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Teil 1

Einleitung
A. Grundlagen des Spruchverfahrens

I. Wesen und Ziele des Spruchverfahrens

Einem Spruchverfahren geht stets eine bestimmte aktien- oder umwandlungs-
rechtliche StrukturmaBnahme voraus, die auf die Aushohlung, Umgestaltung oder
Entziehung von Gesellschaftsanteilen gerichtet ist und deswegen die Pflicht zur
Entschddigung des betroffenen Aktiondrs zur Folge hat (z.B. Squeeze-out gem.
§§327a bis 327f AktG).! Im Regelfall liegt der MaBnahme ein Konflikt zwi-
schen der Gesellschaft bzw. dem GroBaktionér auf der einen Seite und den bei
der Beschlussfassung iiberstimmten Minderheitsaktionidren (nachfolgend auch:
aufenstehende Aktionidre) auf der anderen Seite zugrunde. Je nach Art der Struk-
turmaBnahme kann der betroffene Aktiondr in der Gesellschaft bleiben und als
Ausgleich eine einmalige oder laufende Geldzahlung verlangen, oder er muss
aus der Gesellschaft ausscheiden und erhilt dafiir eine Abfindung in Geld oder in
Anteilen einer anderen Gesellschaft. In jedem Fall muss die Kompensation ,,an-
gemessen‘ sein.

Falls der auBenstehende Aktiondr das Kompensationsangebot® fiir zu gering
hilt, kann er dessen Hohe im Spruchverfahren, einem besonderen Verfahren der
freiwilligen Gerichtsbarkeit, gerichtlich iiberpriifen und mit Wirkung fiir und
gegen jedermann anpassen lassen. Veranlasst durch die lange Dauer von Spruch-
verfahren nach fritherem Recht und durch die zunehmende praktische Bedeutung
solcher Verfahren, sind die alten Verfahrensregeln (§306 AktG und §§305 bis
312 UmwG i.d.F. vom 28.10.1994) im Jahr 2003 reformiert worden und seitdem
im Spruchverfahrensgesetz enthalten.’ Der inhaltliche Schwerpunkt des Verfah-
rens liegt weiterhin in der Uberpriifung der Unternehmensbewertung, die zwecks

! Obwohl die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf den Hauptaktionir aus-
schlieBlich die Zusammensetzung des Aktionédrskreises betrifft (E. Vetter, ZIP 2000, 1817,
1821), wird sie wie eine ,,Strukturmalnahme* behandelt.

2 Der Begriff ,,Kompensationsangebot* beruht auf den Erkenntnissen iiber die Anspruchs-
begriindung bei Abschluss eines Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrages (vgl. statt
vieler Hiiffer, AktG, § 305 Rn. 2—4c) und wird generell fiir alle Spruchverfahrensanlidsse ver-
wendet.

3 Begr. RegE SpruchNOG, BT-Drucks. 15/371, Anlage 1, S. 11; Simon, in: Simon, SpruchG,
Einf. Rn. 49f.
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Ermittlung des Kompensationsangebotes bereits im Vorfeld der Strukturmal-
nahme von einem Erstgutachter und einem sachverstindigen Priifer durchgefiihrt
worden ist.

Das Spruchverfahren dient sowohl dem Interesse des auenstehenden Aktionérs
an der Gewihrung effektiven Rechtsschutzes als auch dem Interesse der Gesell-
schaft an der zeitnahen Durchfiihrung der beschlossenen StrukturmafBnahme.* Ers-
terer hat bei einer Beeintrichtigung seiner durch Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzten
Vermogensrechte einen Anspruch auf eine wirtschaftlich ,,volle” Entschadigung,
fiir deren Durchsetzung ihm ein ,,wirksamer* Rechtsbehelf zur Seite stehen muss
[dazu sogleich Teil 1, A. I1.]; gleichzeitig soll die Strukturmafinahme nicht durch
eine Anfechtung des betreffenden Hauptversammlungsbeschlusses blockiert wer-
den konnen.’ Deswegen ist eine Anfechtungsklage ausgeschlossen, die als Begriin-
dung auf die Verfolgung von Sondervorteilen oder auf die Unangemessenheit der
angebotenen Kompensation gestiitzt wird (vgl. nur fiir den Squeeze-out: § 327f
Satz 1 AktG). Dariiber hinaus erstreckt § 243 Abs. 4 Satz 2 AktG den Anfechtungs-
ausschluss auf die bewertungsrelevanten Informationsriigen.® Das Spruchverfah-
ren folgt somit dem aus dem Verwaltungsrecht bekannten Prinzip des ,,dulde und
liquidiere*.

I1. Verfassungsrechtlicher Hintergrund

Der bezweckte aktienrechtliche Minderheitenschutz bringt es mit sich, dass
Spruchverfahren in besonderem MafBe verfassungsrechtlich geprigt sind.

1. Schutz des Anteilseigentums

Seit der grundlegenden Feldmiihle-Entscheidung aus dem Jahr 1962 zur ver-
mogensiibertragenden Mehrheitsumwandlung einer Aktiengesellschaft in eine
andere Aktiengesellschaft nach § 15 UmwG i.d.F. vom 12.11.1956 entspricht es
standiger Rechtsprechung des BVerfG, dass die Aktie dem Anteilsinhaber neben
Mitgliedschaftsrechten auch Vermogensrechte gewihrt und beide Gewihrleistun-
gen den Schutz des Art. 14 Abs. 1 GG geniefien.?

4 Begr. RegE SpruchNOG, BT-Drucks. 15/371, Anlage 1, S. 11; Simon, in: Simon, SpruchG,
Einf. Rn. 2; Wittgens, Das Spruchverfahrensgesetz, S. 1f.

3 Begr. RegE SpruchNOG, BT-Drucks. 15/371, Anlage 1, S. 11; Simon, in: Simon, SpruchG,
Einf. Rn. 2; Wittgens, Das Spruchverfahrensgesetz, S. 1f.

¢ Vgl. hierzu eingehend Begr. RegE UMAG, BT-Drucks. 15/5092, Anlage 1, S. 26; Hiiffer,
AKktG, §243 Rn. 47b f.; Noack/Zetzsche, ZHR 170 (2006), 218 ff.

7 Fritzsche/Dreier/Verfiirth, SpruchG, Einl. Rn. 6; Simons, in: Holters, AktG, § 1 SpruchG
Rn. 1.

8 BVerfG, Urt. v. 7.8.1962 — 1 BvL 16/60, BVerfGE 14, 263, 276f. = NJW 1962, 1667;
BVerfG, Beschl. v. 27.4.1999 — 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289, 301 f. = NJW 1999, 3769;
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Die Regelung greift in das so verstandene Anteilseigentum ein. Eine Besonder-
heit ist, dass die Umwandlung die privatrechtliche Beziehung zwischen den Aktio-
nirsgruppen umgestaltet.” Der Staat ist nur am Rande beteiligt, sei es dass der
Gesetzgeber der Hauptversammlung tiberhaupt die Befugnis gibt, die Umwand-
lung zu beschlieflen, oder dass das Registergericht iiber dessen Eintragung zu ent-
scheiden hat. Folgerichtig verneint das BVerfG eine Enteignung i.S.v. Art. 14
Abs. 3 GG."°

Die Grundrechtswirkung kniipft dabei an die richterliche Spruchtitigkeit an, die
als offentliche Gewalt unmittelbar den Grundrechten unterworfen ist (sog. mittel-
bare Drittwirkung der Grundrechte),!! wobei als ,,Einbruchstelle der unbestimmte
Rechtsbegriff der Angemessenheit dient.!?

2. Vorgaben fiir den aktienrechtlichen Minderheitenschutz

Die Eigentumsgarantie ist ein normgeprigtes Grundrecht. Das bedeutet, dass
Art. 14 Abs. 1 Satz 2 GG den Gesetzgeber erméchtigt, den Inhalt und die Schran-
ken des Eigentums zu bestimmen. Bei der Ausgestaltung der Rechtsordnung muss
der Gesetzgeber die Interessen der Beteiligten in ein ausgewogenes Verhiltnis
bringen (Gebot der praktischen Konkordanz) und zu sédmtlichen Aktionédren die
gleiche Distanz wahren (Gebot der Aquidistanz).”® Hierfiir steht ihm ein groBer
Gestaltungsspielraum zu.

Danach ist der Eingriff in das Anteilseigentum nur gerechtfertigt, wenn er aus
gewichtigen Griinden des gemeinen Wohls erfolgt und die berechtigten Interes-
sen der Minderheit gewahrt bleiben. Zum Minderheitenschutz gehoren ein ,,wirk-
samer* Rechtsbehelf gegen einen Missbrauch der wirtschaftlichen Macht und eine
wirtschaftlich ,,volle® Kompensation fiir den Verlust der Rechtsposition.'

BVerfG, Beschl. v. 20.12.2010 — 1 BvR 2323/07, AG 2011, 128, 129; vgl. hierzu die Fun-
damentalkritik von Miilbert/Leuschner, ZHR 170 (2006), 615, 643 und 646 sowie 665-667,
welche fiir einen rein vermogensbezogenen Aktiondrsschutz nach Art. 2 Abs. 1 GG pléadieren
sowie die eingehende Erwiderung von Klohn, Das System der Abfindungsanspriiche, S. 79f. in
Fn 18 und S. 88.

% Schon, in: Habersack u. a., FS Ulmer, S. 1359, 1384.

10 BVerfG, Urt. v. 7.8.1962 — 1 BvL 16/60, BVerfGE 14, 263, 277 = NIW 1962, 1667.

' Grundlegend BVerfG, Urt. v. 15.1.1958 — 1 BvR 400/51, BVerfGE 7, 198, 204207
= NJW 1958, 257; Herdegen, in: Maunz/Diirig, GG, 55. Lfg. 2009, Art. 1 Rn. 59 und 63.

12 Ebenso Klohn, Das System der Abfindungsanspriiche, S. 78.

13 BVerfG, Beschl. v. 30.5.2007 — 1 BvR 390/04, NJW 2007, 3268, 3270; BayObLG,
Beschl. v. 18.12.2002 — 3Z BR 116/00, BayObLGZ 2002, 400, 408 = AG 2003, 569; OLG
Stuttgart, Beschl. v. 14.10.2010 — 20 W 16/06, juris Rn. 130 (insoweit nicht in AG 2011, 49
abgedruckt).

4 BVerfG, Urt. v. 7.8.1962 — 1 BvL 16/60, BVerfGE 14, 263, 282f. = NJW 1962, 1667.



