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1. Abschnitt

Einleitung; Grundlagen der Abfindungshemessung

A. Entstehen und Bedeutung des Abfindungsanspruchs

1. Das Entstehen des Abfindungsanspruchs
1. Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag

Das Aktiengesetz unterscheidet grundsatzlich zwei Arten von Unternehmensver-
trigen: Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrage (§ 291") und ,,Andere Un-
ternehmensvertrage* (§ 292).

Durch einen Beherrschungsvertrag unterstellt eine Aktiengesellschaft oder
Kommanditgesellschaft auf Aktien die Leitung ihrer Gesellschaft einem anderen
Unternehmen, durch einen Gewinnabfiihrungsvertrag verpflichtet sie sich, ihren
ganzen Gewinn an ein anderes Unternehmen abzufiihren (§ 291 Abs. 1 S. 1).

Ein Unternehmensvertrag wird nur mit Zustimmung der Hauptversammlung
(der verpflichteten Gesellschaft) wirksam (§ 293 Abs. 1 S. 1). Der BeschluB bedarf
einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Beschlufassung vertrete-
nen Grundkapitals umfaBt (§ 293 Abs. 1 S. 2), sofern nicht die Satzung eine groSe-
re Kapitalmehrheit oder weitere Erfordernisse bestimmt (§ 293 Abs. 1 S. 3).

Bei Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertragen (§ 291) sieht das Gesetz
eine Abfindung oder einen Ausgleich vor, bei den anderen Unternehmensvertragen
(8 292) hingegen nicht. GemaB § 305 Abs. 1 muB ein Beherrschungs- oder ein Ge-
winnabfiihrungsvertrag auier der Verpflichtung zum Ausgleich nach § 304 die
Verpflichtung des anderen Vertragsteils enthalten, auf Verlangen eines aufenste-
henden Aktionirs' dessen Aktien gegen eine im Vertrag bestimmte angemessene
Abfindung zu erwerben.?

Ist der andere Vertragsteil eine nicht abhangige und nicht in Mehrheitsbesitz ste-
hende Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz im In-

* Paragraphen ohne Bezeichnung sind solche des Aktiengesetzes.

1 Vgl. zum Begriff des auBenstehenden Aktionars: Koppensteiner, in: Kolner Kommentar,
§ 304 Rdnr. 12 ff.; Hiiffer, Aktiengesetz, § 304 Rdnr. 2 f.; Pentz, Die verbundene Aktienge-
sellschaft als auBenstehender Aktionar, AG 1996, S. 96, 99 ff.

2 Im folgenden werden mit dem Begriff Unternehmensvertrage nur Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrage bezeichnet.

2 Komp
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land, so muB der Vertrag gemaB § 305 Abs. 2 Nr. 1 die Gewahrung eigener Aktien
dieser Gesellschaft vorsehen.

Ist der andere Vertragsteil eine abhangige oder in Mehrheitsbesitz stehende Ak-
tiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien mit Sitz im Inland, so
muB der Vertrag gemaB § 305 Abs. 2 Nr. 2 entweder die Gewahrung von Aktien
der herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft, oder eine Barabfin-
dung vorsehen.

In allen anderen Fallen hat der Vertrag gemaB § 305 Abs. 2 Nr. 3 eine Barabfin-
dung vorzusehen.

Das Wahlrecht gemaB § 305 Abs. 2 Nr. 2 steht dabei nach iiberwiegender Mei-
nung den Vertragsteilen, im Ergebnis also der herrschenden Gesellschaft zu.? Dies
folgt aus dem Wortlaut des § 305 Abs. 2 Nr. 2, der mit der Formulierung ,.entweder
die Gewihrung von Aktien ... oder eine Barabfindung* ausschlieBt, daB den Ak-
tiondren durch den Unternehmensvertrag beides zur Wahl angeboten werden soll.*
Gestiitzt wird diese Auslegung durch § 305 Abs. 5 S. 3, der das Gericht an die im
Vertrag gewihlte Abfindungsart bindet.” Ferner hat der Gesetzgeber in § 320
Abs. 5S.3 a. F (§ 320b Abs. 1 S. 3 n. F.) das Wahlrecht der auBenstehenden Ak-
tionare, da er es hier wiinschte, ausdriicklich festgeschric:ben.6

Der andere Vertragsteil wird dieses Wahlrecht in der Weise ausiiben, da8 die ge-
wahlte Abfindungsform fiir ihn moglichst vorteilhaft ist.

Im iibrigen ist es dem anderen Vertragsteil auch moglich, durch Zwischenschal-
tung einer weiteren Gesellschaft die in § 305 Abs. 2 Nr. 1 zwingend vorgeschriebe-
ne Abfindung in Aktien zu vermeiden und eine Barabfindung zu erreichen.” Auch

3 Koppensteiner, in: Kolner Kommentar, § 305 Rdnr. 23; Hiiffer, Aktiengesetz, § 305
Rdnr. 15; Gepler, in: GeBler/Hefermehl, § 305 Rdnr. 22; Wiirdinger, in: GroBkommentar
zum AKktG, 3. Aufl.,, § 305 Anm. 6; Emmerich/Sonnenschein, Konzemnrecht, § 17a II. 2.,
S. 286; Bodewig, Zur Sicherung der Minderheitsrechte auBienstehender Aktionare durch die
Vorschriften der §§ 304, 305, 306 AktG, S. 78 —84; Fabian, Inhalt und Auswirkungen des
Beherrschungsvertrags, S. 225; Niemann, Anspriiche der Minderheitsaktionare bei Abschluf8
eines Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrages, S. 142, 145; Exner, Beherrschungs-
vertrag und Vertragsfreiheit, S. 238 —242; Kamprad/Réomer, Die Abfindung der auBenstehen-
den Aktionire bei der Eingliederung durch MehrheitsbeschluB nach § 320 AktG, AG 1990,
S. 486, 487; Prantl, Konzernbildung, Konzernrecht und Minderheitenschutz in Deutschland,
S. 95 f. mit Kritik an der durch den Gesetzgeber getroffenen Regelung; a. A. Hiichting, Ab-
findung und Ausgleich im aktienrechtlichen Beherrschungsvertrag, S. 22; Wilhelmi, Das neue
Aktiengesetz, AG 1965, S. 277, 279.

4 Koppensteiner, ebd.; Niemann, ebd., S. 141.

5 Gepler, ebd., Koppensteiner, ebd.; Exner, Beherrschungsvertrag und Vertragsfreiheit,
S. 240 f.; Fabian, ebd.; a. A. Hiichting, Abfindung und Ausgleich im aktienrechtlichen Be-
herrschungsvertrag, S. 19 f.

6 Gefler, ebd.; Exner, ebd., S. 239 (beide zu § 320 Abs. 5 S. 2).

7 Beyerle, Zur Regelabfindung im Konzernrecht gemaB8 § 305 Abs. 2 Nr. 1 AktG,
AG 1980, S. 317, 321; vgl. zu den verschiedenen Moglichkeiten: Niemann, Anspriiche der
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wenn tatsachlich einige dieser Vorgehensweisen wegen Umgehung der Aktienab-
findungsregelungen unwirksam sein sollten,® so lieBen sich in der Praxis doch in
der Regel Konstruktionen finden, die die Folge der Rechtsunwirksamkeit vermei-
den wiirden. Dies hat zur Folge, da die auBenstehenden Aktionare nur dann gegen
ein strategisches Verhalten des herrschenden Unternehmens geschiitzt werden kon-
nen, wenn sichergestellt ist, daB sich Aktienabfindung und Barabfindung wertma-
Big entsprechen.

2. Eingliederung

Eine entsprechende Regelung hat das Gesetz fiir den Fall der Eingliederung ge-
troffen.

GemaB § 320b Abs. 1 S. 1 haben die ausgeschiedenen Aktionare Anspruch auf
angemessene Abfindung.

Als angemessene Abfindung sind ihnen eigene Aktien der Hauptgesellschaft zu
gewahren (§ 320b Abs. 1 S. 2). Bei der Hauptgesellschaft handelt es sich immer,
wie aus § 320 Abs. 1 folgt, um eine andere Aktiengesellschaft mit Sitz im Inland.
Ist die Hauptgesellschaft eine abhangige Gesellschaft, so sind den ausgeschiedenen
Aktionaren nach deren Wahl eigene Aktien der Hauptgesellschaft oder eine ange-
messene Barabfindung zu gewihren (§ 320b Abs. 1 S. 3).°

IL. Folgen des Unternehmensvertrages und der Eingliederung
fiir die Stellung der Minderheitsaktionire

Durch einen Gewinnabfiihrungsvertrag verpflichtet sich die Gesellschaft, ihren
gesamten Gewinn an ein anderes Unternehmen abzufiihren (§ 291 Abs. 1 S. 1).
Durch den Beherrschungsvertrag unterstellt die Aktiengesellschaft oder Komman-
ditgesellschaft auf Aktien die Leitung ihrer Gesellschaft einem anderen Unterneh-
men (§ 291 Abs. 1 S. 1), welches berechtigt ist, dem Vorstand der Gesellschaft hin-
sichtlich der Leitung der Gesellschaft Weisungen zu erteilen (§ 308 Abs. 1 S. 1).
GemaB § 308 Abs. 1 S. 2 sind auch nachteilige Weisungen zulassig, sofern sie nur
den Belangen des herrschenden Unternehmens oder der mit ihm und der Gesell-
schaft konzernverbundenen Unternehmen dienen. Nachteilig sind Weisungen, die
MaBnahmen betreffen, die ein ordentlicher und gewissenhafter Geschaftsleiter, der
sich ausschlieBlich an den Interessen seiner Gesellschaft orientiert, nicht vorge-

Minderheitsaktionare bei AbschluB eines Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrages,
S. 147-170.

8 Vgl. Niemann, ebd.

9 Vgl. zu den Unterschieden zu § 305: Hiiffer, Aktiengesetz, § 320b Rdnr. 6 m. w. N.;
Kamprad/Romer, Die Abfindung der auBenstehenden Aktionare bei der Eingliederung durch
MehrheitsbeschluB nach § 320 AktG, AG 1990, S. 486, 487 ff.
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