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Schwerpunkt: Schering - Gastbeitrag

Aktiondrsmitbestimmung statl Verwaltungsedikien
Wer ist der Souverdn des Unternashmens: Vorstand, Aufsichtsrat oder Aktion#r?
- Gedanken zur Bayer-Offerte fiir Schering

Von Christian Strenger *)

Borsen-Zeitung, 27.4.2006

Die durch die erfreuliche Bérsenentwicklung befliigelte Welle groker Ubernahmen findet durch die Bayer-Schering-
Transaktion einen neuen Héhepunkt. Bayer bietet den Schering-Aktiondren fir ihr Unternehmen 16,5 Mrd. Euro in
bar. Bie Resonanz der Schering-Eigentlimer ist angesichts einer Pramie von 61 % (ber dem 12-Monats-
Durchschnittskurs der Schering-Aktie uneingeschranki positiv. Die Interessenlage und Reaktion der Bayer-
Aktionére ist allerdings nahezu spiegelverkehrt - nicht nur aufgrund vieler Beispiele grofier
Ubernahmetransaktionen, die den versprochenen Mehrwert nicht erbringen konnten. Die in der stolzen Pramie
ausgedrickte Bewertung des Schering-Papiers bedeutet: - Die Schering-Aktien werden mit dem 24fachen des
geschitzten Netto-Gewinns flir 2006 bewertet, was bei dem Bayer-Vielfachen von 12 zu einer unmittelbaren
Gewinnverwasserung flihrt. Erst ab 2009 ist die Akquisition flir Bayer nicht mehr gewinnverwéssernd,

- Es mangeln direkte Synergien, da Schering unterschiedliche Arbeitsgebiete in den Pharmazusammenschiuss
einbringt. Stattdessen werden Einmalkosten von 1 Mrd. Euro (ber zwei Jahre, u. a. fir den Abbau von 6 000
Stellen, veranschlagt. - Obwohl der Schering-Konzerngewinn in 2005 nur 39 % des Bayer-Konzerngewinns
ausmacht, erhalten die Schering-Aktionare zwei Drittel des Bayer-Bdrsenwerts (exakt 66,13 %). - Der Goodwill wird
mit 21,8 Mrd. Euro knapp verdreifacht; schon eine 10-prozentige Wertberichtigung hierauf wiirde den Bayer-
Konzerngewinn von 2005 Ubersteigen. - Die Schulden erhéhen sich um 12 Mrd. Euro auf bis zu 21 Mrd. Euro mit
entsprechenden Konsequenzen fir das Rating und die Finanzierungskosten, wihrend das Eigenkapital nur um 1,7
Mrd. Euro steigt. Ware es nicht selbstverstandiich, die Eigenttimer, d. h. die Bayer-Aktionére, zu befragen, wenn
zwei Dritte| der derzeitigen Markikapitalisierung und damit auch mehr als das 10fache des letztjahrigen Bayet-
Konzerngewinns fiir eine hochpreisige Akquisition ausgegeben werden? Dies auch deshalb, weil man bei Bayer
durch die Eniwicklung in den letzten zehn Jahren nicht gerade verwdhnt ist: von der "Apotheke der Welt” unter den
globalen Top-Ten- Pharmawerten noch Anfang 1990 zur Beinahe-Abgabe der Kontrolle eines maRig positionierten
Portfolios ohne erfolgversprechende Forschungspipeline in 2003 nun eine Kehriwendung zum interessanten, aber
auch nicht {ibermafiig zukunfistrachtigen Schering-Produktportfolic zu einem stolzen Preis. Handelt es sich denn
hierbei wirklich noch um eine "Leitungs- bzw. Geschaftsflihrungsmalnahme” des Vorstands? Da der gesamte
Bayer-Konzern mit dieser Kehrtwende erheblich und nachhaltig verandert wird, dirfte es sich wohl um eine
wesentliche "Strukturmanahme” handeln. Dann wiére es aber angezeigt, die durch die Verénderung ihres
Eigentums betroffenen Bayer-Aktionére in die Entscheidung aktiv einzubinden.

Wann HV einberufen?

Das Argument, gemaf § 119 (2) AktG, der Rachtsprechung und des Ubernahmegesetzes sei keine Zustimmung
der Hauptversammiung (HV) erforderlich, ist zumindest aus wirtschafilicher Sicht nicht (iberzeugend. Und wenn der
Vorstand aus nachvoliziehbarem Managementinteresse einer Zustimmung durch seine Eigentiimer nicht zuneigt:
wird dann nicht § 111 (3) AKtG einschlagig, dem zufolge der Aufsichtsrat eine HV einzuberufen hat, "wenn das Wohl
der Gesellschaft es fordert"? Auch der Gedanke des in Deutschiand neuerdings geforderten "miindigen® Aktionérs
sowie internationale Best Practice sprechen fiir eine andere Vorgehensweise. Gibt es in Deutschland Wege, um
diese wirtschaftlich gebotene Sicht angemessen zu berlicksichtigen? Die erste Regierungskommission Corporate
Governance hat wesentliche akquisitionsbedingte Gesellschaitsverénderungen so diskutiert: Eine
Strukturmaflinahme liegt in der Regel vor, wenn insbesondere ein Drittel des Bdrsenwertes betroffen ist (vgl.
Baums- Bericht 2001, Rdn. 82). Der Anfang 2002 verabschiedete Deutsche Governance Kodex hat die gesetzliche
Vorgabe, dass Entscheidungen von Vorstand und Aufsichtsrat an das beste Interesse des Unternehmens gebunden
sind, explizit um die Einbeziehung der Aktiondre enweitert. In diesem Sinne beriicksichiigt der Kodex in Ziffer 3.7
Absatz 3 das Aktionarsinteresse bei Ubernahmen allerdings nur durch eine "Sollie-Anregung™: "In angezeigten
Fallen sollte der Vorstand eine auerardentliche Hauptversammlung einberufen, in der die Aktiondre tiber das
Ubernahmeangebot beraten und gegebenenfalls (ber gesellschaftsrechtliche MaRnahmen beschiieRen.” Immerhin
hat der Kommissions-Vorsitzende bei der Vorstellung des Kodex interpretativ erlautert, dass die Hauptversammicng
auch dann angerufen werden sollte, wenn es gesetzlich nicht notwendig ist. Was ist bei Bayer aber seit der
Ankiindigung der Akquisition geschehen? Noch vor der offiziellen Angebotsabgabe wurden zur Teilfinanzierung
durch die Begabe einer Pflichtwandelanlethe von immerhin 2,3 Mrd. Euro vollendete Tatsachen mit signifikanter
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Eigenkapitalverwasserung geschaffen.

Und um die Freiheit von der Aktionars-"Mitbestimmung" zu erhaiten bzw. auszubauen, will der Vorstand von der
bevorstehenden HV einen Freibrief fir weitere unspezifizierte Unternehmensiibernahmen erhalten: Hierzu soll ein
neues genehmigtes Kapital | abgesegnet werden, das eine Kapitalerhdhung gegen Bar- und/oder Sacheinlagen von
25 % des Grundkapitals bis zu 4 Mrd. Euro zuldsst, ohne dass das jeweilige Akquisitionsobjekt genannt werden
muss. Als Begrandung fir diese weitgehende Freiheit wird auf die besondere Eilbedtritigkeit bei solchen
Akquisitionen hingewiesen. Nun bedarf es bei gréReren Transaktionen schon jeweils behrdlicher Genehmigungen,
die die vierwdchige Einberufungsfrist fir eine HV bei weitem Ubertreffen. So auch im Schering-Fall, bei dem dies
mindestens 90 Tage sein dirften. Und war schnelles Handeln der Verwaltung nicht eher preiserhéhend fir das
Vorhaben? Die Marktkommentare waren angesichts der obigen Bewertungsparameter deutlich kritisch und driicken
sich auch in einer nicht geringen Minderperformance der Bayer-Aktie aus (von 1,2 % gegenilber Dax und 5,6 %
gegeniber BASF innerhalb von 22 Handelstagen). Auch das seit der Ankiindigung ausgebliebene Interesse von
Pharmakonkurrenten legt dies nahe. Ebenfalls gibt der vom Wirtschaftspriifer BDO festgestellte "objektivierte
Unternehmenswert” zu denken: Er liegt mit 80,08 Euro um 7 % unter dem Angebot von Bayer.

Eine angemessene, d. h. bessere Berlicksichtigung der Aktionarsinteressen entspriche internationalen
Gepflogenheiten. So sehen die als internationaler "Best Practice”-Standard geltenden Corporate Governance
Principles der OECD und des International Corporate Governance Network (ICGN) ein Mitspracherecht der
Aktiondre bei wesenllichen Transaktionen vor. In GroRbritannien unterliegen alle wesentlichen
Unternehmenstransaktionen seit langem einem sog. "class test”, d. h. maBgeblichen Kriterien fur eine
Aktion&rszustimmung. Wird bei nur einem von vier relevanten Vergleichstests die 25%-Schwelle Gberschritten, ist
eine HV einzuberufen.

Im Falle Schering/Bayer lisgen immerhin drei der vier Verhaltniszahlen erheblich oberhalb der kritischen Marke:
Ergebnis vor Steuem 44 %, Marktkapitalisierung 67 % und Gesamtkapitalisierung 46 %. Nicht nur angeisachsische
investoren betrachten daher das aktuelle Vorgehen des Bayer-Vorstands als {zu) weitgehende
Kompetenzausiibung. Auch ist zu fragen, ob der Aufsichtsrat von Bayer angesichts seiner Business-Judgement-
Pfiicht und der laut Angebotsunterlage nur eintagigen Zustimmungsfrist zu dem Vorstandsvorschlag nicht besser
fahren wiirde, wenn die ihn wahlenden Eigentiimer einen derartig wichtigen Schritt fiir die Zukunft des
Unternehmens bewusst mittragen? Ist es wirklich méglich, eine so komplexe Transaktion binnen 24 Stunden
verantwortungsvoll zu priifen? Seine Glaubwiirdigkeit, im Interesse der Aktiondre zu walten, wiirde deutlich
gestarkt.

Schon im Fall der Deutschen Borse war die Unwilligkeit der Verwaltung, die HV zu dem Akquisitionsvorhaben
Londoner Borse zu befragen, ein wesentlicher Grund der zunehmend nachhaltigen Ablehnung des Vorhabens.
Auch ein immer noch andauerndes, jahrelanges Prozessverfahren géabe es nicht, wenn man eine aukergewthnliiche
MaBnahme im Zusammenhang mit einer Akquisition den Aktiondren als einzig wirklich Betroffenen zur Zustimmung
vorgelegt hatte. Obwohl die Entscheidungsrechte deutscher Aktionére durch die Hauptversammiung in § 119
Absatz 1 AkiG generell eng begrenzt sind, kann die HV gleichwoht Uber Fragen der Geschéftsflihrung gema § 119
Absatz 2 AktG entscheiden, wenn der Vorstand es eben verlangt. Ist der durch die "Gelatine"-Entscheidungen des
BGH vom April 2004 enorm erweiterte aktienrechtliche Handlungsspielraum des Vorstands aber auch fiir eine so
weitreichende StrukturmaBnahme angezeigt? Zwar ist es durchaus richtig, die Aktiondre aus operativen
Management-Entscheidungen herauszuhalten. Zumindest zweifelhaft ist aber, ob dies auch fiir weitreichende,
strategieumkehrende Mafinahmen gilt, die das Unternehmen wesentlich verandern. Auch das deutsche
Ubernahmerecht enthalt keine verbindliche Regelung im obigen Sinne. Immerhin diirfte das WpUG auch in der
neuen Fassung in § 25 vorsehen, dass ein Ubernahmeangebot unter die Bedingung gestelit werden kann, dass die
Hauptversammlung des Bieters dem Angebot zustimmen muss. Damit steht das Gesetz der Einbindung der
Aktiondre nicht im Wege, sondern zeigt diese Méglichkeit explizit auf. Best Practice im Sinne einer ausgewogenen
Interessenabwagung zwischen Verwaltung und Eigentlimern wire es also, substanzieile Ubernahmeangebote
grundsatzlich unter HV-Zustimmungsvorbehalt zu stellen. Als Kriterium der erforderlichen Wesentlichkeit knnte die
britische 25%-Schwelle dienen.

Fir Ergdnzung des Kodex

Da die Einbeziehung der Aktion&re auch in der anstehenden Neuregelung des WpUG nicht verpflichtend gemacht
werden diirfte, wird vorgeschlagen, den Best-Practice-Gedanken durch eine Ergéinzung des Deutschen
Governance Kodex zu implementieren. Ziffer 3.7 wiirde dann eine Soll-Empfehlung enthalten, die den Aktion4ren
bei substanziellen Ubernahmen mit strukiurverandernder Wirkung ein Mitentscheidungsrecht durch Einberufung
einer auerordentlichen HV einrdumt. Hierdurch wiirde der Best-Practice- Ansatz in sinnvoller Weise verfolgt.
Geselischaften, die ihre Aktiondre nicht an der Entscheidung beteiligen wollen, miissten eine Abweichung von der
gebotenen fairen Behandlung der Eigentlimer begriinden. Dieser Weg nuizt die sinnvolle Flexibilitat des Kodex als
Instrument der Selbstregulierung, anstatt eine langwierige Rechts- bzw. Gesetzesdiskussion zu verlangen. Damit
kann auch sine bisher nicht befriedigend gelbste Frage nach dem wirklichen Souveran der Unternehmen
beantwortet werden: ist dies der angestellte Vorstand, der von den Aktionaren gewahlte Aufsichtsrat (mit Ausnahme
der Arbeitnchmervertreter) oder der Eigentlimer, der das Risikokapital zur Verfligung stellt und dafiir entsprechende
Rechte bzw. Gegenleistungen erwartet? Das Postulat einer sinnvollen Aktionars-"Mitbestimmung" fiihrt im Ergebnis
auch zu einer aliseits gewiinschien gréleren "Miindigkeit” des deutschen Kapitalmarkies,
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Sehr 'g'eehr{ef"i_-_lé_l_'f Oswald,

am 19. Dezember 2005 hat das Bundesfinanzministerium einen Referentenentwurf fir ein
Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/25/EG des Européiéchen Parlaments und des
Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote (ABI. EG Nr. L 142, S. 12 ff.)
vorgelegt. Dieser Entwurf ist verfassungsrechtlich unzureichend insbesondere unter Be-

riicksichtigung der. jingsten Rechts'prechung des Bundesverfassungsgerichts zum zulds-

sigen Rahmen der Transformation von sekundérem Gemeinschaftsrecht:

Zur Umsetzung von Art. 15 der Ubernahmerichtlinie sieht der Entwurf die Einflhrung el-

nes besonderen {ibernahmerechtlichen Squeeze-outs in § 39 a WpUG n.F. vor.
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Auf S. 24 des Entwurfs wird erlautert, dass diese Regelung ,eine unwiderlegliche Ver-

mutung fiir die Angemessenheit der Abfindung* bewirke.

Eine derartige Regelung ist mit dem verfassungsrechtlichen Schutz des Aktieneigentums
nach Art. 14 Abs. 1 GG nicht zu vereinbaren (vgl. im Einzelnen Heidel/L.ochner, DB 2005,
2564 ff., Anlage 1). Denn sie hétte in Abweichung zum geltenden Recht zur Folge, dass
es Minderheitsaktionaren ggf. kinftig verwehrt wére, die Angemessenheit der Abfindung
gerichtlich Giberpriifen und auf einen tatsachlich angemessenen Wert anheben zu lassen,
wie dies verfassungsrechtlich erforderfich und de lege lata ausnahmslos in § 327 f Satz 2

AktG vorgesehen ist.

Eine vergleichbare Regelung wie die jetzt vorgeschlagene war bereits vor sechs Jahren
im Gesetzgebungsverfahren zur Einflhrung der §§ 327 a ff. AktG angedacht worden,
dann aber erstmals von uns in der juristischen Literatur angegriffen und danach zu Recht
aufgrund ihrer Verfassungswidrigkeit im Bundesrat gestoppt worden {vgl. § 327 b Abs. 1
Satz 3 AktG-RegE, ZIP 2000, S. 1262 ff.; dagegen Heidel/Lochner, DB 2001, 2031 fi.,
Anlage 2; ebenso Lutter, Stellungnahme vom 31. Oktober 2001, Anlage 3).

Die gleichen verfassungsrechtlichen Bedenken bestehen auch gegen die nunmehr im
Referentenentwurf vorgesehene Fassung von § 39 a Abs. 3 Satz 3 WpUG n.F.; denn dem
Gesetzgeber ist es nach Art. 1 Abs. 3, 20 Abs. 3 GG auch dann verwehrt, eine gegen die
Grundrechte verstoRende Regelung zu erlassen, wenn dies zur Umsetzung einer EU-
Richtlinie geschieht, was das Bundesverfassungsgericht jingst bestatigt hat (im Einzelnen

——————Heidel/Lochner, DB 20052564 ff., Anlage 1), ~~— -

i
L

Eine Umsetzung der Ubernahmerichtlinie ,Eins zu Eins®, wie dies als Gesetzesziel im
Entwurf auf S. 1 formuliert ist, ist daher aus verfassungsrechtlichen Grinden nicht mog-

lich. Auf diese Problematik erlauben wir uns Sie hinzuweisen.
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Veﬁassemgswadﬂgk@lt der §queeze @mt&eg@mﬁgem der
| wmzuse&zendem EL- Uhemaﬁ'@meﬁchﬁmle

- Unzuiass&ge Emschrankung der gewchﬂ:ﬁiche
‘ durch gesetzhche Fiktion der Angemessenhest
i Emlertung - . “

Die EU- R1chthme vom 21. 4 2004 betreffend Ubemahmeange—

~bote {,,Ubemahmenchmme “) ist am 20, 5. 2004 i in Kraft getre-
tenl. Dem Bundesgesetzgeber ist aufgegeben, die zur Umsetzung

. der R1cht11nie in nationales Recht erforderlichen Rechtsvorschnf
ten bis. spatestens zum 20: 5. 2006 zu erlassen2 o

‘In Art; 15 sieht die Ubernahmerichtlinte éine fiir die Rechte der

' 'Minderhensakﬂonare ethebliche Abwelchung zu der bislang in |
den §§ 327a ff, AktG geregelten Rechtslage vor. “Nach derzeit gel- | .
. tendem Recht hat jeder Minderheitsaktiondr bei Durchfuhrung i

einesSqueeze- out ginen Anspruch auf Gewahrung einer angemes-

- .senen Barabﬁndung gem. §327a-Abs. 1-AktG: Die Angeriesseft-- |-
- . heit der dusch den Haupt&kﬂonar bestimmten Barabﬁndung kann ;
- ohne Einschrénkungen iri einem Spruchverfahren itberpriift und

bei fehlender Angen;essenhen ‘eine: angemessene Barahfindung
nach’ § 327f Satz 2 AkiG-gerichtlich festsetzt werden3,. Nach

. Att. 15 der Ubernahmerichilinie soll dies nicht mehr uneinge- -+
. schrénkt gelten Denn'nach Art. 15 Abs, 5 Satz 4 der Ubernafme:- -

rlchﬂune gilt die angebotene Abfindung dann ‘als angemessetn,

wenn der Biéter durch die Annahme des ‘Angehots Wertpapiere
. erworben Hat, die, mdestens 90% des vom Angebot betroffenen -

sﬁmmberechngten Kapitals entsprechen Ferner gilt nach Art.-15
. Abs, 5 Satz 5 der Ubernahmerichtlinie bei éinem Pflichtangebot
- ‘die Gegenlemttmg stetsals. angemessen Diese Bestammungen der

, Ubernahmenchmme sehen also eine gesetzliche Fiktion der An-

. gemessenheit dér im Rahmen elnes Ubernahmieangebots angeho-' { .
" {enen Barabfindurig vor. Nach h. M. handelt es'sich um efné un-.j =<

‘ mderlegnche Vermutung?. Folge dieser unwiderleglichen gesetz-

lichen Fiktion ist, dass die tatsichliche Angemessenheit der Bar- |
“-abfindung der gerichtlichen Uberpriifung, wie diese ih geltenden | .

n Uberpn’uﬂmg der angebotenen Barabfindung

r,geltende Recht in den §§ 327a ff. AKtG eine m:lt Art 15 Abs. 5
1 Satz 4 und-5 Ubernahmerichtlinie vergleichbare Regelung — kei-
ne genchﬂlche ‘Uberpriifbarkeit der angebotenen Barabfindung
nicht vor31eht, sind derartige Besu"ehungen auch in Deutschland :
| mchtneu

Die, geltenden Vorsehnften zum Squeeze out Wm"den mit W1r~

" Aufgrund dieser Umsetzungsverpflichtung zeichriet sich eine ein-. " kung zum 1. 1. 2002 als Teil des Gesetzes zur. Regelung von &f-

o schneidende Veranderung der Vorschriften zum’ Squeeze- otrt ab. .

- fentlichen Angeboten zum Erwerb, von Wertpap1eren und von
1 Unternehmensiibernahmen’ in das’ AkUengesetz eingefiihrt’. In
‘dem . Gesetzgebungsverfahren zur Schaffurig ‘dieses  neuen
'Rechtsinstituts sah der Regierungsentwurf noch abweichend von
der jetzigen Gesetzesfassung in § 327b Abs. 1 Satz 3 AkiG-Regk®
eine verglezchbare Regelung vor, wie sie nun in Art, 15 Abs. 5
der-Ubernahmerichtiinie- enthalten - ist. Danach’ sollte fiif'~ den
Fall, dass der Hauptakuonar seine Position mnerhalb von sechs
‘Monaten vor dem Ubertragungsbesclﬂuss durch ein Barangebot
1 nach dem WpUG erlangt hatte, das von ‘mindestens 90% der an-
Eenstehenden 'Aktiondre’ angenommen Worden “War,’ ‘die umm-
derlegliche Vermutung der Angemessenheit dieses Angehots: gel-
ten’. Zweck diesér unwiderleglichen Vermirtung war es damals,
den betroffenen ‘Minderheitsakijondren; die das’ Angebot abge-
lehnt hatten; die” ‘gerichtliche Uberprhftmg der Angemessenhmt
der Barabﬁndung vorzuex:ﬂ:halten10 CoE .

Fixchtllnze 2004/25/EG des Europmschen Parlaments und des Fia-
tes vom 21. 4. 2004 Hetr. Ubernahmeangebote ABIEUNr. L 142 -
wom 30. 4:2004, 8,1121f.: zum Inkradttreten vgl. Art. 22 RL.

.21 Abs. 1 Satz 1 Ubernahmenchtlmle. a.8.0.{Fn: 1), S 22

~deuischen Recht nach §327fSatz 2 AKG stets vorgesehen ist, in |
- den bezeichneten Fallen entzogen wird. Nach MaBgabe dieser Re- g5

~ gelung hitte ein: betroffener Minderheitsaktion4r -somit keine
‘rechiliche Moghchke:t, die angehotene Barabfindung durch Anru-

h fung eines Gerxchts im Wege des :Spruchverfahrens uberprufen, s

>1md ggf ‘anheben’zu 1assen, wenn die anigebotene Barabfindung

. ‘gwar dem in Art. 15 Abs.’5 Satz 4 und 5 Ubernahmerichtlinie be- § - -
- zeichnéteri Angébotspreis; nicht aber dem Wahren Wzrtschafth'

o _ chen Wert seme‘r Betemgung entspmcht.

f IE Verfassungswudﬂgkelt der Neurege!ung

) D1e inArt. 15 Abs. 5 Satz 4 und 5 {bernahmerichtlinie vorgese~ ;
" hene Regelung”ist. mit- dem. Eigentumsschutz gemiR- Art. 14 -
—Abs "1:GG unvereinbar und.-daher verfassungswidrig. Obgleich -
' in der bislang zur Ubérnahmerichtlinie verfassten Literatur® teil- |

weise auf die verfassungsrechtliche. Problematik dieser Regelung -

hmgemesen worden ist, wurde die eindeutige Verfassungsvnd
rigkext der Regelung bislang verkannt®. .

1. Verfassungsmdﬂgkeit bereits in fruher'em Gesetz~
gebungsverfahren attestiert :
Dies erstaunt, da der deutsche Gesetzgeber die Verfassungsmd~

rigkeit einer derartigen Regelung bereits in einem friiheren Ge-
setzgebungsverfahren mit Recht attestiert hat. Denn obwohl das.

'gl..zum geltendeﬂ Recht' Heidel/Lochner, ir: AnwaltKommentar
Aktienrecht, § 327b Rdn. 7 1., § 327f Rdn. 6 ff. Vgl. jetzt auch Zur
T Verfassungsmahigkeit der’ geltenden Regelung - BGH—Besch!uss
. * vom25. 7. 2005+ 1L ZR 327/03,-DB.2005 S. 2567.
- 50 auch.Hasseibach, ZGR 2005 S..387 (404 fi.); Krause BB 2004
* 8113 (117, Hopt/Mulbert/Kumparn, AG 2005 S..109 (114);
L Augustmann/Menmcke NZG 2004 5. 846 (851), Wiesner, ZIP 2004
"8, 343 (349), Seibi/Heiser, ZIP 2002 S. 2193'(2201); a. A. (far wi-
‘derlegliche Vermutung)Neye NZG 2002 S. 1144 (1145); Milibert,
" NZG 2004 S. 633 (634); Maul, NZG 2005 5. 151 (1587). ’
iKrause, BB 2004 S, 113 {117); Hassalbach, ZGR 2005 S. 387 (404
w i), Augustmann/Mennicke, NZG 2004 8. 846; Wisner, ZIP 2004
8. 343; Seibt/Heiser, ZIP 2002 5. 2193; Neye, NZG 2002 8. 1144;
T Mibert, NZG 2004 S. 633; Maul, NZG 2005 8. 151; Hopt/Miilbert/
Kumpan "AQG 2005 8. 10%; Kindler/Horstrmann, DStR 2004°S. 866;
< MaulMufiai-Jeandet, AG 2004 8. 221 (308); G.’ade/Haak/Heﬂrch
Konzern'2004 S. 455 (518).
.. Ausdriagklich fir eine Verfassungsmé&gkeﬂ Hassefbach, ZGR
- 2005 S.°387 (406 fL.) ferner Hopt/Milbert/Kumpan, AG 2005
-8, 109 (114); Krause, BB 2064 S. 113.(117); MUIbert NZG 2004
S. 633(634); Maul, NZG 2005 S. 151 (157).
.. BGBI. 12001 8. 3622 (3836 {.). -
.. Entwurf eines Gasetzes zur Regeiung von séentlichen ‘Angeboten
zum Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensibertra-
" gungen, teilwaise abgedrucit in ZIP 2000 8. 12621 -
.. Begrindung des Regierungseniwurfs, BT-Drucks. . 14/7034. 5.72
" =ZIP 2001 S. 1262 (1206); dafir damals auch der Handelsrechts-
susschuss des DAV, NZG 2001 S. 420 {431 f.); ahnlich Wenger/
Kaserar/Hecker, ZBB 2001 8. 317 (330).
. Vgl Helde/l-cchner, DB 2001 8. 2031.(2082):

10..
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Die in § 327b Abs. 1 Satz 3 AktG-RegE vorgesehene Sonderrege-
lung wurde jedoch aufgrund ihrer Unvereinbarkeit mit dem nach
Art. 14 Abs. 1 GG zu gewihrleistenden Schutz des Aktieneigen-
tums" noch wihrend des Gesetzgebungsverfahtens entfernt. Be-

reits wihrend des Gesetzgebungsverfahrens. war die Regelung :

nachhaltig kritisiert und die Unvereinbarkeit einer unwidertegli-
chen Vermutung und. damit einer fehlenden gerichtlichen Uher-
priifbarkeit der Barabfindung mit dem verfassungsrechtlich ver-
brieften Eigentumsschutz aufgezeigt worden '

2. _Rechtépreéhung des BVerfG -

sungsgericht in stindiger Rechtsprechung, darauf ab, dass ‘der

zum Ausscheiden gezwungene Aktiondr stets erhalten muss; -
,was seine gesellschaftliche Beteiligung an dem arbeitenden Un-.

ternehmen wert ist“*%. Dabei hat der ‘ausscheidende Aktiondr
einen Anspruch auf den wirklichen oder wahren Wert der Un-
ternehmensheteiligung tnter Einschluss der stillen. -Reserven
und des innieren Geschiftswerts, was regelindBig durch eine Be-

gutachtung auf der Crundlage der Ertragswertmethode fest-

gestellt wird-und wobei der Borsenkurs der ‘Aktle die Unter-
grenze des Aktienwerts darstellt’. Diese Ubetpriifbarkeit des

wahren Werts .der Unternehmensheteiligungen- kann picht 4
durch eine gewisse frilhere Akzeptanz des Preises, also_durch
wie auch immer motivierte Verkaufsentscheidungen anderer au:

fenstehender Aktionire ersetzt werden. Zum einen:ist auch bei
verhdltnismiBig groRer Akzeptanz des angebotenen Preises kei

neswegs zwingend anzunehmen, dass der.von vielen. auBenste- |
henden Aktioniren akzeptierte-Preis auch tatsichlich dem inne-°

ren Wert der Beteiligung entspricht', Zumi anderen ist es mit

dem Eigentumsschutz von Art, 14 Abs. 1 GG unvereinbar, dem
Minderheitsaktiondr eine gerichtiiche. Uberpriifung des Ange-
bots zu verwehren. So hat das BVerfG bereits in. seiner Feldmih-- 1AL : : ] _ 7
: i der Gesetzgeber nach Art. 1 Abs. 3, Art. 20 Abs. 3 GG ausdriick” - .
i lich und ohne Einschrinkungen an die im Grundgesetz verbrief

. teri Grimdrechte gebunden ist. Von dieser Bindung kann den Ge-
- setzgeber nicht befrefén, dass das BVerfG nach seinem Selbstver-

T [ g ..
B e s RIS

Je-Entscheidung festgestellt, dass zu den nach Art. 14 Abs. 1 GG

zu schiitzénden berechtigten Interessen des zum ausscheiden ge-
zuningenen Aktiondrs auch. gehort, dass hm wirksame Rechis- .

behelfe gegen -den Missbrauch: wirtschafilicher, Macht zur Ver-

fiigung - stehen'.-Tn det. Moto-MeterEntscheidung. hat das
BVerfG sodann ausgefiihrt, dass in Ansehung des Grundrechis- -

schutzes nach ATt. 14 Abs. 1 GG die volle wirtschiaftliche Ent:

-schidigung-des- I _
Gesellschaft gezwungenen Minderheitsaktiondrs durch eine hin-

reichende gerichtliche Kontrollmdglichkeit. und: Schittzvorkeh-.
rungen fiir die Minderheitsaktiondre gewdhrleistet sein muss s,
.Angesichts dieser- gefestigten Rechisprechung des BVerfG kann | .
nur die aushahmslose Erdffnung des Sprchverfahrens bei unein-
geschrankter Garantie der tatsdchlichen vollen Entschiidigung fiir -
den wirtschaftlichen Wert der Aktien dem nach Art. 14 Abs. 1GG |
gebotenen Schutz des Aktieneigentums. gentigen . § 327bAbs. 1 §
Satz 2 AktG-RegE wurde diesen verfassungsrechtlichen Anforde- - {

ringen nicht gerecht. Aufgrund der Verfassungswidrigkeit der Re-
‘gelung hatte der Bundesrat seinerzeit die vorgesehene- Sonder-
regelung gestoppt™. Die gleichen zuvor aufgezeigten verfassungs-
rechtlichen Erwigungen, die den deutschen Gesetzgeber im Ge-

setzgebungsverfahren zum Wertpaplererwerbs- und Ubesnahme- :
gesetz im Jahre 2001 dazu yveranlasst haben, die in'§ 327b.Abs. 1 ;

Satz 3 A_ktG-RegE vorgesehene uhwiderlegliche Vermutung nicht
in das Gesetz aufzunehmen, fiihren auch z_:urVerfassul_igswidrig-
Keit von Art. 15 Abs. 5 Satz 4 und 5 der Ubernahmerichtlinie.

Il Unzulissigheit einer 'verfa:.ss-uhgséwidrigen
Transformation ' . ' _
Die Verfassungswidrigkeit von Art, 15 Abs. 5 Satz 4 und 5 der

UUbernahmerichtiinie hindern den deutschen Gesetzgeber daran, |

die Regelung semaR Art. 21 Abs. 1 der Ubernahmerichilinie® in

egen seinen: Willen-zum-Aussch iden_aus;deL‘

. pationales Recht zu transformieren und die §§ 327a ff. AktG ent-
sprechend anzupassen. o : SRR

2. :
* . setzgebungsverfahren gegeniber dem Finanzausschuss des = "
-Bundéstages vom 31, 10; 2001, nicht vertffertlicht; vgl. auch” . -

- 19...

o

IR

schaftsrecht s

/

1. Grundgesetz als Malistab '

Der entscheidende Maﬁstab, an dem der" Gese!tzg:ébeiz,'diéthr-

1 schriften der Ubernahmerichtlinie im Rahmen der Transformati-

on zu messen hat, sind ebenso wie 2001 im Gesetzgebungsver-~

| fahren zum Wertpapiererwerbs- und- Ubernahmegesetz-.die * -
" Grundrechtsgarantien des Grundgesétzes. Zwar wurde in der L
1 teratur vereinzelt die These aufgestell, dass die in Art, 15 Abs.5 -

i der Ubernahmerichtlinie enthaltene verfassungsrechtliche Pro-
{ blematik eine andere Dimension habe als die im Jahre 2001 ge--

Bereits seit der Feldmiihle-Entscheidung steflt das Bundesve'rfa's- - 3 1500 ‘ _
1 scheiterte Vorschrift des Regierungsentwurfs®, Grund dafiir sef; -

dass auf EU-Richtlinien beruhende Votschriften nach der Rech-"

i sprechung des BVerfG angeblich- nicht vom BVerfG am 'Grund--

gesetz, sondern vom EuGH ab den entsprechenden Grundtechis:
gewihrleistungen des EU-Rechts zu messen seien®, Diese-Auf-
fassung verkennt jedoch bereits, dass es bei der hier erdrterten -

Frage nicht um eine -Uberpriifbarkeit ‘eines bereits ‘erlassenen

Transfoimationsgesetzes durch das BVeriG, sondern vorgelageft ;
uin die Zulissigkeit des Erlasses eines als verfassungswidrig er-

kannten Transformationsgesetzes geht. Insbesondere bleibt auch- -

die jiingere Rechitsprechung des BVerfG unberiicksichtigt. © -
Da$ BVerfG hat in’der Maastricht-Enischeidung; gerade’ betont, .

dass auch Hoheitsakte einer- besonderen, von’ der Staatsgewnlt.
| der Mitgliedstaaten geschiedenen Bffentlichen’ Gewnalt elner su-
| pranationalen Organisation wie der: Europdischen Union-die”
‘Grundrechtsberechtigtén in“Deutschland bétreffen”und ‘damit -
die Gewshrleisturig des Grundgesetzes bertihren™. Deshalb hat - -
| der deutsche GesetzgeHer hinsichtlich der durch Ait: 21 Abs. T

der Ulbernahmérichtliinie aufgegebenen nationalen Transformati:*

on. die Richtlinie und damit auch die:Regeling von Art.*15. .

Abs. 5 an den MaRstiben des Grundgesetzes zu mesSen; Zurnal

11... Vol. BVeriGE 14.5. 261 (276 f£.) = DB 1962 s 10%'3-(107‘4) = NJW

(.

" 1062 S.-1087;. BVerfGE 1C0 S. 289 (301) = DB 1999 5.1693 .

BVerfG DB 2000 . 1905 ff. = ZIP 2000 8" 1670 (1671)="NJW -
. 20018. 278 .1’ et ral T LT
Heidel/t ochner, DB 2001 8. 2031 f.; Lutter, Stellungnahme im'Ge:

. Thaster/Barth, NZG 2001 S. 545 (550); Ruhland, NZG 2001 : 448°

... DSR2001S.2075(2081).. + = .- oeeoioc Ll et
13.. BVeriGE 14 S. 263 (284) = DB 1962 8. 1073 {1075 f&) AN,
© gchluss an die Formulierung von Béticher/Meflicke, Umwandlung-
- und-Verschmelzungvon, Kapitalgesellschafteri, 5. Aufl., 8.-144.7: -
14.., BVeriGE 100 S. 289 (306 ff.) ='DB 1999 S, 1693 (1695).° . ...« "~
" 15... BVeriGE 100 S. 289 (306).= DB 1999 S. 1693 (1695); BGH DB
2001 S. 969 (971) mit Anm. Meilcke/Heidel = ZIP 2001 S. 734 = -
T WM2001 S.856(860). - o P
16... Meidel/Lochner, DB 20018.2031(2033), =~ = " o 7
17... BVerfGE 14 5. 261 (283) = DB 1962 8. 1073 (1075 ). = ° .0 -
18... BVerfG-Urteil v. 23. 8, 2000 — 1 BvR 68/95,1 -Bvit 147/97, D52000
-S. 1905 (1806 ff.} = ZIF 20005, 1670 (16721.). e
Heidel/Lochner, DB-2001 S. 2031 (2084). = "~~~ T
Stellungnahme des Bundesrats, BT-Drucks. 14/7034, S. 86 ff. vgl.
ZiP 2001 S. 1787 (1788); Beschluss des Bundestags, Beschluss- -
empfehlung des Finanzausschusses, BT-Drucks. 14/7477, 5. 42
_(54) = ZIP 2001 S. 2102 {2104). - oo o
Ubernahmerichtlinie vom 21, 4, 2004, 2.a.0. (Fn. 1), 5. 21 225 7.
Krause; BB 20048, 113 (117).- LnTT AT e
So Krause, BB.2004 S. 113 (117); mit Verweis auf BVerfGE 73
S. 339378 ff.) (Solange F); BVeriGE 89 8. 155 (175) (Maastricht);
BVerfG-Urieil v. 12. 5. 1989 ~ 2 BvR 2236/04, NJW 1990 S. 974 .
{Tabakwaren-Etikettisrungsrichtlinie). , . B
AVerfGE 80 S. 155; vgl. auch bersits BVerfG NJW 1990 5. o974,

20..

22...
23..

24,

(453 {.); Habersack, ZIP. 2001 3. 12_30,(1'238);‘ Schwicbfenb_erg;'., .

o traedy = WM 1990°S—1666-(1667) = NOW-$999-S- 3760(3770k——

£
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stindnis seine Getichisbarkeit und damit die Gewdhrleistung

- des Grundrechtsstandards in einem Kooperationsverhilinis zum

EuGH ausiibt®, Denn das BVerfG hat sich durch seine Recht-

-sprechung nicht-étwa selbst die Kompetenz und Aufgabe zur

Uberpriifung der Vereinbarkeit des sekunddren EU-Rechis mit
den Vorschriften des Grundgesetzes abgesprochen, sondern le-

" diglich festgestellt, dass der EuGH grundsétzlich einen mit dem
- Crundrechtsstandart des Grundgesetzes vergleichbaren Schutz,

gewshrt. Zudem bandelt es sich bei dem Erlass eines Transfor-
mationsgesetzes zur Umsetzung einer EU-Richtlinie um origin-
re Gesetzgehungstitigkeit, die der Grundrechtsbindung nach
Art. 1 Abs. 3, 20 Abs. 3 GG unterliegt und von der den Bundes-

‘tag in seinem: ureigenen Aufgabenkreis das bloBe Selbstverstind-

nis eines anderen Verfassungsorgans, némlich das des BVerfG im
Verhaltms zum EuGH, nicht entbinden kann.

o2 Grundgesefz als Prui’ungsmaﬂstab auch be: Umset-
zung sekundaren Gememschaftsrechts -

o Daruber hinaus hat die jlingste Rechtsprechung des BVerfG ge-
zeigt, dass dieses bei Eingriffen in die verfassungsmiBig verbrief
“ten: Rechte auch dann- seine schiitzende Funktion wam'mmmt,

wenn- der in die- Grundrechte eingreifende . Hoheitsakt ' seine

- Grundlage im EU- Recht findet, Zu verweisen ist insofern auf die
— Auslzefemngshaﬁbefehl "Entscheidung des BVerfG®. Dort nahin-.
- das BVerfG nicht nur zu der eigenen Priifungspflicht Stellung, .

sondem zeigte zugleich die aus den Grundrechten des Grund-

) gesetzes erwachsenden’ Pﬂmhten des Bundestages bei der Trans- -

formation ‘sekundren Gememschaftsrechts auf. Das' BVerfG
wies mit Recht die Annahme zuriick, dass die rechtsstaatlichen .
Strukturen unter den EU- Mitgliedstaaten “in einer die verfas-

_ sungsrechmchen Gewahrlewtungen der Grund,rechte einschrin-

xenden Weise materiell synkronisiert seien. und eine nationale
Einzelfallpriifung deshaib iiberfifissig mache®. Lasse das selun-.
dire Gememschaftsrecht dem natlonalen Gesetzgeber Umset-
zungssp1e1raume, so sei der Gesetzgeher verpilichtet, diese Sp;el
rduine in einer grundrechtsschonenden Weise auszufiillen®. Be- -

_steht hingegen nach: MaRgabe des umzusetzenden sekundgre

Gememschaftsrechts ein solcher Umsetzungsspielraum nichtr
und ‘wiirde eine Transformation gegen die verfassungsrecht-

lichen Gewihrleistungen der Grundrechte verstoRen, so hat der’
Bundestag die Umsetzung zu verweigern. Das BVeriG betonté in

- derAasIfefemngshaﬁbefehl Entscheidung, dass die mltghedstaat-

SpruchG also nicht in Hinblick auf die europ’éische Vermuttngs-
regel dndern.
Anzumerken ist an dieser Stelle schhe[ihch dass der Bundestag

nicht — wie mitunter vertreten — als Ausweg aus dem sich zwi-
schen Verfassungsrecht und sekunddrerms Gemeinschaftsrecht er-
gebenden Konflikt die Moglichkeit hat, nach der Regelung des
Art, 4 Abs. 5 der Richtlinie schlicht eine Ausnahmeregelung zu
erlassen. Denn die Verfassungswidrigkeit einer nach Art. 15
Abs, 5 Satz 4 und 5 zu schaffenden — nach der hier vertretenen
‘Ansicht - unwidetlegbaren Vermutung kann nicht durch Errich-

tung einzelner Ausnahmetatbestiinde beseitigt werden, da die
unwiderleghare Vermutung als solche gegen Art. 14 Abs. 1 GG
versttBt. Der vom Deutschen Bundestag zu beschreitende Weg
hiingt folglich allein von der Auslegung des Art. 15 Abs. 5 Satz 4

- und 5. der Richtlinie ab, wobei letztlich beide vertretbaren Aus-

legungsalternatwen im Ergebms die Bemehaltung der bestehen-

. den Rechtslage zur Folge haben

IV Zusammenfassung

Dxe Vorschrift des Att: 15 Abs, 5 Satz 4und 5 der Ubemahmencht—
linie sieht nach der hier vertretenen herrschendern Auffassung
eine unmderleghche Vermutung der Angemessenhext derimRah-

- men éines Squeeze-out angehotenen Barabfindung vor, wenn der
- Hauptaktiondr zuvor im Rahmen eines freiwilligen Ubemahme—
_angebots mindestens 90% des vom ATigebot Betrofferien stimm-

berechtigtén Kapitals erworben oder abér zuvor ein Pflichtangebot

" abgegeben hat, Die Umsétzing. dér Regeling witrde dazu fithrei;
"dass in' den bezelchneten Fillen den’ Mnderhe1tsaktwnaren die

Moghchkelt einer gerlchﬂlchen Uberprufung der Angemessenhelt
der Barabfindung nach § 327f Satz 2 AKG kiinftig vorenthalten
wird. Eine derartige Regelung ist mit dem verfassungsrechﬂlchen
Schitz des Akteineigentums nach'Art. 14 Abs. 1 GG nicht zu ver-
einbarén, da danach gem#R der st. Rspr: des BVerfG der zum Ans-
scheiden gezwungene Minderheitsaktionér stets einen Anspruch
auf den wahrén Wert seiner Beteiligung hat und it zur Wahrung

_ dieses Anspruchs ausnahmslos wirksame Rechtsbehelfe zur Ver-
-fligng " stehen miissen, ' Angesichts’ der’ Grundsrechtsbindung
des Bundegesetzgebers nach Art. 1 Abs. 3, 20 Abs. 3 GG und unter
- Berticksichtigung der Auslzeferangshaﬁbefehl Entscheidung des
. BVerfG ist der Bundestag gehindert, die verfassungsmdnge Rege
- Jung von-Art. 15 Abs. 5 Satz 4 und 5 der Uhernahmenchﬂ:me ge-.

miR Art, 21 der. Rictitlinie mnatmnalesRecht zu transformieren..

fichen Legislatlvorgane diese politische” Gestalhmgsmacht m

‘Rahmen der Umsetzung weiterhin haben®. .

. ‘Daraus folgt fiir die Umsetzung von Art. 15 Abs. 5 Saiz4und 5
_ der Uhemahmenchﬂuue, dass der Bundestag — sofern er mit der
" hier vertretenen herrschenden Literaturmeinung® die Regelung
des Art. 15 Abs. 5 Satz 4 und 5 als unwiderlegliche Vermutung

~ der Angemessenheit der angebotenen Barabfindung auslegt —

aufgrund. seiner Grundrechtshindung hach Art. .1 Abs. 3, 20

- Abs. 3 GG die Umsetzung dieser evident gegen Art. 14 Abs 1

GG verstoRende Regelung zu verweigern hat. Versteht der Bun-.

- destig die Regelung des Art. 15 Abs. 5 Satz 4 und 5 Hingegen als
" widerlegliche Vermutung; also als eine Feststeffungslastzuwet- .
" sung zulasten der -Antragsteller®!, bestiinde kein Regelungs-

bedarf, da das geltendé nationale Recht bereits den Vorgaben der

,Rlchthme entspriche. Denn auch wenn im Spruchverfahren als |
Verfahren. der freiwilligen Gerichisbarkeit nicht der Beibrin-
" ‘gungsgrundsatz der ZPO gilt, geht die Nichterweislichkeit an-

spruchsbegriindender Tatsachen gleichwohl zulasten der Antrag-

‘steller (sog. Feststellungslast)®, sodass bereits nach-geltendem

Recht eine nicht erbrachte Widerlegung der Unangemessenheit.

_ der-angebotenen Barabfindung zur Abweisung des Antrags der

das Spruchverfahren betreibenden Aktiondre fiihrt™. Das bedeu-
tet, der Gesetzgeber diirfte die Squeeze- -out-Vorschriften, ins-
hesondere die §§ 327b, 327c Abs. 2, 327f AlG, § 1 Nr. 3 ¢

Vielmehr hat der Bundesgesetzgeber die Umsetzung der in dieser
Bestammung der Uberndhinerichtlinie vorgesehenen uhwiderleg-
baren Vérmutung' zunickzuwelsen, wie er dies bereits im Jahre
2001 mitder vergleichbaren Bestunmung des § 327bAbs 1 Satz 3

: AktG-RegE getan ‘hat. -

25..: BVerfGE 898S. 155(175) - i

26.,. BVerfG-Beschluss v. 18. 7. 2005 2 BvR 2236/04 NJW 2005
7 8. 2980 #. = BGEL. 1 5. 2300 BVerfG-Beschluss v. 24. 11, 2004 —
. 2'BvR 2236/04, EUGRZ 2004 8. 857 f. = NJW 2005 S. 2080

27.. BVerfG NJW 2005 S. 2289 (2296).

'28... BVerfG NJW 2005 5. 2288 {2291). !

-29... BVerfG NJW 2005 S. 2289 (2291); insofern uberemstsmmend auch
. die-abw. Meinung des Richters BroB, NJW 2005 S, 2297 {2289),
"80... Hasselbach, ZGR 2005 S. 387 (404 fi.); Krause, BB 2004 S. 113
- (117); HoptMiiibert/Kumpan, AG 2003 S. 109 (114); Augusimann/

‘Mennicke, NZG 2004 S. 846 (851); Wissner, ZIP 2004 8. 343 (3493,
Ssibt/Heiser, ZIP 2002 8. 2193 (2201); a. A. (fr widsrlegliche Ver-
mutung} Neye, NZG 2002 S. 1144 (1145); Miibert, NZG 2004
8. 633 (634); Maw/, NZG 2005 8. 151 (157).
31... Vgl alfgemein zu widerlegbaren gesetziichen Vermutungen Gre-
 ger, in: Zoller; ZPQ, § 292 Rdn. 11, Pndtmg, in: MunchKomrn—
. ZP0, § 292 Rdn. 5und 25.
32... Schmidt, in:. KeideliKuntze/Winkler, FGG, 15, Aufl., § 12 Rdn. 214.
33... Kldcker/Frowein, SpruchG, § 8 Rdn. 12; Frftzsche/Drerer/Verfurth
SpruchG, § 9 Rdn. 5. ‘
34... So etwa Mau, NZG 2005 8. 151 {157).
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RA Dr. Thomas Heidel, Fachanwalt fiir Steuerrecht / Daniel Lochner, wiss. Mitarbeiter, Bonn

Squeeze-out ohne hinreichenden Eigentumsschutz

I. Einleitung

Mit dem geplanten {Ibernahmegesetz will die Bundesregierung
in das deutsche Recht erstmals' die direkte Moglichkeit eines
zwangsweisen Ausschlusses voil Minderheitsaktioniren einer
AG {und KGaA) gegen Barabfindung {Squeeze-out) einfilhren.
Die Pline der inzwischen gescheiterten europischen {Jbernah-
merichilinie? sahen den Squeeze-out zwar nicht vor®, Einen Son-
derweg begrlindet der Squeeze-out aber nicht. Er existiert be-
reits in zahlreichen europiischen Lindern®. Er wurde sowohl
seitens der Wirtschaftspraxis® als auch der Literatur® vielfach ge-
fordert, da die nach geltendem Recht existierenden indirekten
Gestaltungsformen’ zur Herausdréngung von Minderheitsaktio-
niren als unzureichend empfunden wurden. Daher sind bereits
die unter Federfithrung des Bundesministeriums fiir Finanzen
entstandenen Entwiirfe — der Diskussionsentwurf vom Juni
2000* und der im Mirz 2001 verdffentlichte Referentenent-
- wurf® — auf rege Resonanz gestoRen . Erst recht gilt dies fiir den
im Juli 2001 verabschiedeten Regierungsentwurf 1 In den bishe-
rigen Besprechungen wurde dem Squeeze-out hiufig mit dem
Verwels auf die Moto-Meter-Entscheidung des BVerfG ' ein ver- |
fassungsrechtlicher Persilschein ausgestellt®. Die geplante Rege-
lung des Squeeze-out ist aber im Hinblick auf den Ausschluss je-
der gerichtlichen Angemessenheitsiiberpriifung im Falle der An-
nahme eines vorherigen dffentlichen Kaufangebots nach dem ge-
planten ,Wertpapiererwerbs- und {Ubernahmegesetz" (WUG)
durch 90% der Minderheitsaktionire alles andere als unbedenk-
lich. :

Il. Squeeze-out.nach dem Gesetzesentwurf

Nach §327a Abs. 1 Satz ! des AktG in der Fassung des
Regierungsentwurfs (AktG-RegE) soll der Hauptaktiondr, d.h.
ein Aktionir mit einem Aktienanteil von mindestens 95% des
Grundkapitals, einen Hauptversammlungsbeschluss herbeifiih-
ren koénnen, durch den ihm die Aktien der tibrigen Aktionére
(Minderheitsaktiondre} gegen Zahlung einer angemessenen
Barabfindung {ibertragen werden. Die Hohe der Barabfindung
sofl gem#R § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG-RegE grundsdtzlich der
Hauptaktionir festgelegen, die Angemessenheit der so fest
gelegten Barabfindung kann nach § 327f Abs. 1 und 2 AKIG- !
RegE jeder ausgeschiedene Minderheitsaktionr im Wege des
Spruchstellenverfahrens iiberpriifen lassen. Keine gerichtliche
Uberpriifbarkeit der Angemessenheit der Barabfindung besteht
jedoch, wenn der Hauptaktionar seine Steflung auf Grund eines
in den sechs Monaten vor dem Hauptversammlungsbeschiuss
" abgegebenen Kaufangebots nach dem geplanten WUG erlangt
hat, das von mindestens 90% der SAktiondre, an die es
gerichtet war® (§ 327b Abs. 1 Satz 3 AktG-RegE), angenommen
worden ist. In diesem Fall ist allein der angebotene Preis fiir ;
die Barabfindung maRgeblich': Gerichtlich kann nur {iberpriift
werden, ob die gesetzlichen Voraussetzungen des Squeeze-out
vorliegen; die Uberpriifung der Angemessenheit'der Barabfin-
dung soll jedoch durch eine unwiderlegliche Vermutung
angeschlossen werden®.

Dieser geplante Ausschluss der gerichtlichen Kontrollméglich-
keit'¢ fand erst mit dem Referentenentwurf seinen Einzug in das
Gesetzgebungsverfahren. Im Diskussionsentwurf war hingegen |
noch eine -generelle Uberpriifbarkeit der Barabfindung im

" Dr. Thomas Heidel st Sozius, Daritel Lochner Mitarbeiter d So-
‘zietdt Meilicke Hoffrmann & Partner, Rechtsanwiilte, in Bonn.

10..

1.

2.

13...

14..

15..
16...

Maiticks Hoffmann & Pariner
AMNLAGE

.. Bis 1994 bot der Ausnahmefall Mehrheitsurmwandiung nach §§9 ff.

UmwG a.F. die Méglichkeit des Herausdréngens vorn Minderhaits-
aktiongren gegen Barabfindung; vgl. amtliche Begrlindung desRegie-
rungsentwurfs, BT-Drucks. 12/6699 = BR-Drucks. 75/94, Einleitung
zum neunten Abschnitt des Umwandlungsgesetzes. Die Diskussion
ber die Varfassungswidrigkeit der alien Regslungen fand inren Ab-
schiuse durch die Feldmiitie-Entscheiciung des Bundesverfassungs-
gerichts, BVeriGE 14 S. 263 ff, = DB 1962 5. 1073 ff. = NJW 1962
S. 1667 f., die die Regelungen als verfassungsgemaB ansal. Heute
ist generelle Kritik arm Sguseze-out nicht wahrnehmbar, vgl. aber Alt-
meppen, ZIP 2001 8. 1073 (1083), der auf den erheblich strefbwirdi-
gen Eingriff in die ,Privatautonomie” der Minderheitsakiionére ohne
Nachweis eines sachlichen Grundes hinweist; vgl. auch Zschocke,
FAZ vam 18. 5. 2001 S. 53, der eine Obergrenze flir den Wart der Be-
teiligung der Minderheitsaikticnére verlangt, Fir Beschrénkung auf
barsennctierta Gesellschaften Drygala, AG 2001 8. 291 (267 1.); eben-
sc Habersack, ZIP 2001 5. 1230{1234 fi.), dieser zudem fiir Beschran-
kung der Zuléssigkeit auf Fille sines zeitnah vorausgegangenen Uber-
nahme- oder Pfichtangebots nach dem WUG.

5. Handelsblait v. 4. 7. 2001 8. 1, vgl. den Gem. Standpunkt betr.

{bernahmeangebote vom 19, 6, 2000, ABIEG Nr. C 23 vom 24. 1.
2001 S. 1 ff. = WM 2000 Sonderbeil. 2 8. 32 ff.,; Neye, ZIP 2001
S. 1120 .

.. Vigl. aber $chon den Vorschlag der EG-Kommission einer 9. (Kon-

zem-)Richilinie, ZGR 1985 S. 444 ff.; vgl. auch die Entschliefung
des Furopdischen Parlaments zu dem Cemeinsamen Standpunkt
des Rats, Fn, 2, vomn 13, 12. 2000: ,Wenn der Bister als Foige eines
Ubemahmeangebols In den Besitz von mehr als 95% dar Wert-

-paplere mit Stimmrecht gelangt, so hat er binnen sechs Monaten ab

der SchlieBung des Angebots das Recht, die Gbrigen Weripapiere
mit Stimmrecht zu dem im Ubernahmeangsbot fesigelegten Ange-
botspreis in bar zu Ubernehmen. Mindestens ist jedoch der Hochst-
preis zu zahlen, der flr Wertpapiere des betroffenen Unternehmens
in den zuriicklisgenden drei Monaten vor der Bekanntmachung des
Angebots bezahlt worden ist.” Anderungen abgelshnt von der Kom-
rmission in inrer Stelungnanme vom 12. 2. 2001, mit dem Hinweis,
dass sich ,anbisten wiirde, den Gedanken bei giner Reform des Ge-
selischafterechts wisder aufzugreifen®.

.. Zu den unterschiedichen auslEndischen Regelungen Forum Europa-

eum Konzernracht, ZGR 1998 S. 672 (732 f); Habersack, ZIP 2001
S. 1230 (1233); Rihiand, NZG 2001 S. 448 f. zurm englischen Rechit.

.. Vgl. die Forderung nach &inem Sguesze-out der Expertenkommis-

sion Unterneimensibernahmen, WM 200C Sonderbeil. 2 $.371

. Vgl. Kallmeyer, AG 1999 S. 50; Kossmann, NZG 1999 8. 1188

{1201); Schiess!, AG 1999 S. 442 {451); Handelsrechtsausschuss
des DAV, NZG 1999 S. 850; Land/Hasselbach, DB 2000 S. B57
(561); Baums, Gutachten F fir den 63. DJT 20008, 1181, m.w. N,

.. Uberblick bei Haim, NZG 2000 8. 1162 ff.
. Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Regelung von Unterneh-

mensiihemahmen vom 29. 6. 2000 (DissE), teitweise abgedruckt in
NZG 2000 S. 844 f.

.. Refarentenentwurf eines Geseizes zur Regelung von Gffentlichen

Angebaoten zum Erwerb von Wertpapieren und ven Untemehmens-
charnahmen vorn 12. 3. 2001 {RefE), abrufoar unter www.rws.de.
Vgl aus der Literatur Poizsch/Maiter, W 200C Sonderbeil, 2 S. 3
ff.; Vatter, ZIP 2000 S. 1818 #; ders., AG 1999 S. 569 ff.; Halm,
NZG 2000 S. 1182 f.; Fleischer, DNotZ 2000 S. 876 ff.; Neye, BWiR
2000 S. 943 (@14); Rithiand, NZG 2001 8. 448 it Thaeter/Barth,
NZG 2001 S. 543 ff.: Altmeppen, ZIP 2001 8. 1073 ., FEhricke/Roth,
DSR 2001 8. 1120,

Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von &ffentichen Angeboten
zum Erwerb von Wertpapieren und von UnternehmenstUbemahmen
(RegE), abrufbar unter www. bundasfinanzministerium.de., teilweise
abgedruckt in ZIP 2000 S. 1262 ff; vgl. hierzu Land, DB 2001
S. 1707 ff.. Habersack, ZIP 2001 8. 1230 fi,; Mubert, ZIP 2001
S. 1221 .. Moler/Potsch, ZIP 200t 8, 1256 ff.

BVerfG DB 2000 S. 1905 ff. = ZIP 2000 . 1870 ff. = WM 2000
8. 1948 ff. = NJW 2001 S. 279 L.

Vgl. auch Fleischer, DNotZ 2000 5. 876 (879) {verfagsungsrecht-
liche Unbedenidichkeitebeschelnigung™); Neye, EWIR 2000 3. 913
(914) {,verfassungsrechtlich gebilligt"); varsichtiger Vetter, DB 2001
8,743 (7481).

Missverstandlich Auhland, NZG 2001 S. 448 (450}, der inscfern von
Alternativen spricht,

Begr. zu §327b Abs. 1 Saiz 3 AktG-RegE, a.a.0. (Fn. 11), 8. 183.
Vigl. hnlich schon Kossmann, NZG 1699 S. 1198 {1203), im An-
schiuss an den Bericht der Bérsensachverstandigenkommission.
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Spruchstellenverfahren vorgesehen'’, wie dies auch von der Li- §
teratur zuvor gefordert worden war'®. Der Referentenentwurf |
sah noch einen voiligen Ausschiuss des Rechtschuizes gegen den
Squeeze-out bei 90%iger Annahme elnes Angebots vor, Der Re-
gierungsentwurf hat hieran wegen verfassungsrechtlicher Beden-
ken nicht festgehalten. Die gerichtliche Uberpriifung der Ange-
messenheit der Barabfindung bleibt jedoch ausgeschlossen. Das
Abschneiden der Uberpriifungsmdglichkeit begriindet der Geset-
zesentwurf mit der Annahme, dass bei einer Q0%igen Zustim-
mungsquote zu einem zeitnah erfolgten Angebot von einem
marktgerechten Preis auszugehen sei, der den Interessen der
Minderheitsaktionire ,angemessen Rechnung trdgt® 1.

Der villige Ausschiuss der gerichtlichen Uberpriifharkeit der An-
gemessenheit der Barabfindung stellt ein Novum im Aktienrecht
dar, das tief in das durch Art. 14 Abs. 1 GG geschilizte Anteils-
eigentum® der Minderheitsaktiondre und die Tradition des deut-
schen Gesellschaftstechts einschneidet. Alle hisherigen Regelun-
gen, mit denen ein Ausscheiden von Minderheitsaktiondren er
reicht werden kann, erméglichen eine gerichtliche Uberpriifung.
Die hohe Erfolgsquote? der Antrége in Spruchstellenverfahren
dokumentiert, dass regelmaRig die angebotenen Abfindungen zu
niedrig und somit keine verfassungsméRig gebotene angemesse-
ne Entschidigung sind. So steht den Minderheitsaktiondren bel
Formwechsel (§§190 ff. UmwG), Verschmelzung (§§2
UmwG) und Eingliederung (§§319 ff. AkiG) die Option eines
Spruchstetlenverfahrens offen?. Bei der sog. iibertragenen Auf-
16sung nach §§ 179a, 262 AktG findet sich zwar kein ausdriick-
licher gesetzlicher Anspruch auf gerichtliche Uberpriifung der
Angemessenheit des erzielten Erldses als Entschiidigung fiir den
Anteilsverlust. Das BVerfG hat in der Moto-Meter-Entscheidung
die Regelungen jedoch verfassungskonform ausgelegt und fest-
gestellt, dass ein Interessengegensatz zwischen GroBaktiondr
und den anderen Aktion#ren fiber den fiir das Unternehmen zu
erzielenden angemessenen Preis bestehen kann und dass die
zum Ausscheiden gezwungenen Aktiondre in verfassungswid-
riger Weise beeintrichtigt werden, wenn der GroBRaktiondr die-
sen Interessengegensatz ,ohne jede gerichtliche Kontrolle nach
seinem Belieben aufldsen kinnte*; demgemdB leitet das BVerfG
aus dem Prinzip der verfassungsrechtlich gebotenen gericht:
lichen Kontrolle die Forderung ab, dass die Angemessenheit des
Kaufpreises und damit der Wert der einzelnen Aktie im Spruch-
stellenverfahren oder im Wege der Anfechtungsklage gegen den
Hauptversammiungsbeschluss {iberpriifbar sein muss®,

IlI. Verfassungswidriglkeit des Ausschlusses
1. VerstoB gegen Eigentumsgarantie

Der geplante Ausschiuss der Uberpriifbarkeit und die alleinige
MaBgeblichkeit des Preises im Kaufangebot sind nicht mit der |
Gewihrleistung des Eigentums in Art. 14 Abs. 1 GG yereinbar ;
und nicht durch die Moto-Meter-Entscheidung des BVerfG gebil-
ligt. Das BVerfG hat das Squeeze-out nicht generell und blind fiir
die konkrete Ausgestaliung gebilligt. Stattdessen hat es in der
Moto-Meter-Entscheidung in Fortsetzung seiner seit dem Feld-

miihle-Urteil stindigen Rechtsprechung die Mindestanforderun-

gen an eine verfassungsgeméaRe Squeeze-out Regelung definiert:
,Das Grundrecht aus Art. 14 Abs. 1 GG erfordert, dass Minderheits-
aktionire, die gegen ihren Willen aus der Gesellschaft, an der sie be-
teiligt sind, gedréngt werden, wirischaftlich ,voll’ entschidigt wer-
den. Es muss Sicherungen dafiir geben, dass ein zum Ausscheiden
gezwungener Aktiondr erhlt, was seine gesellschaftliche Beteiligung
an dem arbeitenden Unternehmen west 15t

Das BVeriG lisst in Moto-Meter auch nicht offen, welche Loiche- !
rungen® das Grundgesetz als Gewihr fiir die volle wirtschaftli-
che Entschadigung des Minderheitsaktiondrs verfangt: Der
Mehrheitsaktionir darf nicht ,ohne gerichtliche Kontrolle nach
e s Dliaham@ wanfahran FAnnen nnd die Rechtsordnung
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miisse hinreichende gerichtliche Schutzvorkehrungen fiir die
Minderheitsaktionire bereithalten®.

2. Volle wirtschaftliche Kompensation durch Angebot?

Somit stellt sich die Frage, ob die Regelung des §327b Abs. 1
Satz 3 AktG-RegF ohne die Zulassung eines Spruchstellenverfah-
rens oder eines vergleichbaren gerichtlichen Rechtschutzes die
vom BVerfG geforderte verfahrensrechtliche Sicherung der vol-
len wirtschaftlichen Kompensation erfiilit. Der Gesetzentwurf
bejaht diese Frage, da mit mindestens 00% die fiberwiegende
Mehrheit der Minderheitsaktionire die angebotene Geldleistung
durch jhre Annahme gebilligt hitten, Auf Grund dieser Billigung
auf breiter Basis bestehe eine unwiderlegbare Vermutung, dass
das Bffentliche Kaufangebot dem Marktpreis entsprochen habe
und damit dem grundrechtlich geschiitzten Interesse der Min-
derheitsaktiondre angemessen Rechnung trage, sodass es der
Miglichkeit elner nachtriglichen Uberpriifung durch ein
Spruchverfahren nicht bediirfe o,

Diese Anschauung des Regierungsentwurfs geht offenbar davon
aus, dass der Verkehrswert der Aktien — der ,markigerechte
Preis” — in jedem Falle dem Betrag der vom Grundgesetz gefor-
derten vollen wirtschaftlichen Kompensation entspricht. Mit die-
ser Annahme verkennt der Regierungsentwurf aber die Reich-
weite der DAT/Altana-Entscheidung des BVerfG, die er selbst zi-
tiert: Danach bedeutet der Verkehrswert nur die Untergrenze
der Abfindung; die Minderheitsaktiondre haben eine Zahlung fiir
den inneren Wert der Aktien zu erhalten, wenn dieser iiber de-
ren Verkehrswert liegt®. Seit der Feldmiihle-Entscheidung stellt
das BVerfG in stindiger Rechtsprechung darauf ab, dass der zum
Ausscheiden gezwungene Aktiondr erhalten muss, ,was seine
geselischaftliche Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen
wert ist*?, DemgemiR gehen die vom BVerfG zustimmend zi-
tierte Judikatur und Literatur davon aus, dass die Entschidigung
nur dann als ,volte* bezeichnet werden kann, wenn sie ,den
'wirklichen' oder 'wahren' Wert der Unternehmensheteiligung
unter Einsschluss der stillen Reserven und des inneren Ge-

i

AKIG-DissE, a.2.0. (Fn. 8). Der Handelsrechtsaus-
schuss des DAV berlihmt sich der Utheberschaft flir die Einschrén-
kung der gerichtlichen Prifung, 1468t deren verfassungsrechtliche Zu-
lassigkeit jatzt aber offen, vgl. Stellungnahme des Handelsrechts-
ausschussas des DAV, NZG 2001 5. 420 (432). i

[ and/Hasselbach, DB 2000 S. 557 (562); Baer, NZG 20008S. 1214
{1215}; Lutter/Bezzenberger, AG 2000 S. 433 {434 1.); Schissl, AG
1999 S. 442 (451 1),

Begrindung zu § 327b AktG-RegE, a.a.0. (Fn.11), 8. 183

Sténd. Rspr., vgl. BVerlGE 14 S, 261 (276 1) = DB 1962 S. 1073
(1074) = NJW 1962 S. 1667; BVerfGE 100 S, 289 {301) = DB 19089
S. 1693 (1694) = WM 1999 S. 1666 (1667) = NJW 1999 8. 3762
(3770) = BB 1999 8. 1778, BVerfG DB 2000 S. 1805 f. = ZIP 2000
S. 1670 (1671) = WM 2000 S. 1948 = NJW 2001 S. 279.

17..

18...

19..
20..

21... Val. Krieger, ir: Minchener Handbuch des Gesellschaftsrachis,
Band 4, §70 Rdn. 111; Dorfler/Gahler/UnterstraBer/Wirichs, BB
1994 8. 156 {159 £}, -

29, Vgl. §320b Abs. 2 und 3 AKIG §. V. mit §306 AkiG; §§212, 305 ff.
UmwG; §34 UmwG, vgl. auch zu §9 ff. UmwG aF., §13i V. mi

8§30 ff. UmwG a. F., die den zum Ausscheiden gezwungenen Ak-
ficndren das Spruchstallenverfahren garantieren.

243 BVerfG DB 2000 8. 1805 {1907) = ZIP 2000 S. 1670 (1673) = BB
2000 S, 2011 = VWM 2000 S. 1948 = NJW 2001 5, 279 (281).

24... Ob Art. 18 Abs. 4 und Art. 20 Abs. 3 GG ggf. sinen noch weiter rei-
chendan Schuiz dar Minderheitsaktionére garantieren, solf hier nicht
geprtift werden.

05 BVeriG DB 2000 S. 1905 {1806} = ZIP 2000 8. 1670 8. 1872 = WM
5000 8. 1948 = NJW 2001 5. 279 (280); so atich schon BVerfGE 14
S. 261 (283) = DB 1952 8., 1073 (1075 1) = NJW 1962 5. 1667
(1669); BVerfGE 100 S, 2686 (303) = DB 1999 S. 1693 (1694) = WM
1009 S. 1666 (1668) = NJW 1999 8. 3769 (3770).

26... BVerfG DB 2000 S. 1905 (1906, 1907) = ZIP 2000 Q. 1670 (1672,
1673) = NJW 2001 8. 276 S. 281 = WM 2000 S. 1948,

27... Begriindung zu § 3270 AlcG-RegE, aa.0.{Fn. 11}, 8.183.

98, BVerfGE 100 8. 289 5. 306 =DB 1999 S. 1693 (1695).

09 .. BVerfGE 14 8. 263 S, 284 = DB 1962 8. 1073 3. 10751
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schiiftswerts widerspiegelt”, was regelmifiig durch eine Begut-
achtung auf der Grundlage der Ertragswertmethode festgestellt
wird®. Der BGH hat in seiner DAT/Altana-Entscheidung vom
12. 3. 2001 die Rechtsprechung des BVerfG konkretisiert; die
auRenstehenden Aktiondre miissen erhalten, was immer hher
ist: entweder den an der Borse gebildeten Verkehrswert der Ak-

tie oder den quotal auf die Aktie bezogenen Unternehmens- |

wert3L

BVeriG und BGH haben den Verkehrswert der Akiie also
gerade nicht als den allein ‘ausschiaggebenden Betrag der
angemessenen Entschidigung festgelegt, sondern lediglich als
deren Untergrenze. Ubertrigt man die Rechtsprechung des
BVerfG und des BGH zum Verkehrswert als Untergrenze der
Abfindung auf den Squeeze-out, so kann das Kaufangehot des
spiteren Hauptaktioniirs seinerselis lediglich die Untergrenze
der Abfindung der zum Ausscheiden gezwungenen Minder-
heitsaktionzre darstellen. Sie miissen aber den vollen inneren
Wert ihrer Beteiligung vom Hauptaktiondr erhalten, wenn
dieser hoher als der Angebotspreis ist. Die gerichtliche
Uberpriifung kann durch die Festlegung einer Untergrenze
nicht ersetzt werden.

Die Bundesregierung kann fiir die VerfassungsgemiBheit ihres

Entwurfs auch nicht anfiihren, dass die Annahme des Angebots

durch mindestens 90% der Adressaten eine unwiderlegliche Ver-
mutung filr die Angemessenheit der von Verfassungs wegen ge-
botenen vollen wirtschaftlichen Kompensation begriinde. Verfas-
sungsrechtlicher Figentumsschatz steht nicht zur Disposition
der Mehrheit — und sef sle noch so groB. Vielmehr gilt im Verfas-
sungsrecht allgemein der Grundsatz, dass die Zulass:gkerc von
unwiderleglichen Vermutungen im Lichte der Bedeutung des ge-
schiitzten Grundrechts gepriifi werden muss*. Dem einzelnen
Grundrechtstriiger kann nicht entgegengehalten werden, wie
sich andere Grundrechtstriger verhalten haben. Eigentums-
schutz ist Individualrechtsschutz. Er ist nicht davon abhéngig, ob
andere Aktiondre eine MaBnahme fiir angemessen halten oder
nicht.

Der Gesetzentwurf kann auch nicht davon ausgehen dass es
sich bei dem Kaufpreis in einem &ffentlichen Angebot um einen
fairenn Wert der Aktien handelt. Offenbar hat sich der Entwwrf
leiten lassen durch die Ubernahmeschlacht um Mannesmann:
Deren Vorstand hatte die Parole ausgegeben, dass der Wert der
Mannesmann-Aktien bei 350 € liege, als Vodafone noch 258 €
bot; daraufhin stieg der Birsenkurs steil auf den von Mannes-
mann genannten Kurs, und Vodafone musste ein entsprechen-
des Ubernahmeangebot abgeben, um seine Ubernahmeziele zu
erreichen®. In einem solchen Fall eines feindlichen Uber-
nahmeangebots eines fremden Dritten mag es durchaus einmal
sein, dass der angebotene Kaufpreis des spiteren Haupt-
aktionirs dem angemessenen inneren Wert der Akiien ent-
spricht — wenngleich die staatsanwaltschaftlichen Ermittlungen
gegen Mannesmann-Vorstinde wegen des Vorwurfs der Be-
stechlichkeit durch Annahme von Primien von mehr als 60
Mio. DM Zweifel wecken, ob die Angaben des Mannesmann-
Vorstands Esser tatsichlich zutreffen, er habe fir seine
Aktiondre ,alles nur Mbgliche herausgeholt®*, und ob der
innere Aktienwert nicht noch héher war als von Mannesmann
angegeben. Es gibt jedenfalls kein empirisches Material dafiir,
dass Ubernahmeangebote fremder Dritter immer einen fairen

Preis darstellen. Im Gegenteil: Die Deutsche Schutzvereinigung °

fiir Wertpapierbesitz hat bereits zutreffend darauf hingewiesen,
dass offentliche Kaufangebote hiufig in der Situation einer

nachhaltigen Unterbewertung der Zielgesellschaft abgegeben
" werden; ,bei dieser Ausgangslage fillt es dem Bieter und !
spiteren Hauptaktion#r leicht, ein Angebot mit einem optisch |

attraktiven Zuschlag zu unterbreiten. Der innere Wert der

Anteile liegt dann hiufig noch deutlich dariiber®*. Dariiber :

¢ hinaus muss eine verfassungsmiBige Squeeze-out-Regelung
nicht nur dem Eigentumsschutz nach feindlichen Ubernahme-
angeboten Dritter gerecht werden. Sie. hat auch filr die
zahlreichen Fille zu gelter, in denen der spétere Hauptaktionér
zum Zeitpunkt eines &ffentlichen Kaufangebots hereits maRgeb-
lich an der Zielgesellschaft beteiligt war und es so in der Hand
! hatte, die PR-Arbeit seiner Zielgesellschaft und die AuBerungen
i von deren Vorstand zum maBgebenden inneren Unternehmets-
wert zu steuern. Diesen inneren Wert schiitzt die Eigentums-
garantie, und den Minderheitsakiionfren miissen folglich
gerichtliche Rechisbehelfe zustehen, ihr Eigentumsrecht gegen
den Hauptaktionir durchzusetzen, Wwenn sie zwangsweise
ausscheiden sollen.

Der Bundesregierung schwebt bei ihrem Entwurf nach dessen
Begriindung vor, dass es sich bei den’ Minderheitsaktioniren um
Kleinstbeteiligungen handelt®. Dabej iibersieht sie aber, dass ihr
Plan auch die wirtschaftlich oftmals sehr bedeutsamen Minder-
heitsheteiligungen an den grofien borsennotierten Aktiengesell-
schaften trifft, bei denen eine Beteiligung von einem Prozent des
Grundkapitals leicht Werte von einigen hundert Millionen Mark
ausmacht. Eine Beteiligung von z. B. 2% an der Dresdner Bank
hat einen Bérsenwert in der GroBenordnung von 700 Millionen
Mark, und es ist nicht ersichtlich, weshath ein zum Ausscheiden
gezwungener derartiger Minderheits-GroRaktiondr mit einer so
gewichtigen Beteiligung nach einem mehrheitlich angenom-
menen offentlichen Kaufangebot nicht in der Lage sein sollte,
auf einer dem inneren Wert entsprechenden Abfindung seiner
Aktien zu pochen. Hinzu kommt, dass wirschaftlich bedeutende
und gezielt investierende {Grofi-)Aktiondre nach dem Prinzip
des ,Billigeinkaufens” gerade in Unternehmen investieren, die
an der Borse unterbewertet sind*. Eine verfassungsrechﬂlche
Legitimation dafiir, warum solche Aktionéire nach &ifentlichen
Kaufangeboten nur mit dem niedrigen Verkehrswert abgefunden
werden sollen, nicht aber den Gegenwert fiir den inneren Wert
ihres Aktieneigentums unter vollstindiger Beriicksichtigung von
stiflen Reserven und Ertragsaussichten erhalten sollen, wie es
das BVerfG seit seiner Feldmiifile-Entscheidung fordert, gibt der
Gesetzentwurf nicht, und sie erscheint auch nicht vertretbar.

SchiieRlich ist das Abstellen auf die Annahme eines &ffentlichen
Kaufangebots durch den Gesetzentwurf auch in sich nicht
schliissig. Nach der Rechtsprechung des BVerfG und des BGH
zum Bérsenkurs als Untergrenze der Abfindung haben die Min-
derheitsaktiondre einen Anspruch auf volle Entschidigung nicht
unter dem Verkehrswert der Aktie zum Zeitpunkt der Konzer-
i -nierungsmafinahme; wie der Stichtag des Borsenkurses fest-

. BVerfGE 100 S. 289 (3061) =
. BGH DB 2001 S. 969 (971) mit Anm. Meilicke/Heidel =
S. 734 = WM 2001 S. 856 (860).
.. Vgl BVerfGE 30 5. 336 (353 £) =

DE 1998 S. 1693 (1695).
ZIP 2001

NJW 1971 S, 1555 (1558); BVerf-
GE 42 S. 176 {185) = DB 1976 8. 1678 {1679 £) = NJW 1976
S. 2117 (2118); BVarfGE 55 8. 134 (143 ) = NJW 1981 5. 108
(109); auch Riihtand, NZG 2001 S. 448 (454} ist im Ergebnis der Auf-
fassung, dass eine unwiderlegliche Vermutung der Angemessenieit
nicht in Betracht kommit.
vgl. FAZvom 15, 1. 2000 8. 18 undvomS 2.20008S. 13.
Vgl. auch zu den Lrmittiungen, FAZ vom 12, 8. 2001 8. 23 und vom
13.3.2001 8. 32
Vorldufige Stellungnahme der DSW vom 27. 3. 2001 &. 10 (unver-
affentlicht). Typisch hierflr sind Vorgehensweisen wie die der zumal
durch die H6ckner-Ubsrnahme bekannt gewordanen WMC-Grup-
pe: sie plant nach Angaben inres Vorstandes Ffach in den néchsten
‘ Monaten erneut eine ,sehr bedeutende” Ubernahms, und inre Invas-
i titionen richten sich nach Worten ihres Hauptaktiongrs Ehlerding re-
i gelmaBig an ,gute deutsche Unternehmen, die derzeit (an der Bérse}
krass unteroewertet sind®, vgl, Welt am Sonntag vom 21. 1. 2000;
Bérsen-Zeitung vom 25. 4, 2001.
36... Regierungsbegrindung, a.a.C. (Fn. 11}, S, 75.
i 87... Vgl die Nachwsise bez(iglich WCM in Fr. 36 und die Berichterstat-
{ tung Gber die Investition von Wyser Pratte bei Rheinmetall, Handsls-
blatt vom 23./24. 2. 2001 8. 18 und 28.

33...
34...
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DER BETRIEB - Hefc 38 vom 21. 9. 2001

) zusetzen ist, {iberldsst das BVerfG den Zivilgerichten®. Der BGH t fassungsrechtlich geschiitzten Aktieneigenturns nicht gerecht.

sieht den Durchschnittskurs eines Drei-Monats-Zeitraums bis
zum Tage der Hauptversammlung als maRgebend an®. Verkehrs-
" wertiiberlegungen des Gesetzgebers, die auf den angebotenen

Ubernahmepreis sechs Monate vor der StrukturmaBnahme des |

Squeeze-out abstellen, berficksichtigen ersichtlich nicht diese
Vorgaben. Sie sind auch sachtich nicht haltbar. Denn seit der An-
nahme des Angebots kann sich die Borsenlandschaft entschei-

dend verdndert haben. Es ist kein Grund dafiir ersichtlich, wa-

ram entgegen dern verfassungsrechtlichen und -gerichtlichen
Gebot der Borsenkurs vor der StrukturmaBnahme als Untergren-
ze der Abfindung bei einem Squeeze-out per se keine Bedeutung
haben soll*. In Fillen, in denen etwa mangels einer ausreichen-
den Liquiditit des Titels am Markt dem Borsenkurs die Aus-
sagekraft fiir die Beurteilung des Verkehrswerts fehli, mag dem
Hauptaktiondr &hnlich wie in den vom BVerfG angesprochenen
Fillen der Marktenge bei Eingliederung oder Unternehmensver-
trigen ,die Mbglichkeit eingeriumt werden, im Spruchstellen-
verfahren darzulegen und ggf. zu beweisen, dass der Bérsenkurs
nicht dem Verkehrswert entspricht*“.

3. Anteil am auBenstehenden Kapital irrelevant?

§327b Abs. 1 Satz 3 AktG-RegE beriicksichtigt im Ubrigen zu
Unrecht nicht, wie viele Aktien der Hauptaktionir aufgrund sei-
ner Offerte erworben hat. Es soll nach dem Gesetzeswortlaut
nimlich nur darauf ankommen, dass das Angebot von mindes-
tens 90% ,der Aktionfre, an die es gerichtet war®, angenommen
wurde. Auch die Begriindung stellt darauf ab, dass das Angebot
von 00% seiner ,,Adressaten” angenommen worden sein muss®,
Es solt dabei nach Kdpfen auf 90% der auBenstehenden Aktiond-
re ankommen, deren Anteil am auflenstehenden Kapital soll irre-
levant sein®. Das Gesetz lisst es also zu, dass die Annahme des
Angebots durch z. B. 90% der auBenstehenden Aktiondre, die
aber z. B. nur 5% des auBenstehenden Grundkapitals halten, den
Anspruch auf gerichtliche Uberpriifung der Abfindung ausschlie-
Ben kann, obgleich die ibrigen 10% der auBenstehenden Aktio-
nire, die aber 95% des aufenstehenden Grundkapitals halten,
das Angebot des Hauptaktiondirs fiir nicht akzeptabel gehalten
haben. Auch die verfehlten isolierten Verkehrswertiiberlegun-
gen der Bundesregierung kinnen nicht legitimieren, dass die Ak-
tiondre, die einen erheblich hiheren Anteil am Grundkapitat
halten, durch eine nach Képfen stirkere, kapitalméBig aber min-
der beteiligte Zahi von auBenstehenden Aktiondren fremd-
bestimmt und daran gehindert werden, die ihnen zustehende
volle wirtschaftliche Entschidigung gerichtlich durchzusetzen™,
SchiieBlich haben sich die Verfasser des Gesetzentwurfs offen-
bar auch keine Gedanken dariiber gemacht, dass die Annahme
eines Kaufangebots durch 90% der auBenstehenden Aktiondre
unterschiedlich aussagekrdftig ist je nach dem, wie hoch der
Antell des Hauptaktionirs vor Abgabe seines Angebots war:

Hielt der Hauptaktiondr z. B. 94%, so ist die Annahme des .

Angebots durch 90% des auBenstehenden Kapitals sehr viel
weniger aussagekrdftig als in einem Fall, in dem ein Haupt-

aktiondr 40% hielt; von eineimn Verkehrswert oder angemesse-

nen marktgerechten Preis® kann man bei der Annahme eines
Angebots durch eine derart kleine Zahl von Aktionfiren nicht
mehr sprechen,

IV. Zusammenfassung

Das alleinige Abstellen auf ein vorheriges Kaufangebot und der
damit verbundene Ausschluss des Rechisschutzes im Falle des
§327b Abs. 1 Satz 3 AktG-RegE bedeutet eine nicht akzeptable
Liicke im verfassungsrechtlich gebotenen Eigentumsschutz ge-
gen das zwangsweise Ausscheiden aus der AG. Die vorgesehe-

nen Squeeze-out Regelungen werden den vom BVerfG definier-

ten Anforderungen an den Schutz des in Art, 14 Abs. | GG ver-

Das kann nur die ausnahmslose Erdfinung des Spruchstellenver-
fahrens bei uneingeschrinkter Garantie der tatsichlichen vollen
Entschidigung fiir den wirtschafttichen Werts der Aktien — nicht
bloR des Verkehrswerts — durch die Abfindung®,. Ein Squeeze-

“out ohne vollstdndigen Rechtsschutz ist ein Fremdkérper im

Ubernahmegesetz, das der Modernisierung des Standorts
Deutschland dienen soll, um Rahmenbedingungen fiir Investitio-
nen zu verbessern. Gerade auch Anleger, die in Aktien investie-

- ren, erwarten gesicherte Rechtspositionen. Sie bendtigen voll-

stindigen Rechtschutz des Wertes ihrer Beteiligungen gerade
auch dann, wenn sie in ihrem Unternehmen zur Minderheit
werden und fhr Eigentum auf den Hauptaktiondr itberiragen
miissen.

38... BVerfGE 100 8. 289 3, 3091. = DB 1988 5. 1623 S. 1696,

39... BGH DB 2001 S. 869 (873) m. Anm. Meilicke/Heide! und Vetter, DB
2001 8, 1347.

40... Vgl aber Schiess/, AG 1989 5. 442 (451 {); Vetfter, ZIP 2000 S. 1818
(1822}, Kalmeyer, AG 2000 S. 59 {80), die annehmen, dass vor
sinem Sgueeze-oui Marktenge herrscht und daher der Bérsenkurs
der Aktien nicht aussagekréftig sei; die Auffassung Ubersient aber
u. a,, dass der Hauptakdiondr seine 95% erst am Markt erwerben
muss und jedenfalls bis zu diesemn Zeitpunkt offenbar gerade keine
Marktenge besteht, sonst wére der Erwerb nicht méglich.

41... BVerfGE 100 8. 289 {309) = DB 1999 8. 1693 {1696) = BB 1999 _

5. 1778; vgl. auch BayObLG AG 1999 8. 43 (45); BGH DB 20C1
8. 969 (971). Demgegeniiber wollen Ruhiand, NZG 2001 S. 448
{4565} und Ehricke/Roth, DSIR 2001 8. 1120 {1123, 1126 f.) den Min-
derhaitsaktionéren die Bewsislast auferlegen und eine widerlegiiche
Vermutung gelten lassen, dass der angebotene Preis identisch mit
der angemessenen Abfindung ist, womit er grsichtlich nicht die Vor-
gaben zumal des BVerfG berlicksichtigen.

42... Vgl RegE, a.a.0. (Fn. 11}, 8. 183,

43... 5o ausdrlicklich Begrindung zu § 327 Abs. 1 AktG-RegE, a.a.0.
(Fn. 1), 8. 183; anders aber Rihiand, NZG 2001 S. 448 (450}, Rdn.
32, der ohne Begriindung und entgegen Gesetzeswoertiaut und -be-
grindung vertritt, ,dass an Stelle von | Akticndren’ ,Aktien’ gemeint
{ist), ... damit die Regelung einen Sinn ergibt”.

44,.. Kritisch auch die vorlaufige Stellungnahme der Deutschen Schutz-
vereinigung fir Wertpapierbesitz e.V. vom 27. 3. 20071 S. 9f.

45... Begrindung zu §327b Abs. 1 Satz 3 AktG-RegE, a.a.0. (Fn. 11),
S. 183; demgegeniber aber in Hinblick auf die Markigerechtickeit
und Angemessenheit der Abfindung in dem Fall verfassungsrecht-
liche Bedanken bei Habersack, ZIP 2001 8. 1230 (1238).

46... So auch die voridufige Stellungnahme des DSW vom 27, 3. 2001
3. g ff, {unverdffentlicht); vgl auch Kalimeyer, AG 2000 3. 59 (60); star-
ke Bedenken &uBem ohne Begrlindung Thaeter/Barth, NZG 2001
3. b45 (B50); widersprichlich hingegen Veffer, DB 2001 5. 743 (748),
der dfie Bestimmungen nach dem RefE fiir verfassungsméBiig h&lt und
dies ausgerechnet mit der angeblich méglichen Uberprifoarkeit der
Abfindung In Spruchstsllenverfahren begriindet; offenfassend Han-
delsrechtsausschuss des DAV s. . Fn. 17.

INWEeISe .o

Kartellrecht
Neufassung der de minimis-Bekanntmachung

Die Kommission hat im ABIEG 2001 Nr. C 149 S. 18 den Ent-
wurf einer Neufassung der Bekanntmachung von 1997 betr. Ver-
einbarungen von geringer Bedeutung, die nicht unter Art. 81

! Abs. 1 EGV fallen (ABIEG 1997 Nr. C 372 S. 13), verdifentlicht.

Statt der bisherigen Markianteilsschwellen von 5% bei horizon-
talen Vereinbarungen, 10% bel vertikalen Vereinbarungen
schligt die Kommission eine Marktanteilsschwelle von 10% fiir
Vereinbarungen zwischen Wettbewerbern, von 15% fiir Verein-
barungen zwischen Nichtwettbewerbern vor. Wird auf dem rele-
vanten Markt der Wettbewerb durch die gleichzeitige Wirkung
von Parallelvereinbarungen beschriinkt, wird die Marktanteils-
schwelle um jeweils 5% herabgesetzt. - Jks —
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Prof. Dr. Dr.h.c. Marcus Lutter

Finanzausschuf} des Deutschen Bundestages
Erginzende Stellungnahme
zum Entwurf eines Gesetzes zur Regelung von
Offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapleren
und von Unternehmensiibernahmen

(Ubemahmegesetz)

Es geht in dieser erginzenden Stellungnatme um Art. 7 des geplanten
UbernahmeG und dort um die geplanten §§ 327 a - 327 £ AktG, mithin um den
geplanten Squeeze-out, den ,RausschmB einer Rest-Mmderhelt von 5 % oder

(S

WemgerderAknonare'*mm _ e

1. Ich habe. dieses Vorhaben im Prinzip begriifit (Stellﬁngnahme - vom
09.10.2001 sub Ziff. 3, S. 5 ff). |

Ich’ habe Jedoch dargelegt, daB dieses Verfahren beschrankt werden mufl auf

borsennotlerte Gesellschaften.

n
-




2

2. Auch in diesem Zusammenhang - Squeeze-out bei borsennotierten

Aktiengesellschaften - ergeben sich aber noch zwei bislaﬁg nicht ausreichend

.berﬁcksichtigte Probleme:

(1) Erstes Problem: Notwendigkeit eimer gerichtlichen Kontrolle der

Abfindung

§ 327 b Abs. 1 Satz 3 AktG in der geplanten Neufassung vermutet

unwiderruflich, daB die vom HBauptaktionir dem ,,Rausgeschmissenen®

angebotene Barabfindung angemessen ist, wenn sie von mindestens 90 % der
freien® Aktiondre zuvor angenommen worden ist. Aus diesem Grund
verweigert die géplante Vorschrift in diesem Fall den vom ,,RausSChmiss“
betroffenen Aktiondren die gerichtliche Uberpriifing.

. Das ist verfassungsrechtlich hoch problematisch. Denn die anderen Aktiondre

mogen das Angebot des Hauptaktiondrs gleich aus welchen Grinden auch

immer angenommen haben: Es kann durchaus zu piedrig sein. Und weil das

nicht auszuschlieBen ist, darf den Betroffenen der Weg zu den Gerichten nicht

-+-verweigert- werden, Das - Bundesverfassungsgerich hat - fiir -die Abfindung

ausscheidender Aktiénéire in seinem BeschluB vom 27.04.1999 - 1 BvR

1613/94, BVerfGE 100, 289 - die volle Entschadigung verlangt: Der
Verkehrswert (Borsenkurs) ist dabei die Untergrenze: ist aber der ,,wahre

Wert™ (Ertrags_\}vert) hoher, so ist dieser geschuldet.

Daraus erhellt, daB ohne eine gerichtliche Kontrolle - die auch das
Bundesverfassungsgencht ausdriicklich verlangt! - die Regelung Jedenfalls

dann verfassuneswidrie ist. wenn der wahre Wert doch hoher ist als der

angebotene Betrag.

e

e,




Will man nicht riskieren, daB das neue Gesetz (insoweit) veffassungswidrig ist,

muf man § 327 b Abs. 1 Satz 3 ersatzlos streichen.

Vgl. dazu auch die in Kopie beigefiigte Abhandlung von Heidel/Lochner aus
Der Betrieb 2001, 2031.

(2) Zweites Problem: Sicherung der Abfindung

Das Gesetz verlangt im geplanten § 327 b Abs. 3 AktG eine Absicherung der
vom Hauptaktiondr angebotenen (,festgelegten) Abfindung durch
Bankbiirgschaft. .

Das ist zu begriiBen, doch greift die Losung zu kurz. Denn die vorgeschlagene
Formulierung erfaft gerade nicht den Teil der Abfindung, der viele Jahre spiter

vom Gericht zusiizlich festeesetzt wird,

Dort aber liegt das Problem. Denn das Sog. Spruchverfahren dauert viele Jahre; -

bis dahin kann der Schuldner langst insolvent sein (so im Falle OLG K6l vom
08.03.2001, Der Betrieb 2001, 1354 - h_ier in Kopie beigefiigt).
— . Die" Pﬂi’cht”éur"Sichénihg;dér*angemésseﬁén. Abfindung muB also gerade und—-

v
EIRY .

gerade zu in erster Linie diese etwaige spitere Nachzahlungspflicht erfassen:

Im Zeitfaktor liegt das besondere Risiko des ,enteigneten® Aktiondrs,

g




§ 327 b Abs. 3 des Entwurfs muf daher gedndert werden, darf nicht von
»iestgelegte Barabfindung® sprechen, sondern muf
»-- insgesamt geschuldete Barabfindung ...“

lauten.

Prof. Dr. Dr.h.c. Marcus Lutter

Bonn, 31. Oktober 2001
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Verweigerung des Rechtsschutzes fiir auBenstehende Aktiondre verstdRt gegen Europaische Menschenrechtskonvention | Meilicke | Heidel

Maflicka Hoffmann & Partner
AMLAGE

Dr. Wienand Meilicke, Licencié en droit francais, LL.M. taxation (N.Y.U.), Rechtsanwalt und Fachanwalt
fiir Steuerrecht, und Dr. Thomas Heidel, Rechtsanwalt und Fachanwalt fiir Steuerrecht, Bonn”

Verweigerung des Rechtsschutzes fiir auBenstehende Aktiondre
verstolt gegen Europdische Menschenrechtskonvention

Nach Art. 6 EMRK hat jedermann Anspruch darauf, dass seine
Sache in bifliger Weise Gffentlich und innerhalb einer ange-
messenen Frist gehort wird, und zwar von einem unabhingi-
gen und unparteiischen, auf Gesetz beruhenden Gericht, das
iiber zivilrechfliche Anspriiche und Verpflichtungen zu ent-
scheiden hat. Wie der Fall der Verschmelzung der Balcke-Diirr
AG auf die Babcock Borsig AG zeigt, halten die Vorschriften
des deutschen Aktienrechts {iber den Rechtsschutz fiir aufien-
stehende Aktionédre in Umwandlungsfillen sowie in allen Fil-
len, in denen den aufienstehenden Aktionidren nach deut-
schem Verfassungsrecht volle Entschidigung geschuldet
wird, einer Uberpriifung nach der EMRK nicht stand.

. Beispielsfall: Verschmelzung der Balcke-Diirr AG auf die
Babcock Borsig AG

Die Babcock Borsig AG hielt mit 67 % eine qualifizierte Mehrheit
an der borsennotierten Balcke-Diirr AG. Die von der Babcock Bor-
sig AG vorausgewihlten, vom LG Duisburg bestellten Verschmel-
zungspriifer Fasselt & Partner® bewerteten die Babcock Borsig AG
zum Stichtag 25. 5. 2001 mit € 0,96 Milliarden und die Balcke-
Diirr AG mit € 0,51 Milliarden. In Wahrheit war die Babcock Bor-
sig AG seit langem tiberschuldet, wie sich anlisslich des Verkaufs
ihrer Beteiligung an der HDW im Frithjahr 2002 und des nachfol-
genden Insolvenzverfahrens herausgestellt hat®. Trotzdem be-
schiloss die Hauptversamunlung der Balcke-Diirr AG am 25. 5.
2001 mit den Stimmen der Babcock Borsig AG und gegen die
Stimmen zahlreicher aufienstehender Aktiondre die Verschmel-
zung der Balcke-Diirr AG auf die Babcock Borsig AG. Damit wur-
den die Aktiondre der Balcke-Diirr AG gezwungen, ihre werthalti-
gen Balcke-Ditrr AG-Aktien gegen wertlose Aktien an der Babeock
Borsig AG einzutauschen.

i. Kein effektiver Rechtsschutz der durch Mehrheitsbeschluss
enteigneten Minderheitsaktionare nach dem deutschen
Recht '

Dass Minderheitsaktiondre nicht durch Mehrheitsbeschluss ge-
zwungen werden konnen, ihre werthaltigen Aktien entschidi-
gungslos an den Mehrheitsaktiondr abzuliefern, ergibt sich nicht
nur aus Art. 1 des Ersten Zusatzprotokolls zur EMRK, wonach jede
Person Recht auf Achtung ihres Figentums hat,® sondern schon
aus dem deutschen Verfassungsrecht®. Das deutsche Recht ge-
wihrt den durch Mehrheitsbeschluss enteigneten Mindezheitsak-
tiondren jedoch keinen effektiven Rechtsschutz im Sinne von
Art, 6 1.V.m. Art. 13 EMRK. Eine Anfechtungsklage gegen den
Verschmelzungsbeschluss des iibertragenden Rechtstrégers kann
nach ausdriicklicher gesetzlicher Anordnung in §14 Abs.2
UmwG nicht darauf gesttitzt werden, dass das Umtauschverhilt-
nis der Anteile zu niedrig bemessen ist oder dass die Mitglied-
schaft bei dem {ibernehmenden Rechtstriger kein ausreichender
Gegenwert fiir die Anteile oder die Mitgliedschaft bei dem {iber-
tragenden Rechtstriger ist.

Nach der Rechtsprechung des BGH konnen die aufienstehenden
Aktionire den Umwandlungsbeschluss nicht einmal mit der Be-
griindung anfechten, ihr Fragerecht hinsichtlich der Unterneh-
menshewertung fiir die Verschmelzungsrelation sei verletzt wor-
den, weil der BGH das im Gesetz angeordnete Fragerecht nicht
mehr durch die Anfechtungsklage sanktioniert.®

Den aufienstehenden Aktiondren soll nicht einmal die Méglich-
keit eingerdumt sein, in einem vorldufigen Verfahren nach § 16
Abs. 3 UmwG glaubhaft zu machen, dass das Umtauschverhélt-
nis der Anteile zu niedrig bemessen ist und die Mitgliedschaft
bei dem tibernehmenden Rechtstriger kein ausreichender Ge-
genwert fiir die Anteile bei dem tbertragenden Rechtstriger ist.”
Der deutsche Gesetzgeber verweist die aulenstehenden Aktiona-
re vielmehr auf das Spruchstellenvetfahren, bei welchem nicht
jeder Aktiondr das Gliick einer so langen Verfahrensdauer hat,
dass die Bundesrepublik Deutschland zu Schadensersatz verur-
teilt wird.?

Eine Insolvenzsicherung zu Gunsten auflenstechender Aktiondre
fiir aus dem Spruchstellenverfahren resultierende Nachzahlungs-
anspriiche sicht das Gesetz nicht vor.” Schadensersatzanspriiche
gegen die Verschmelzungspriifer sind auf € 4 Mio. begrenzt (§ 11
Abs. 2 UmwG 1.V.m. § 323 Abs. 2 HGB) 1 ynd kénnen deshalb ei-
nen angemessenen Rechtsschutz nicht ersetzen.

*  Dr. Meilicke und Drr. Heidel sind Partner der Sozietit Meilicke Hoffmann & Partner.
Mehg iiber die Autoren erfahiren Sie auf §. X1,

1 Beschluss des LG Duisburg vom 9. 3. 2001, n.v.

2 Erdffnungsbeschluss, AG Duisburg, ZIP 2002, 1636 = NZI 2002, 556; Gutachten
des Vorlaufigen Insolvenzverwalters Dr. Helmut Schmitz vom 20. 8. 2002 (n. v.);
vgl. auch einstweilige Verfiigung in der Sache HDW, LG Duisburg, NZG 2002,
643.

3 Vgl. auch die Entscheidung der Komimission aus dem Jahre 1982, Bramelid und
Malstrém gegen Schweden, E8388/79, DR 29, 64 =FEuGRZ 1983, 483.

4 Seit BVerfGE 14, 263 = NJW 1962, 1667 = AG 1962, 249 = BB 1962, 900 {f. (Feld-
miiihle) allgemeine Meinung.

5% Dasselbe gilt im Falle von Squeeze-out, Unternehmensvertrag und Eingliede-
rung, vgl. § 327 Abs. 15. 1 Hs. 2, §305Abs. 55. 1,8 320b Abs. 25. 1115 2 Akt

6 BGHZ 146, 179,181 1f. = ZIP 2001, 199 = DB 2001, 319 = NJW 2001, 1425 =
GmbHER 2001, 200 (MEZ); bestdtigt in BGH, NJW 2001, 1428 = ZIP 2001, 412 =
AG 2001, 263 = DB 2001, 471 (Aqua Butzke}. Fraglich ist, ob der BGH diese
Rechtsprechungséndetrung gegeniiber BGHZ 107, 296 = ZIP 1989, 980 = DB
1989, 1664 = NfW 1989, 2689, ohne Vorlage an den EnGH vornehmen durfte,
obwohl § 340 a AKtG (a. F.} auf Art. 9 der Verschmelzungsrichtlinie beruht.

7 Vgl statt aller Marsch-Barner, in: Kallmeyer, Umwandlungsgesetz, 2. Anfl,, § 16
Bn. 44; BegrRegE, BT-Drucks. 12/6699, 89; differenzierend Martens, AG 2000,
301, 306; Noack, ZHR 164 (2000), 274, 285,

8 Urteil des Eurcpdischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte vom 20. 2. 2003
1.5. Kind/BRD}, Beschw .-Nr. 44324/%8, www.echr.coe.int/hudoc; vgl dazu, Hei-
del, FTD v. 11. 3. 2003, 32.

9 OLG Kéln, DB 2001, 1354; gegen die Zuriickweisung der Revision durch den
BGH, Az III ZR 94/01, wurde Verfassungsbeschwerde eingelegt, die unter dem
Az. 1 BvR 966/02 beim BVerfG gefithrt wird; Kritik hieran bei Meilicke, DB 2001,
2387; auch die Erfiillungsgewshrleistung beim Squeeze-out nach § 327 b Abs. 3
AktG soll nur die vom Hauptaktionir festgelegte Abfindung, nicht die vom
Spruchgericht ermittelte Abfindungserginzung sichern, vgl. zur Kritik Heidel/
Lockmer, Anwalt-Kommentar Aktienrecht, 2003, § 327 b AktG Rn. 15.

10  Grenze bei amtiich an der Brse notierten Gesellschaften, vgl. zur Haftung Miil-
Ier, in: Kallmeyer (Fo. 7), § 11 Umw(G Rn., 15§,
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Insolvenzrecht

IHl. Die Verweigerung des Rechisschutzes verstéRt gegen
die EMRK

Pie deutsche Rechtslage ist mit der in Art. 6 EMRK verankerten
Verpflichtung, zivilrechtliche Anspriiche in angemessener Zeit
vor Gericht vorbringen zu kdénnen, nicht vereinbar. Art. 6 EMRK
gewdhrleistet ndmlich nicht nur, dass tiberhaupt irgendwann ein-
mal die Gerichte angerufen werden kénnen, sondern gewédhrlei-
stet einen effektiven Rechtsschutz, Die Staaten sind verpflichtet,
dass der Einzelne von seinem Recht auf Zugang zum Gericht in
wirksamer Weise Gebrauch machen kann,!! Die Konvention
schiitzt ausdritcklich gegen iiberlange Zivilverfahren - ein wichti-
ger Aspekt von effektivem Rechtsschutz.'? Im Fall Fayed hat der
Européische Gerichtshof fiir Menschenrechte unter Bezugnahme
auf die Rechtsprinzipien von Rechtsstaatlichkeit und Garantie des
effektiven Zugangs zum Gericht bestdtigt, dass der generelle Aus-
schluss ganzer Rechtsbereiche von der Klagbarkeit mit der Kon-
vention unvereinbar ist,1?

dd>Dartiber hinaus garantiert Art. 13 EMRK demjenigen, dessen
Rechte und Freiheiten nach der Konvention verletzt worden
sind, ,das Recht, eine wirksame Beschwerde bei einer nationalen
Instanz einzulegen”'%, Der Gerichtshof hat sich wiederholt und
ausdritcklich zur Rechtsstaatsidee bekannt', die sowohl in der
Praambel der EMRK als auch in der Satzung des Europarates®® als
Rechtsmaximen genannt sind; das Rechtsstaatsprinzip fordere
zur Gewdhrleistung wirksamen Grundrechtsschutzes zuvirderst
effektive Mbglichkeiten des Rechtsschutzes.’” Der Gerichtshof
verlangt in stindiger Rechtsprechung, dass jemand, der eine Ver-
letzung der Konvention behauptet, ein Rechtsmittel vor einem
nationalen Organ zur Verfligung haben miisse, das iiber seine
Behauptung entscheide und ihm ggf. Ersatz gewdhre; die Staaten
miissten Rechtsbehelfe einrichten, mit denen dieser Anspruch
verfolgt werden kénne.'® Zor Effektivitit der wirksamen Be-
schwerde gehott nach der Rechtsprechung zur EMRK u.2.*® de-
ren materielle Effektivitdt: Der Beschwerdefithrer muss in der La-
ge sein, aus einer Entscheldung einen wirklichen Vorteil zu zie-
hen; die nationale Instanz muss einen angemessenen Rechts-
schutz gewihrlefsten.” Nach der Rechtsprechung der Konven-
tionsorgane kann eine mangelnde Effekiivitit des nationalen
Rechtsschutzes 2. B. darin begriindet sein, dass sie erfahrungsge-
mif eine liberlange Verfahrensdauer mit sich bringt oder zu un-
angemessenen finanziellen Risiken des Biirgers fithrt, der sich ge-
gen eine Mafinahme wehrt.>! Den Menschenrechten nach der
Konvention muss durch die Entscheidung zur tatsichlichen
Wirksamkeit verholfen werden, diese diirfen nicht nur theoreti-
scher Natur bleiben.??

Die Verwerflichkeit des Ausschlusses des Rechtswegs ist am deut-
lichsten, wenn der finanziell angeschlagene Mehrheitsaktiondr be-
1eits die fiir den Verschmelzungsbeschluss erforderliche qualifizier-
te Mehrheit hilt, Dann stellt der Beschluss, die vermdgende Toch-
ter- auf die wertlose Muttergesellschaft zu verschmelzen, der Sache
nach ein Gestaltungsrecht des Mehrheitsgesellschafters dar, das
Vermigen der Tochtergesellschaft zu Gunsten der Gliubiger der
Muttergesellschaft zu beschlagnahmen, ohne dass der deutsche Ge-
setzgeber dagegen einen effektiven Rechtsschutz gewihrt, Schon
bei ,einfacher” Abhidngigkeit vomn Mehrheitsaktiondr ist aber vom
Vorstand der verschmolzenen Gesellschaft betm Aushandeln des
Verschmelzungsvertrages eine Wahrung der Interessen seiner Min-
derheitsaktiondre nicht mehr exnstlich zu erwarten. Aufierdem be-
steht Anlass zu der Annahme, dass die Gliubigerbanken des Mehr-,
heitsaktiondrs den Konilikt zwischen den eigenen Glaubigerinte-
ressen und den Interessen ihrer Wertpapierkunden zulasten Letzte-
rer ldsen und deshalb ihr Depotstimmrecht zugunsten der Ver-
schmelzung der vermdgenden Tochter- auf die finanziell ange-
schlagene Muttergesellschaft ausiiben. Daruin ist es geboten, den
Minderheitsaktiondren des verschmolzenen Rechtstrigers einen ef-
fektiven Rechisschutz gegen ein unfaires Umtauschverhdltnis zur
Verfiigung zu stellen, welcher auch einer Insolvenz des Verschmel-
zungspartners stand hiit.

All diesenn Anforderungen gentigt die deutsche Rechtslage nicht.
Sie diirfte deshalb vor dem Européischen Gerichtshof fiir Men-
schenrechte kaum Bestand haben.

11  Frowein/Peukert, EMRE, 2. Aufl., Att, 6 Rn, 54.

12 Art. 6 Abs. 1 5. 1 EMRK {,innerhalb angemessener Frist — ,within a reasonable
time” - ,dans un d€lai raisonnable”); vgl. zur Auslegung die bei Fn. 8 zitierte
Entscheidung sowie Frowein/Peukert (Fru. 11), Art. 6 R, 136 ff,; Villiger, Hand-
buch EMRE, Bn. 45411,

13 GH 294, 65 = HRL] 1994, 344; ihnlich die Entscheidung De Geouffre de la Pra-
delle, GH 253, 30 = EuGRZ 1991, 298 = HRLJ 1993, 276.

14, shall have an effective remedy before a national authority” - ,a droit  l'octroi
d’un recours effectif devant une instance nationale”,

15 Vgl z.B. Golder, GH 18, 34 = EuGRZ 1975, 91; Klaas u. a,, GH 28, 55 = EuGRZ
1979, 278,

16 Priambel und Art. 3.

17 Silver, GH 61, 90 = EuGRZ 1984, 147; Klaas u. a,, GH 28, 55.

18 Frowein/Peukert (Fn. 11), Att. 13Rn. 2

19 Neben ,institutional”, ,substantive”, ,remediat effectiveness”, vgl. m.w.N.
Harris/Q'Boyle/Warbrick, Law of the European Convention on Human Righis,
2000, S. 450 £f.

20 Soering, GH 161, 120 = EuGRZ 198%, 314; Vilvarajah, GH 215, 122 = HRL] 1991,
432; vgl, Harris/O'Boyle/Warbrick (Fn. 19), 5. 456 ff.

21 Vgl die Nachweise iiber die Entscheidungspraxis bei Matscher, in: F$ Kralik,
1985, 5. 2681

22 Airey, GH 32, 11 Ziff. 20ff. = EuGRZ 1979, 626; Andersson (M und R) gegen
Schweden, GH 226-A = OJZ 1992, 552; dhnlich Klaas gegen Deutschland, GH
28,29 =FuGRZ 1979, 278.

INSOLVENZRECHT

Keine inkongruente Deckung bei mehr als drei
Monate vor dem Erdffnungsantrag zur Vermeidung
von ZwangsvollstreckungsmaBnahmen geleisteten

Zahlungen
BGH, Urteil vom 27. 5. 2003 ~ IX ZR 169/02

LEITSATZE:

1. Eine Zahlung, die der Schuldner zur Abwendung von
Zwangsvollstreckungsmafinahmen an den Gerichtsvollzieher
leistet, ist eine Rechtshandiung des Schuldners.

2. Gewiihrt der Schuldner dem Gliéubiger auf eine fillige For-
derung eine Leistung frither als drei Monate vor dem Erdff-

nungsantrag, so stellt sie sich nicht bereits deshalb als inkon-
gruente Deckung dar, weil sie zur Vermeidung einer unmit-
telbar bevorstehenden Zwangsvollstreckung erfolgt.

3. Fiir den Gliubigerbenachteiligungsvorsatz geniigt auch bei
einer kongruenten Deckung bedingter Vorsatz.

4, Einem Schuldner, der weif$, dass er nicht alle seine Gliubi-
ger befriedigen kann, und der Forderungen eines einzeinen
Glidubigers vorwiegend deshalb erfiillt, um diesen von der
Stellung eines Insolvenzantrages abzuhalten, kommt es nicht
in erster Linie auf die Erfiillung seiner gesetzlichen oder ver-
traglichen Pflichten, sondern auf die Bevorzugung dieses ein-
zelnen Gldubigers an; damit nimmt er die Benachteiligung
der Glidubiger im Allgemneinen in Kauf.

§133 Abs. 1 InsO
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SACHVERHALE: Der Kliger ist Verwalter in dem am 27. 7. 2000 erdffne-
ten Insolvenzverfahren {iber das Vermé&gen des A. T., Inhaber der Fir-
ma T. Bautenschutz (im Folgenden: Schuldner). Zuletzt hatte der Be-
trieb des Schuldners siehen oder acht Mitarbeiter, fiir die Sozialversi-
cherungsheitrige auch an die beklagte Innungskrankenkasse abzu-
fiihren waren.

Der Schuldner geriet im Somimer 1999 in wirtschaftliche Schwierigkei-
ten, weil sein Hauptauftraggeber, {iber dessen Vermogen das Insol-
venzverfahren am 27. 10. 1999 erdffnet wurde, Zahlungsverpftichtun-
gen ihm gegeniiber zunéchst nur noch schleppend, spiter gar nicht
mehr erfitllen konnte. Wegen der aufgelaufenen Beitragsriickstinde
bei der Beklagten erteilte diese am 12. 8. 1999 dem zustindigen Ge-
richtsvollzieher einen ersten Vollstreckungsauftrag tiber insgesamt
28216,47 DM. Nachdem ein vom Schuldner an die Beklagte gegebener
Scheck tiber 12000 DM am 15. 5. 1999 von dem bezogenen Geldinsti-
tut wegen fehlender Deckung unbezahlt zuriickgegeben und nicht
eingeldst worden war, forderte die Beklagte den Schuldner mit Schrei-
ben vom 15. und 24. 9. 1999 erneut zur Begleichung der Beitragsriick-
stdnde auf, die sich mittlerweile auf 31 418,14 DM beliefen.

Anfang Oktober 1999 informierte der Gerichtsvollzieher den
Schuldner iiber den vorliegenden Vollsireckungsaufirag der Beklag-
ten. Um Zwangsvollstreckungsmafinahmen abzuwenden, leistete
der Schuldner am 8. 10. 1999 an den Gerichtsvollzieher eine Bar-
zahlung in Hohe von insgesamt 12600 DM. Von diesem Betrag
wurden 9790,35DM an die Beklagte abgefiihit und dieser am
22.10. 1999 gutgeschrieben; der Restbetrag wurde zur vollstandigen
Befriedigung einer Forderung eines anderen Sozialversicherungstra-
gers verwendet. Am 26. 10. 1999 erbrachte der Schuldner an den
Gerichtsvollzieher eine weitere Barzahlung in Hoéhe von 106000 DM,
von der nach Abzug der Kosten ein Betrag in Hoéhe von
9972,50 DM an die Beklagte weiteigeleitet und dieser am 10. 11.
1999 gutgeschrieben wurde. Mit Schreiben vom 22. 11. 1999 for-
derte die Beklagte Riickfiihrung der zwischenzeitlich aufgelaufenen
Beittagsriickstinde in Héhe von 31243,28 DM. Am 23. 11. 1999
zahite der Schuldner wiederum an den Gerichtsvollzieher einen Be-
trag von 9000 DM, der in Hoéhe von 2272,30 DM an die Beklagte
weltergeleitet und dieser am 28. 12. 1999 gutgeschrieben wurde.
Der Differenzbetrag wurde zur vollstindigen Erfiillung von Forde-
rungen anderer Sozialversicherungstriger verwendet, die gleichfalls
Volistreckungsauftrige erteilt hatten. Laut Mahnschreiben der Be-
Klagten vom 17. 12. 1999 waren zwischenzeitlich Beitragsriickstdn-

de in Hohe von 34861 DM aufgelaufen. Am 24. 1. 2000 leistete der

Schuldner an den Gerichtsvollzieher eine weitere Zahlung von
14945 DM, die der Beklagten am 27. 1. 2000 gutgeschrieben wurde.
Mit Schreiben vom 18. 4. 2000 beantragte die Beklagte die Erdfi-
nung des Insolvenzverfahiens {iber das Vermdgen des Schuldners.

Der Kldger hat uniter dem Gesichtspunkt der Insclvenzanfechtung ge-
mal § 133 InsO Riickgewidhranspriiche in Héhe von 36980,15 DM
geltend gemacht. In der ersten Instanz hat die Beklagte die Klageforde-
rung in Héhe eines Betrages von 14945 DM anerkannt und ist inso-
weit durch Teil-Anerkenntnisurteil zur Zahlung verurteilt worden. Mit
Teil- und Schlussurteil hat das LG auch der auf Zahlung des weiteren
Betrages von 22035,15 DM gerichteten Klage stattgegeben. Die dage-
gen gerichtete Berufung der Beklagten hat das Berufungsgericht zu-
rtickgewiesen. Die Revision der Beklagten hatte keinen Erfolg.

AUS DEN GRUNDEN:

Bei den zur Abwendung der Zwangsvolistreckung an den
Gerichtsvollzieher geleisteten Zahlungen handelt es sich um
Rechtshandlungen des Schuldners _

1. ... 1. Rechtsfehlerfrei st das Berufungsgericht davon ausgegan-
gen, dass es sich bei den angefochtenen Zahlungen um Rechts-
handlungen des Schuldners i.S.des § 133 Abs.1 5.1 InsO han-
delt.

Insolvenzrecht

a) Zwar unterliegen Zwangsvollstreckungsmafinahmen von Gliu-
bigern als solche regelmifiig nicht der Anfechtung gemf § 133
InsO, weil diese Norm eine Rechtshandlung des Schuldners vo-
raussetzt, Nach § 133 InsO anfechtbar ist cine im Rahmen oder
aus Anlass einer Zwangsvollstreckung erfolgte Vermogensverlage-
rung jedoch dann, wenn dazu zumindest auch Rechtshandlungen
des Schuldners beigetragen haben (vgl. MiinchKomm-InsQ/Kirch-
hof, § 133 Rn. 8; vgl. auch BGHZ 143, 332, 333f.).

b) Nach den von der Revision nicht angegriffenen Feststellungen
des Berufungsgerichts hat die Beklagte die ihr aufgrund der Zah-
lungen des Schuldners an den Getichtsvollzieher gutgeschriebe-
nen Betrdge nicht durch Pfindung und Wegnahme des Geldes
durch den Gerichtsvollzieher (§ 808 Abs.1, § 815 Abs. 3 ZPO)
oder durch sconstige Vollstreckungsmafinahmen erlangt. Viel-
mehr hat der Schuldner die Teilzahlungen auf die Beitragsforde-
rungen der Beklagten nach der Mitteilung des Gerichtsvollzie-
hers, es liege ein Vollstreckungsauftrag der Beklagten vor, er-
bracht, bevor es zur Vornahme von Vollstreckungsmafinahmen
kam. Der Schuldner wollte durch die Teilzahlungen Vollstre-
ckungsmafinahmen gerade verhindern, weil et beftirchtete, dass
er die eidesstattliche Versicherung wiirde abgeben miissen und
die Beklagte sodann Insolvenzantrag stellen wiirde. Zahlungen,
die ein Schuldner freiwillig oder zur Abwendung der Zwangsvoll-
streckung an den Gerichtsvollzieher erbringt, sind aber selbst
keine Zwangsvollstreckungsmafnahmen wvon Glaubigern (vgl
§8§ 754, 755 ZPO).

¢) Der Umstand, dass ein Schuldner nur unter dem Druck der dro-
henden Zwangsvollstreckung zahlt, rechtfertigt keine Gleichset-
zung dieser Leistungen des Schuldners mit Vermd&genszugriffen,
die durch Vornahme von Zwangsvollstreckungsmafinahmen er-
folgen. Ein sachlicher Grund fiir eine unterschiedliche Beurtei-
lung besteht schon darin, dass bei der Zahlung durch den Schuld-
ner die Verminderung des allen Glidubigern zur Verfligung ste-
henden Schuldnervermégens auf einer Handlung des Schuldners
beruht. Entgegen der Meinung der Revision stellt es keinen Wi-
derspruch dar, dass die Leistung zur Vermeidung der Zwangsvoll-
streckung in der ,kritischen Zeit” inkongruent im Sinne von
§ 131 InsO, gleichwohl aber efne Rechtshandlung des Schuldners
im Sinne des § 133 InsO ist. Ob der Gerichisvollzieher in jedem
Falle auf die Barmittel, mit denen der Schuldner die Teilzahlun-
gen erbracht hat, auch im Wege der Zwangsvolistreckung hitte
zugreifen kénnen, ist nicht erheblich.

d) Der vom Senat in der Entscheidung vom 11. 4. 2002 - IX ZR
211/01, BB 2002, 1338f. = WM 2002, 1193, 1194 angesprochene
Grundsatz, dass die Befugnis des Gliubigers, sich mithilfe hoheit-
licher Zwangsmittel cine rechisbestindige Sicherung oder Befiie-
digung der eigenen filligen Forderungen zu verschaffen, hinter
den Schutz der Glaubigergesamtheit zurlickiritt, gilt fir Zwangs-
vollstreckungsmaftnahmen des Glaubigers nach dem System der
Anfechtungsregeln der Insolvenzordnung lediglich fiir den von
& 131 InsO erfassten Zeitraum (dazu unten unter II 3 der Entschei-
dungsgriinde; zum alten Recht vgl. BGHZ 136, 309, 312f. = BB
1997, 2295, sowie § 33 KO). Wenn es aber wie hier nicht bloff um
Zwangsvollstreckungsmafinahmen des Glaubigers geht, sondern
{auch Mitwirkungs-)Handlungen des Schuldness in Rede stehen,
erweitert § 133 Abs. 1 InsO den Anfechtungszeitraum auf die letz-
ten zehn Jahre vor dem Erdffnungsantrag. Die Wertung des Ge-
setzes, dass die vorsitzliche Benachteiligung der Gléubigergesamt-
heit durch den Schuldner innerhalb einer ¥ngeren Frist zur An-
fechtung befugt, gilt auch fiir solche Rechtshandlungen, die der
Schuldner aus Anlass oder im Rahmen der Zwangsvollstreckung
vornimmt,
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Insolvenzrecht

Eine objektive Gldubigerbenachteiligung liegt im Streitfall vor

2. Das Berufungsgericht hat das Vorliegen einer objektiven Gliu-
higerbenachteiligung (§ 129 InsO) als Voraussetzung eines jeden
anfechtungsrechtlichen Riickgewihranspruches nicht ausdriick-
lich bejaht. Sie ergibt sich aber aus den sonstigen Feststellungen
des Berufungsgerichts.

Die Insolvenzordnung versteht den Begriff der Glaubigerbenach-
teiligung nicht anders als das bisherige Recht (BGH, Urt. v. 11. 4.
2002 a.a.0.). Danach werden die Insolvenzgliubiger benachtei-
ligt, wenn die Insolvenzmasse durch die anfechtbare Handlung
verkiirzt worden ist, wenn sich also die Befriedigungsmaéglichkei-
ten der Insclvenzgliubiger ohne die fragliche Handlung bei wirt-
schaftlicher Betrachtungsweise giinstiger gestaltet héitten (vgl.
BGHZ 124, 76, 78f). Hinsichtlich der Zahlungen, fiir die der
Schuldner nach dem - nicht bestrittenen — Vortrag des Klagers
von seinen Auftraggebern stammende Geldmittel verwendet hat,
bestehen an dem Vorliegen einer zumindest mittelbaren Glaubi-
gerbenachteiligung, die fiir § 133 Abs. 1 InsO genfigt (Minch-
Komm-InsO/Kirchhof, § 133 Bn. 11), keine Zweifel. Entgegen der
Auffassung der Revision sind die Glaubiger aber auch durch dieje-
nigen Zahlungen, fiir die der Schuldner thm von' seiner Mutter
{ibertassene Geldmittel verwendet hat, durch eine Verkiirzung der
Insolvenzmasse benachteiligt worden.

a) Die Revision ist der Ansicht, es kénne insoweit keine Gldubi-
gerbenachteiligung eingetreten sein, weil Privatvermdgen einge-
setzt worden sei, das den Glaubigern niemals zur Verfiigung ge-
standen hitte. Diese Auffassung geht schon deshalb fehl, weil
die Zahlungen nicht unmittelbar aus dem Vermdagen der Mutter
an die Beklagte oder den Gerichitsvollzieher erfolgt sind, son-
dern dem Schuldner die Geldmitiel in einer Grofenordnung
von etwa 12000 DM von seiner Mutter darlehensweise iiberlas-
sen worden waren. Nach der von der Revision in Bezug genom-
menen Bekundung des Schuldners in der miindlichen Verhand-
lung vor dem Berufungsgericht hat ihm seine Mutter ab August
1999 einen Gesamtbetrag von etwa 12000 DM zur Verfiigung
gestellt, ,damit es weitergehen sollte”. Der Schuldner hat die
Zahlungen an den Gerichtsvollzieher teils in dessen, teils in sei-
nem Biiro bar geleistet und mit dem Gerichtsvollzicher abge-
sprochen, dass die Zahlungsbetriige auf einzelne Glaubiger auf-
geteilt werden sollten. Dem Vorschlag des Gerichtsvollziehers,
zunichst die kleineren Forderungen zu erfiillen, hat der Schuld-
ner zugestimmt,

b) Danach sind die dem Schuldner von seiner Mutter darlehens-
weise {iberlassenen Geldmittel zundchst in sein Vermdgen ge-
langt. Die Zahlungen an den Gerichtsvollzieher erfolgten sodann
aus dem haftenden Vermégen des Schuldners. Die darin liegende
Glaubigerbenachteiligung wird nicht dadurch ausgeschlossen,
dass die Geldmittel dem Schuldner von selner Mutter zu dem
Zweck zur Verfigung gestellt wurden, durch Teilzahlungen an
Glaubiger weitere ZwangsvollstreckungsmaBnahmen und einen
eventuellen Insolvenzantrag zu vermeiden. Ob ein Darlehen ei-
nem bestimmten Zweck dienen soll, ist anfechtungsrechilich
grundsitzlich unerheblich, solange die Zweckvereinbarung nicht
aus Gritnden treuhinderischer Bindung zur Unpfindbarkeit des
Datlehensanspruchs und der ausgezahlten Darlehensvaluta fiihrt
(Senat, Urt. v. 7. 2. 2002 - IX ZR 115/99, ZIP 2002, 489, 490). Die
Annahme einer solchen treuh#nderischen Bindung scheidet nach
den tatsichlichen Umstinden des vorliegenden Falles aber schon
deshalb aus, weil die Mutter des Schuldners es offensichtlich thm
iiberlassen hat, in welcher Hohe und an welche Glaubiger er mit
den ithm darlehensweise zur Verfligung gestellten Geldmitteln
Zahlungen leistet.

Auch hat der Schuldner die Zahlungen an den
Gerichtsvollzieher mit dem Vorsatz vorgenommen, seine
Glsubiger zu benachteiligen

3. Das Berufungsgericht hat festgestellt, der Schuldner habe dle
Zahlungen an den Gerichtsvollzieher mit dem Vorsatz vorgenom-
men, seine Glaubiger zu benachteiligen. Die dagegen von der Re-
vision erhobenen Riigen bleiben im Ergebnis ... ohne Erfolg.

Iwar ist keine inkongruente Deckung gegeben, da mehr als drei
Monate vor dem Eréffnungsantrag geleistete Zahlungen nicht
allein aus dem Grund als inkongruent anzusehen sind, weil sie
zur Vermeidung einer drohenden Zwangsvolistreckung erfolgen

a) Die Revision beanstandet allerdings zu Recht, dass das Beru-
fungsgericht von einer inkongruenten Deckung ausgegangen ist.
Das Berufungsgericht hat unter Bezugnahme auf die Entschei-
dung des Senats vom 11. 4. 2002 a.a. 0. gemeint, ¢s sei hier eine
inkongruente Deckung im Sinne des § 131 Abs. 1 InsO gegeben,
da der Insolvenzschuldner zur Abwendung von Zwangsvollstre-
ckungsmafinahmen auf eine fillige Forderung der Beklagten Zah-
lungen geleistet habe. Wie die Revision zutreffend anfiihrt, hat
der erkennende Senat in der genannten Entscheidung aber nur
fiir den von § 131 InsO erfassten Zeitraum der letzien drel Monate
vor dem Erdffnungsantrag ausgesprochen, dass eine Leistung, die
der Schuldner dem Glaubiger auf eine féillige Forderung zur Ver-
meidung einer unmittelbar bevorstehenden Zwangsvollstreckung
gewihrt hat, eine inkongruente Deckung darstellt. Nur fiir diesen
Zeitraum wird durch § 131 InsO der die Einzelzwangsvolistre-
ckung beherrschende Priorit4tsgrundsatz zugunsten der Gleichbe-
handhung der Gliubiger verdringt (a.a. 0. S, 1194).

b) Soweit in der Rechtsprechung zur Konkursordnung eine wih-
tend der  kritischen Zeit” im Wege der Zwangsvollstreckung er-
langte Sicherung oder Befriedigung als inkongruent angesehen
wurde (BGHZ 136, 309, 311{f.), kamen als Beginn der ,kritischen
Zeit” zwar nicht nur die Stellung des Eréfinungsantrages und der
Zeitraum der letzten zehn Tage zuvor, sondern auferdem der
Zeitpunkt der Zahlungseinsteilung in Betracht. Dies hatte seinen
Grund darin, dass bei der besonderen Konkursanfechtung nach
§ 30 Nr. 1 Fall 2, Nr. 2 KO auch fiir solche vor dem Eroffnungsan-
trag vorgenommenen Rechtshandlungen von Dritten auf den
Zeitpunkt der Zahlungseinstellung abzustellen war, sofern diese
Rechtshandlungen nicht frither als sechs Monate vor der Eroff-
nung des Verfahrens erfolgt waren, § 33 KO.

Nach der Insolvenzordnung sind Zwangsvollstreckungsmafinah-
men von Glaubigern als Rechtshandlungen, an denen der Schuld-
ner nicht mitgewirkt hat, dagegen nur anfechtbar, wenn sie in
den letzten drei Monaten vor dem Erdffnungsantrag vorgenom-
men wurden, selbst wenn der Schuldner schon vor diesemn Zeit-
raum zahlungsunfihig war oder seine Zahlungsunfihigkeit
drohte (8§ 130, 131 InsO).

Zwangsvollstreckungsmafinahmen von Glaubigern vor diesem
Zeitraum konnen daher nicht mit der Begriindung als inkon-
gritent angesehen werden, die Befugnis des Glaubigers, sich mit-
hilfe hoheitlicher Zwangsmittel eine rechtsbestiindige Sicherung
oder Befriedigung der eigenen filligen Forderungen zu verschaf-
fen, trete hinter den Schutz der Glaubigergesamtheit zuriick. Das-
selbe gilt dann aber auch fiir Leistungen des Schuldners, die die-
ser mehr als drei Monate vor dem Eréffnungsantrag auf eine falli-
ge Forderung zur Vermeidung einer unmittelbar bevorstehenden
Zwangsvollstreckung erbracht hat.

¢) Auf das Beweisanzeichen einer inkongruenten Deckung durfte
das Berufungsgericht daher den Nachweis eines Gldubigerbenach-
teiligungsvorsatzes des Schuldners nicht stiitzen.
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Jedoch geniigt auch bei der Arnahme einer kongruenten
Deckung fiir den Glaubigerbenachteiligungsversatz bedingter
Vorsatz

Die ibrigen Feststellungen des Berufungsgerichts tragen die An-
nahme eines Benachteiligungsvorsatzes aber auch dann, wenn
man von einer kongruenten Deckung ausgeht. Denn der
Schuldner wusste, dass sein Vermdgen nicht ausreichte, um
iiber Teilzahlungen an einzelne Gldubiger hinaus alle Gliubiger
befriedigen zu konnen. Soweit er fiir seinen insolvenien Haupt-
auftraggeber noch bis Anfang November 1999 weiterarbeitete,
bestanden keine konkieten Anhaltspunkte dafiir, dass von Sei-
ten seines Hauptauftraggebers noch Zahlungen geleistet wiir-
den. Nach seinen Angaben hat der Schuldner in dem fraglichen
Zeitraum von Oktober bis Dezember 1999 ,immer dort bezahlt
..., wo es am dringendsten war”. Am dringendsten waren aus
seiner Sicht (Feil-)Zahiungen an Gliubiger, von denen er die
Stellung eines Insolvenzantrages beflirchtete. Der Schuldner e:-
brachte die angefochtenen Teilzahlungen an die Beklagte, weil
er unter allen Umstinden die Stellung eines Insclvenzantrages
vermeiden wollte. Einem Schuldner, der Forderungen eines
Glaubigers vorwiegend deshalb teilweise erfilllt, um diesen da-
durch von der Stellung eines Insolvenzantrages abzuhalten,
kommt es aber nicht in erster Linie auf die Erfiillung seiner ver-
traglichen oder ~ wie hier — gesetzlichen Pflichten, sondemn auf
die Bevorzugung dieses einzelnen Gldubigers an. Damit nimmt
er die Benachieiligung der Gliaubiger im Allgemeinen in Kauf.
Fir den Benachteiligungsvorsatz reicht auch bei kongruenten
Deckungsgeschiften die Feststellung aus, der Schuldner habe
sich eine Benachteiligung nur als méglich vorgestellt, sie aber
in Kauf genommen, ohne sich durch die Vorstellung dieser
Maglichkeit von seinem Handeln abhalten zu lassen (Kreft, in
HK-InsO, 2. Aufl. §133 Rn. 10; MiinchKomm-InsO/Kirchhof,
$133 Rn.13; Nerlich in: Nerlich/Romermann InsO §133
Rn. 23; zur bisherigen Rechtsprechung vgl. BGHZ 133, 189, 195;
BGH, Urt. v. 2. 4. 1998 — 1X ZR 332/96, ZIP 1998, 830, 835). Im
vorliegenden Fall schliefit daher die blofie Hoffnung des Schuld-
ners, er werde von seinem in wirtschaftliche Néte geratenen
Hauptauftraggeber die in erheblichem Umfange noch ausste-
henden Zahlungen erhalten, den Gliubigerbenachieiligungsvor-
satz nicht aus, wie das Berufungsgericht zu Recht angenommen
hat.

Die Beklagte hatte von dem Benachteiligungsvorsatz des
Schuldners Keantnis, ...

4, Die Kenntnis der Beklagten von dem Benachteiligungsvorsatz
des Schuldners hat das Berufungsgericht nicht nur aus der - von
ihm rechtlich fehlerhaft angenommenen ~ Inkongruenz der De-
ckung hergeleitet, sondern im Ubrigen auch aus den gesamten
Umstinden geschlossen. Diese Beurteilung hilt gleichfalls den
Angriffen der Revision stand.

... da sie von dessen drohender Zahlungsunfshigkeit und der
Gldubigerbenachteiligung wusste

a) Geméafy § 133 Abs. 1 8. 2 InsO wird die Kenntnis des anderen
Teils vermutet, wenn er wusste, dass die Zahlungsunfihigkeit des
Schuldners drohte und dass die Handlung die Gliubiger be-
nachteiligte. Beides hat das Berufungsgericht bejaht, Dass die
wirtschaftliche Lage des Insolvenzschuldners schlecht gewesen sei
und seine Zahlungsunfihigkeit drohte, habe die Beklagte daraus
entnehmen koénnen, dass es bereits im Januar 1999 zu einer
Riicklastschrift gekommen sei, dass Mitte September 1999 ein
vom Insolvenzschuldner an die Beklagte gegebener Scheck iiber

Insolvenzrecht

12000 DM riickbelastet worden sei und dass der Insolvenzschuld-
ner auch nach dem ersten Besuch des Gerichtsvollzichers nur
schleppend Teilzahlungen geleistet habe, Wie das LG zutreffend
ausgefiihrt habe, sef die drohende Zahlungsunfihigkeit des Insol-
venzschuldners insbesondere daraus zu schlieflen gewesen, dass
der Insolvenzschuldner selbst zur Begleichung fiir die Existenz des
Betriebes notwendiger Betriebskosten wie Sozialversicherungsbei-
trigen, die in der Regel nicht gestundet werden kdnnten, nicht
mehr in der Lage gewesen sei. Es habe zudem auf der Hand gele-
gen, dass diese Verbindlichkeiten gegeniiber der Beklagten, einem
Sozialversicherungstriger, nicht anndhernd die einzigen des ge-
werblich titigen Insolvenzschuldners gewesen seien. Sichitbar sei
hier das typische Bild eines Unternehmens in der Krise gewesen,
in der nur noch Forderungen derjenigen Glaubiger ganz oder teil-
weise befriedigt wiirden, die bereits Vollstreckungsmafinahmen
eingeleitet oder sonstige Druckmittel gegen den Schuldner in der
Hand hitten.

b) Diese Erwigungen des Berufungsgerichts tragen in Verbindung
mit seinen tibrigen Feststellungen die Annahme einer Kenninis
der Beklagten von dem Benachteiligungsvorsatz des Schuldners.
Die Beklagte kannte die Hohe ihrer gesamten jeweils offen ste-
henden Beitragsforderungen. Die Beitragsriickstinde des Schuld-
ners bei der Beklagten waren von 5284,05 DM am 12. 5. 1999
iiber 21544,16 DM am 15. 7. 1999, 28216,47 DM am 12. §. 1999
auf 31418,14 DM am 24. 9. 1999 angestiegen. Ein vom Insolvenz-
schuldner an die Beklagte gegebener Scheck {iber 12000 DM wuzr-
de am 15. 9. 1999 mangels Deckung nicht eingeldst. Trotz der
Teilzahlungen vom 8./22. 10, 1999 {iber 9790,35 DM und vom
26. 10./10. 11. 1999 {iher 9972,50 DM konnte die Beitragsschuld
nicht wesentlich zuriickgefithrt werden, sondern belief sich am
22. 11. 1999 wiederum auf 31243,28 DM. Am 17. 12, 1999 betrug
sie 34861 DM.

Der Beklagten war daher in dem mafigeblichen Zeitraum ab An-
fang Oktober 1999 bekannt, dass Zahlungsunfihigkeit mindes-
tens drohte, wenn sie nicht schon eingetreten war (vgl. BGHZ
149, 178, 186f. = BB 2002, 116). Wie das Berufungsgericht zu
Recht angenommen hat, war es ferner fiir die Beklagte offen-
sichtlich, dass die Verbindlichkeiten des gewerblich tatigen
Schuldners gegeniiber der Beklagten und anderen Sozialversi-
cherungstrdgern nicht anndhernd die einzigen waren (vgl
BGIZ 149, 100, 111).

Angesichts der partiellen Strafbewehrtheit seiner Forderungen
muss sich weiter gerade einem Sozialversicherungstriger die allge-
meine Erfahrung aufdringen, dass seine Anspriiche oft vorrangig
vor anderen befriedigt werden, deren Nichterfiilllung fiir den in-
solvenzreifen Schuldner weniger gefdhrlich ist (BGHZ 149, 100,
113; 149, 178, 191 = BB 2001, 590f{f.). Die Beklagte wusste folg-
lich auch, dass infolge der Teilzahlungen des Schuldners andere
Gliaubiger benachteiligt wurden. Nach § 133 Abs. 1 S, 2 InsO be-
steht somit eine Vermutung filr die Kenntnis der Beklagten von
dem Benachteiligungsvorsatz des Schuldners. Dass der Beklagten
der ihr offen stehende Beweis des Gegenteils nicht gelungen ist,
hat das Berufungsgericht rechtsfehlerfrei angenommen. Die Hoff-
nung des Schuldners, er werde demnichst die Auflenstinde ge-
geniiber seinem Hauptauftraggeber realisieren und dann die Bei-
tragsriickstinde begleichen kénnen, schliefit seinen Benachteili-
gungsvorsatz nicht aus (oben unter II 3). Der nach § 133 Abs. 1
§. 2 InsO zu vermutenden Kenninis der Beklagten von dem Be-
nachteiligungsvorsatz des Schuldners steht demnach nicht entge-
gen, dass der Schuldner sich gegeniiber dem bei der Beklagten an-
gestellten Zeugen K. davon {iberzeugt gezeigt hat, seine Auflen-
stande einziehen zu kdnnen.




