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Public to Private-Transaktion

Neue Entwicklungen

ublic-to-Private ist der Oberbegriff fiir Trans-
Paktionen, durch die eine borsennotierte Ak-

tiengesellschaft ,von der Borse genommen®
wird, mit der Folge dass ihre Aktien nicht langer
an der Borse gehandelt werden. Die Griinde fiir
einen solchen Schritt sind unterschiedlich: die
laufende Borsendffentlichkeit kann Umstrukturie-
rungen erschweren, die immer weiter steigenden
Transparenzanforderungen fiir borsennotierte Ge-
sellschaften 16sen aus Sicht des Unternehmens zu
hohe Kosten aus oder die Vorbereitung und Durch-
fithrung einer Publikumshauptversammlung wird
als zu aufwendig empfunden. Fiir gesellschafts-
rechtlich spezialisierte Wirtschaftskanzleien sind
Public-to-Private Transaktionen ein hoch interes-
santes Beratungsfeld.

Allgemeine Struktur der Transaktion/Investition
Es gibt grundssétzlich zwei unterschiedliche Mog-
lichkeiten fiir ein Public-to-Private, namlich das re-
guldre Delisting und das Delisting durch Struktur-
malbnahme (auch ,kaltes Delisting” genannt).

Reguldres Delisting

Reguléres Delisting bedeutet, dass die bérsennotier-
te Aktiengesellschaft einen Antrag auf Widerruf der
Zulassung ihrer Aktien bei den Borsen stellt, an de-
nen die Gesellschaft notiert ist.

Nach der bisherigen Rechtsprechung des Bundes-
gerichtshof erforderte ein reguldres Delisting neben
dem Widerrufsantrag einen Beschluss der Haupt-
versammlung der borsennotierten Gesellschaft und
ein Pflichtangebot an die aulenstehenden Aktiona-
re, deren Aktien zum vollen Wert zu kaufen. Auf-
grund dieser Voraussetzungen und da ein reguldres
Delisting von der Borse verweigert werden kann,
wihlten die meisten Unternehmen bis dato den Weg
des Delisting durch StrukturmafBnahmen.

Die vom Bundesgerichtshof aufgestellten Anforde-
rungen fiir ein regulires Delisting wurden aber vom
Bundesverfassungsgericht im Jahr 2012 iiberprift
und fiir in der Regel nicht erforderlich erachtet. Erst
kiirzlich ist der Bundesgerichtshof der abweisen-
den Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts
gefolgt und hat entschieden, dass ein reguldres
Delisting auch ohne die Zustimmung der Hauptver-
sammlung und ohne Abfindung an die auBBenstehen-

den Aktiondre stattfinden kann. Von daher ist anzu-
nehmen, dass das regulire Delisting in der Zukunft
populdrer werden wird. Da die Borsen im Rahmen
des Widerufsverfahrens aber auch den Schutz der
Anleger zu beachten haben, steht zu erwarten, dass
sich die Streitigkeiten um ein Delisting kiinftig ins
(Verwaltungs-)Verfahren vor den Borsen verlagern.

Delisting durch StrukturmaBnahmen

Féllt die Entscheidung fiir ein Delisting durch Struk-
turmaBnahme, muss in einem ersten Schritt ein
potentieller Ubernehmer fiir die bérsennotierten Ak-
tien der Gesellschaft gefunden werden, etwa ein be-
stehender GroBaktiondr oder ein externer Investor.
Der Ubernehmer hat ein freiwilliges o6ffentliches
Ubernahmeangebot gemi WpUG zu verdffentli-
chen, oder — in Fillen, in denen er Kontrolle anders
als durch ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahme-
angebot erlangt — grundsétzlich ein Pflichtangebot
gemiB WpUG zu unterbreiten. Kontrolle bedeutet,
mindestens 30% der Stimmrechte der Zielgesell-
schaft ausiiben zu kénnen.

Strukturmafnahmen, die im Anschluss an die of-
fentliche Ubernahme zu einem Delisting der Akti-
engesellschaft fiihren konnen, sind etwa Verschmel-
zung, Formwechsel, Verkauf des Vermoigens mit
nachfolgender Liquidation der Aktiengesellschaft
und Squeeze-Out. Eine Verschmelzung, ein Form-
wechsel oder ein Verkauf des Gesamtvermogens mit
nachfolgender Liquidation erfordern einen qualifi-
zierten Mehrheitsbeschluss der Hauptversammlung
mit 75% des Grundkapitals. Squeeze-Out-Beschliisse
erfordern zwar nur die einfache Mehrheit der in
der Hauptversammlung abgegebenen Stimmen, sie
setzen jedoch voraus, dass der Hauptaktiondr 90
oder 95% des Grundkapitals der Zielgesellschaft halt
(dazu unten).

Im Rahmen der Beschliisse der Hauptversammlung
tiber die Strukturmafnahme diirfen aber die Risiken
einer Anfechtung der Beschliisse durch Minderheits-
aktiondre nicht aufler Acht gelassen werden. Die
zur Wirksamkeit der Mafinahme in der Regel erfor-
derliche Eintragung im Handelsregister erfolgt nur,
wenn keine Anfechtungsklagen von Minderheitsakti-
ondren gegen die Malnahme (mehr) anhéingig sind.
Derart blockierende Anfechtungsklagen kénnen im
Rahmen eines sog. Freigabeverfahrens iiberwun-
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den werden. Es ist erfolgreich, wenn die gegen den
Hauptversammlungsbeschluss erhobenen Klagen
unzuldssig, offensichtlich unbegriindet sind oder ein
vorrangiges Vollzugsinteresse fiir die Mafinahme be-
steht.

Zudem ist es bei allen Strukturmafnahmen erfor-
derlich, den Minderheitsaktiondren eine Abfindung
fiir den Verlust ihrer Aktien bzw. als Kompensati-
on filir die nach dem Delisting stark beeintrachtigte
Fungibilitdt der Aktien anzubieten. Die Angemessen-
heit der angebotenen Abfindung wird von den Min-
derheitsaktiondren in aller Regel im Rahmen eines
Spruchverfahrens angegriffen. Ein solches Spruch-
verfahren blockiert die MaBnahme selbst nicht,
dauert in der Regel aber mehrere Jahre und kann
im Fall des Obsiegens der Minderheitsaktionédre zu
erheblichen Erhohungen der Barabfindung fithren.
Seit Sommer 2011 bestehen in Deutschland drei
Formen eines Squeeze-Outs:

Aktienrechtlicher Squeeze-Out

Der Hauptaktiondr kann einen aktienrechtlichen
Squeeze-Out anstrengen, wenn er mindestens 95%
des Grundkapitals hélt. Ein Squeeze-Out erfordert
unter anderem einen Beschluss der Hauptversamm-
lung und eine Bewertung des Unternehmens durch
Wirtschaftspriifer nach dem IDW S1-Standard, um
die den Minderheitsaktiondren anzubietende Ba-
rabfindung zu bestimmen. Zur Wirksamkeit muss
der Squeeze-Out im Handelsregister eingetragen
werden, wodurch der Hauptaktiondr die iibrigen
Aktien ipso iure erwirbt. Ficht ein Minderheitsak-
tiondr den Beschluss zum Squeeze-Out an, gilt das
zur blockierenden Anfechtungsklage und zum Frei-
gabeverfahren zuvor Gesagte. Die Angemessenheit
der Barabfindung untersteht der nachtrdglichen
richterlichen Uberpriifung im Spruchverfahren.

Verschmelzungsspezifischer Squeeze-Out
Der erforderliche Prozentsatz des Aktienbesitzes
fiir den verschmelzungsspezifischen Squeeze-Out
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betrdgt 90% des Grundkapitals. Die Mafnahme
setzt voraus, dass der Squeeze-Out in sachlichem
und zeitlichem Zusammenhang mit einem anschlie-
Benden Upstream Merger der Aktiengesellschaft
auf eine andere Aktiengesellschaft, eine Komman-
ditgesellschaft auf Aktien oder eine SE durchge-
fithrt wird. Neben dem Beschluss der Hauptver-
sammlung zum Squeeze-Out ist eine Zustimmung
zur Verschmelzung nicht notig. Der Squeeze-Out
tritt erst nach Eintragung der Verschmelzung im
Handelsregister in Kraft. Abgesehen davon folgt
das verschmelzungsspezifische Squeeze-Out den
Regeln des aktienrechtlichen Squeeze-Out.

Ubernahmerechtlicher Squeeze-Out

Der iibernahmerechtliche Squeeze-Out gibt einem
Ubernehmer im Nachgang zu einem freiwilligen
Ubernahmeangebot, die zu mindestens 95% der
Stimmrechte bei der Zielgesellschaft fiihrten, die
Mébglichkeit, die iibrigen Aktien innerhalb von drei
Monaten nach Ablauf der Annahmefrist fiir das
Ubernahmeangebot durch einen Antrag bei dem
hierfiir in Deutschland allein zustdndigen Landge-
richt Frankfurt am Main gegen angemessene Bar-
abfindung zu erwerben. Das Squeeze-Out tritt mit
Rechtskraft der Gerichtsentscheidung in Kraft. Da
noch keine Rechtssicherheit hinsichtlich der Ange-
messenheit der Vergiitung im {ibernahmerechtli-
chen Squeeze-Out besteht, ist er in der Praxis bis-
her vereinzelt geblieben.

Zusammenfassung

In allen Fallen einer Publicto-Private Transkation
kommt der beratenden Wirtschaftskanzlei eine
besondere Rolle zu. Sie erortert die strategischen
Optionen der beteiligten Unternehmen, ist fiir die
Dokumentation des Ubernahmeverfahrens und die
Beschliisse der Organe verantwortlich und fiihrt
die gerichtlichen Prozesse, welche sich an den Be-
schluss der Hauptversammlung zur Strukturmaf-
name anschlieen konnen.





