 99,83% bei Anklndigung des
Squeeze-out erreicht wurde, nehmen die noch fehlen-
den 100% - 99,83% = 0,17% der Anteile (25.001
Aktien) an dem Spruchverfahren des am 03.07.2009
angeklndigten Squeeze-outteil. Das Abfindungsangebot
in Héhe von 33,89 EUR pro Aktie wird qua Annahme
am Tag der Eintragung in das Handelsregister, dem
09.02.2010, ausbezahlt. Fur diesen Teil der erworbenen
Anteile berechnen sich die gesamten vorldufigen
Abfindungszahlungen dann wie in Abb. 5 dargestellt.

SchlieBlich sind bei der Ermittlung der gesamten TCO
noch die gegebenenfalls erfolgten Nachbesserungen
im Zuge der Spruchverfahren einzubeziehen. Fur den
Fall der LHS Aktiengesellschaft sind dies die beiden
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96.462 7.073.103 EUR 1,3416 9.489.576 EUR

25.001 52.752 EUR 1,2490 65.887 EUR

Spruchverfahren in Verbindung mit dem Abschluss des
BGAV (nur bei angenommenem Fall (I))'* und dem
Squeeze-out nach §327a AktG. Das Spruchverfahren
des BGAV wurde am 28.07.2014 mit einer Abfindung
von 29,27 EUR, das Spruchverfahren des Squeeze-outs
am 19.09.2014 mit einer Abfindung von 36,00 EUR
rechtskraftig und damit abgeschlossen. Bei der
Ermittlung der finanziellen Konsequenzen ist zu berick-
sichtigen, dass die Nachbesserung als Differenz zwi-
schen dem im Spruchverfahren als angemessen festge-
legten Betrag und dem vom Mehrheitsaktionar gebote-
nen Betrag zum gebotenen Zinssatz auf den Tag der
Beendigung des Spruchverfahrens und der Auszahlung
der Nachbesserung aufzuzinsen ist. ' Im Fall der LHS
Aktiengesellschaft ergeben sich dadurch die in Abb. 6
dargestellten Kosten. ]2

14 Werden alle , fehlenden” Anteile tiber die Bérse erworben (Fall (11)), werden keine Anteile
der Minderheitsaktiondre angedient und es kommt zu keinem Spruchverfahren.

15 Als Zinssatz fiir die erforderliche Aufzinsung bei einem Squeeze-out ist nach § 327b AktG
der jeweilige Basiszinssatz ab der letzten Bekanntmachung der Eintragung des entspre-
chenden Hauptversammlungsbeschlusses, erhht um einen Zuschlag um 5 Prozentpunkte,
anzuwenden. Vor dem 1.9.2009 betrug der Zinsanspruch 2 Prozentpunkte iiber dem
Basiszinssatz.
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Abb. 7 ¢ Gesamtkosten der Ubernahme der LHS AG

Quelle: Eigene Darstellung

Ermittlung der TCO

Fall (I): Annahme

Fall (lI): Erwerb
der fehlenden Anteile am Markt

Abfindung § 305 AktG
266.040.833 EUR
60.144.340EUR

Erwerb Ubernahmeangebot

Erwerb Abfindung § 305 AktG

Erwerb Uber Borse

Erwerb Abfindung Squeeze-out
Nachbesserung SpruchVerf BGAV
Nachbesserung SpruchVerf Squeeze-out
Summe TCO

Anzahl erworbene Aktien

Kosten pro Aktie

Abb. 8 « Ubernahme LHS Aktiengesellschaft — Pram
Ubernahmegebot in %

Quelle: Eigene Darstellung

Komponenten der TCO

Abfindung § 305 AktG

Fall (I): Annahme

266.040.833 EUR

79.427.728 EUR

847.284 EUR 847.284 EUR
9.489.576 EUR =
65.887 EUR 65.887 EUR
336.587.920 EUR 346.381.731 EUR
14.145.500 14.145.500
23,79 EUR 24,49 EUR

ie TCO auf 3-Monats-Durchschnittskurs und

Fall (I1): Erwerb
der fehlenden Anteile am Markt

Kosten pro Aktie

Als Pramie auf den
3-Monats-Durchschnittskurs (15,45 EUR) in %

Ubernahmepréamie in auf
3-Monats-Durchschnittskurs

Als Pramie auf den gebotenen
Ubernahmepreis (22,50 EUR) in %

Die Ermittlung der gesamten TCO stellt sich fir die
beiden unterschiedlichen Annahmen wie in Abb. 7
dar.

Fur den Fall der LHS liegen die Gesamtkosten der
Ubernahme der , fehlenden” Anteile fir die Annahme
des Borsenerwerbs leicht héher als unter der Annahme
des angenommenen Abfindungsangebotes nach § 305
AktG. Von besonderem Interesse ist die Aufteilung der
TCO auf verschiedene Komponenten wie in Abb. 8
dargestellt.

In Abb. 8 werden die Kosten ohne Zinseffekte ausge-
wiesen.'® Fir das Beispiel der LHS AG liegen die gesam-
ten zusatzlichen Kosten der Ubernahme fir beide
Annahmen (Erwerb durch Andienung nach § 305 AktG
bzw. Erwerb an der Borse) gemessen als Pramie Uber
dem 3-Monats-Durchschnittskurs leicht oberhalb der
gezahlten Ubernahmepramie. Das bedeutet, dass es fiir
den Bieter trotz der negativen Borsenentwicklung im
Nachgang des Ubernahmeangebots nicht maglich war,
die noch ausstehenden Anteile zu einem Preis unterhalb
des Ubernahmeangebots zu erwerben.

16 Eine Abzinsung der Zahlungen auf den Zeitpunkt des Ubernahmeangebots hétte den
Effekt, dass unerwiinschte Verlangerungen des Spruchverfahrens zu niedrigeren TCO fuh-
ren. Eine Aufzinsung der Zahlungen wiirde wegen der starken , Frontlastigkeit” der TCO
dazu fiihren, dass langere Spruchverfahren fir einen kleinen Anteil von Aktien wegen des
hohen Anfangsbetrags des Ubernahmeangebots eine erhebliche Zunahme der Kosten fir
einen nur geringfligigen noch ausstehenden Eigenkapitalanteil zur Folge haben.
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23,79 EUR 24,49 EUR
53,98% 58,51%
45,6% 45,6%
5,75% 8,83%

4. Fazit

In diesem Beitrag wurde ein Vorschlag entwickelt, die
TCO einer Ubernahme vom Ubernahmeangebot bis zur
Beendigung der Spruchverfahren des Squeeze-outs zu
ermitteln. Die TCO werden als Summe Uber die Erwerbe
aller Aktien durch Ubernahmeangebot, Andienung im
Zusammenhang mit Abfindungsangeboten, Erwerb an
der Borse, Kapitalerhéhungen etc. und unter Einbezug
von Nachbesserungen von angebotenen Abfindungen
mit Beendigung des Spruchverfahrens ermittelt. M
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