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Geleitwort

Unternehmensverbindungen entstehen aktienrechtlich, wenn eine Gesellschaft ge-
genlber der anderen mehrheitlich beteiligt ist. Liegt gleichzeitig beherrschender Ein-
fluss vor, so besteht eine Konzernverbindung. Der beherrschende Einfluss wird im
Fall von Verschmelzungen so weit gefiihrt, dass eines der Unternehmen vollstandig
im anderen aufgeht und seine rechtliche Selbstandigkeit verliert. Anteilseigner der
untergehenden Gesellschaft verlieren damit ihren bisherigen rechtlichen Status und
werden zu Eignern der verschmolzenen Unternehmung.

Der Verlust des rechtlichen Status hat Konsequenzen fiir die Gesellschafter der in
der Verschmelzung untergehenden Unternehmung. Die Veranderung des rechtlichen
Status ist ein Eingriff in das Eigentumsrecht, der sich als Konsequenz einer Ent-
scheidung der Mehrheit der Anteilseigner ergibt. Minderheitsgesellschafter haben
angesichts der Stimmrechtssituation auf die Entscheidung faktisch keinen Einfluss.
Folglich kann die Veranderung ihres Rechtstatus durch die Minderheitsgesellschafter
kaum verhindert werden, wenn diese Veranderung von ihnen nicht erwiinscht ist. Der
Gesetzgeber hat deshalb mit der Mdglichkeit zur Anfechtungsklage gegen Ver-
schmelzungsbeschliisse einen besonderen Individualrechtsschutz geschaffen. Die-
ser erlaubt es dem Aktionar, Verschmelzungsbeschlisse der Mehrheit der Hauptver-
sammlung zu blockieren und einer gerichtlichen Kontrolle zu unterwerfen.

Indes sind die Konsequenzen einer Blockade von Verschmelzungen durch Anfech-
tungsklagen erheblich. Verzégerungen einer Verschmelzung haben Einfluss auf rea-
lisierbare Vorteile aus Synergien. Mdgliche Verluste aus der Verzogerung tragen da-
bei nicht nur die Mehrheitsaktionare. Aus ékonomischer Sicht ist zu bedenken, dass
Wohlfahrtseffekte zum Schaden der gesamten Volkswirtschaft entstehen kénnen, der
Individualrechtschutz der Minderheiten mithin negative externe Effekte verursacht.
Insbesondere besteht das Problem, dass einzelne Anfechtungsklager ihr Recht zur
Klage opportunistisch nutzen koénnen. Mehrheitsaktionare sind leicht erpressbar,
denn ein beflirchteter Vermogensverlust aus der Verzdgerung einer Verschmelzung
kann sie veranlassen, zeitnah einen Vergleich mit dem Anfechtungsklager zu su-
chen. Anfechtungsklager sind sich dieser Situation bewusst und kénnen sich folglich
durch eine Klage ungeachtet tatsachlich befiirchteter Einschrankungen ihrer Rechts-
position zu Lasten der Mehrheitsaktionare bereichern.

Spektakulare Falle einer solchen rechtsmissbrauchlichen Ausnutzung des Anfech-
tungsrechts — eine einzelne Aktie genigte bisher, um unter den Schutzbereich des
Rechtsinstituts zu fallen — haben den Gesetzgeber bereits zu Reformiiberlegungen
veranlasst. Hierbei stand die Vermeidung des Rechtsmissbrauchs im Vordergrund.
Eine wichtige Frage ist aber, ab wann aus o6konomischer Sicht von einem
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,Rechtsmissbrauch® auszugehen ist. Eine Einschrénkung des Individualrechtsschut-
zes zur Vermeidung von Rechtsmissbrauch fiihrt offenbar zu einer typischen Abwa-
gungssituation im Grenzbereich zwischen rechts- und wirtschaftswissenschaftlichen
Uberlegungen: Wieweit kénnen und sollen Rechtseinschréankungen mit mdglichen
negativen externen Effekten in Kauf genommen werden, sodass ein zweckmaRiger
Trade-off zwischen Individualrechtsschutz und volkswirtschaftlich erwiinschter Kapi-
talallokation erreicht wird?

Bei dieser Frage kommen sowohl positive als auch normative 6konomische und
rechtswissenschaftliche Uberlegungen in Betracht. Wertungen rechtlicher Institutio-
nen sowie konkrete Vorschlage zu deren Veranderung verlangen insbesondere eine
saubere Analyse der Wirkungen, die von den bestehenden Institutionen ausgehen.
Genau dieser Aufgabe hat sich der Verfasser in seinem Dissertationsprojekt gestelit.
Das Thema hat folglich sowohl 6konomische als auch rechtswissenschaftliche Rele-
vanz, einen hohen wissenschaftlichen Anspruch sowie einen groRen Aktualitatsbe-
zug. Die betrachtete Fragestellung ist, auch wenn ein eng abgegrenztes Gebiet be-
handelt wird, sehr grundsatzlicher Natur. Die Arbeit ist durch das Anliegen, beste-
hendes Recht zu untersuchen und konkrete Umsetzungsvorschlage fir Verbesse-
rungen der Rechtssituation zu unterbreiten, von gleichermaRRen wissenschaftlichem
wie praktischem Interesse. Ich wiinsche der Arbeit daher eine gute und weite Ver-
breitung.

Prof. Dr. Matthias Schmidt
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anteiliger Unternehmenswert pro Aktie in Periode t
Verkehrswert GroRaktionar

Verkehrswert Kleinaktionar

Stimmgewicht des Spielers i

Guterbundel X, bestehend aus Gutern X4 und X;
Cashflow Konzernunternehmen a

Cashflow Konzernunternehmen b
Fusions-Cashflow Periode t im Umweltzustand z
Guterblindel Y, bestehend aus Gitern Y4 und Y»

Einigungswahrscheinlichkeit
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Symbolverzeichnis

G

G

Is
Ic

Vél
72
&r

A2

Ho

T+n

Tn

Tn+m

Giterblindel Z, bestehend aus Gutern Z; und Z»
Signifikanzniveau

Von der Marktrendite unabhangige Wertpapierrendite
Einfluss der Marktrendite auf die Wertpapierrendite j
Gesamtspiel

Teilspiel B

Teilspiel C

Cashflow-Abschlag

spezifischer Cashflow-Abschlag 1

spezifischer Cashflow-Abschlag 2

Zufallsfehler am Tag t©

Beteiligung beherrschender Aktionar am untergehenden
Rechtstrager

arithmetisches Mittel der Grundgesamtheit

Anzahl der Bérsenhandelstage der Schatzperiode

Anzahl der Borsenhandelstage der Schatz- und der Ereignispe-
riode

Tag n des Ereigniszeitfensters
letzter Tag des Ereigniszeitfensters

Elastizitat



Abkurzungsverzeichnis

Abs. Absatz

AE Abschlagseffekt

AG Aktiengesellschaft

AG & Co. KG Aktiengesellschaft & Compagnie Kommanditgesellschaft
AK Anschaffungskosten

AktG Aktiengesetz

Anm. Anmerkung

AR Abnormale Rendite

Art. Artikel

ARUG Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrichtlinie
BE Blockadeeffekt

BGB Burgerliches Gesetzbuch

BGH Bundesgerichtshof

BR Bundesrat

BT Bundestag

BVerfG Bundesverfassungsgericht

bzw. beziehungsweise

ca. circa

c.C. codice civile

CDAX Composite Deutscher Aktienindex

c.p. ceteris paribus

d.h. das heilt

D-W-Test Durbin-Watson-Test

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
EK Eigenkapital

elektr. elektronisch

etal. et alii

etc. et cetera

ff. und folgende

FGG Gesetz Uber die freiwillige Gerichtsbarkeit
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Abkurzungsverzeichnis

GE
GG
ggf.
GmbH
HGB
h.M.
Hrsg.
HV
i.d.R.
i.d.S.
IDW
i.H.d.
i.H.v.
IntGesR
IPO
IR
i.S.
i.S.d.
i.S.v.
i.V.m.
Jg.
KAR
Ifd.
LG
max
Mio.
Mrd.
M&A
Nr.
OLG
pp.
RefE
RegE

Geldeinheiten

Grundgesetz
gegebenenfalls
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Handelsgesetzbuch
herrschende Meinung
Herausgeber
Hauptversammlung

in der Regel

in dem / diesem Sinne
Institut der Wirtschaftsprifer
in Hohe der / des

in Hohe von

Internationales Gesellschaftsrecht
Initial Public Offering
Investor Relation

im Sinne

im Sinne der / des

im Sinne von

in Verbindung mit

Jahrgang

Kumulierte Abnormale Rendite
laufend

Landgericht

maximaler Wert von
Millionen

Milliarden

Mergers & Acquisitions
Nummer

Oberlandesgericht

pages

Referentenentwurf

Regierungsentwurf
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REMM Resourceful, Evaluative, Maximizing Man

RVG Gesetz Uiber die Vergiitung der Rechtsanwaltinnen und Rechts-
anwalte

S. Seite

SE Societas Europaea

SE-VO Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober
2001 Uber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE)

s0g. sogenannt

SpruchG Gesetz Uber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren

u.a. unter anderem / unter anderen / und anderes

UMAG Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des
Anfechtungsrechtes

UmwBerG Gesetz zur Bereinigung des Umwandlungsrechts

UmwG Umwandlungsgesetz

USA United States of America

u.U. unter Umstanden

VE Verzdgerungseffekt

vgl. vergleiche

Vol. Volume

A% Vergutungsverzeichnis

WpHG Gesetz Uber den Wertpapierhandel

wpUG Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

z.B. zum Beispiel

ZPO Zivilprozessordnung

zzgl. zuzlglich



