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Aufsatze

RA. Dr. Kai Hasselbach / RA Janis Jakobs
Bewertungsfragen bei der Verwendung von
Aktien als Transaktionswahrung

Die Verwendung eigener Aktien einer borsennotierten
AG als Gegenleistung im Rahmen einer M&A -Transak-
tion konfrontiert Vorstand und Aufsichtsrat mit einer
Reihe von komplexen, in Rechtsprechung und Literatur
noch nicht ausdiskutierten Rechts- und Bewertungsfra-
gen. Insbesondere ist es bislang noch ungeklirt, inwie-
weit der Borsenkurs der bereits emittierten Aktien der
AG bei der Festlegung des Werts der neu ausgegebenen
Aktien eine Rolle spielt, und ob den Organen der Ge-
sellschaft bei der Bewertung der eigenen Aktien ein fiir
Transaktionssituationen typischer Verhandlungsspiel-
raum verbleibt. Der vorliegende Beitrag skizziert hier-
fiir praxisnahe LOosungsansitze.

Prof Dr. Volker Rieble
Tendenz-SE

Am 2.12.2013 hat das AG Charlottenburg die Umwand-
lung der Axel Springer Aktiengesellschaft in die Axel
Springer SE in das Handelsregister eingetragen. Damit
ist — soweit ersichtlich — das erste deutsche Tendenzun-
ternehmen in die Rechtsform der Societas Europaea
iiberfiihrt. Das konserviert und garantiert die Mitbestim-
mungsfreiheit und wirft Fragen fiir das deutsche Ten-
denzprivileg auf.

RA Dr. Matthias Heusel

Das Instrumentarium zur Durchsetzung
unterlassener Pflichtangebote im Lichte der
BKN-Entscheidung des BGH

Um den Kontrollerwerber zur Abgabe eines Pflichtan-
gebots anzuhalten, bedient sich das WpUG verschiede-
ner Sanktionen und Rechtsdurchsetzungsmechanismen.
Ob den Minderheitsaktioniren im Falle eines unterblie-
benen Pflichtangebots aber ein privatrechtlicher An-
spruch auf Abgabe des Pflichtangebots bzw. Abnahme
ihrer Aktien zu einer angemessenen Gegenleistung oder
ein durchsetzbarer Anspruch auf Zahlung von Zinsen
fiir den Zeitraum des VerstoBes zusteht, wird seit In-
krafttreten des WpUG kontrovers diskutiert. Diese Fra-
gen hatte der II. Zivilsenat des BGH in seinem Urteil
vom 11.6.2013 in Sachen BKN zu entscheiden. Er hat
sie durchweg verneint, so dass letztlich kein Raum mehr

217

224

fiir den privatrechtlichen Rechtsschutz der Minderheits-
aktionire verbleibt. Der vorliegende Beitrag unterzieht
diese Entscheidung einer kritischen Wiirdigung und

ordnet sie in den Gesamtkontext des Rechtsfolgenre-

gimes im Falle eines unterlassenen Pflichtangebots ein. 232
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nur von inlandischen Mutterunternehmen mit EU-
Recht
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Mit dem wochentlichen Aktualititendienst

= die wichtigsten Entwicklungen in Gesetzgebung und Rechtsprechung
= die Vorschau auf die nachste Ausgabe
= kompakte Informationen zum gesamten Unternehmensrecht
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