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Mit dem Delisting-Urteil des BGH in der Sache ,, Macrotron vom 25.11.2002 hat der BGH
einen weiteren Meilenstein im Recht der borsennotierten Aktiengesellschaft gesetzt. Neben zahl-
reichen Praxisfragen, vor allem der Ubertragbarkeit auf andere Fallkonstellationen, ist aus
dogmatischer und rechtsvergleichender Sicht vor allem der verfassungsrechtliche Bezug der Ent-
scheidung von Interesse. Denn der Gerichtshof stiitzt seinen Spruch im wesentlichen auf die
Beeintrichtigung der Verkehrsfahigkeit der Aktie als Teil des verfassungsrechtlich geschiitzten
Eigentums. Der folgende Beitrag setzt sich im Hinblick auf diese Fragen kritisch mit dem Urteil
auseinander und beleuchtet insbesondere die verfassungsrechtlichen Grundlagen der Entschei-
dung.

I.  EINLEITUNG

Mit seinem ,, Macrotron “-Urteil vom 25.11.2002 hat der BGH zu den wichtigsten
Fragen des reguldren Delistings Stellung genommen. Fir die Praxis ist jetzt klar:
EntschlieBt sich der Vorstand einer AG dazu, den vollstindigen Riickzug von allen
Borsen zu beantragen, muss er dafiir die Zustimmung der Hauptversammlung einholen,
die hieriiber mit einfacher Mehrheit beschlieBt.! Der Beschluss bedarf keiner sachlichen
Rechtfertigung im Sinne der ,,Kali und Salz‘“-Rechtsprechung.? Statt dessen muss die
AG oder der Mehrheitsaktionér den dissentierenden Aktiondren ein Ausstiegsangebot in
angemessener Hohe unterbreiten, das im Spruchverfahren nachgepriift wird.3

Teile des Beitrages fithren Uberlegungen von KLOHN, ZBB 2003, 208 ff. fort.
1 BGH ZIP 2003, 387, 389 sub. II 1.
2 BGH ZIP 2003, 387, 391 sub. II 3.
3 BGH ZIP 2003, 387, 390 sub. II 2.
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Das stark verfassungsrechtlich gepragte Urteil setzt den Siegeszug des ,,Aktienver-
fassungsrechts“4 fort und liegt somit auf einer Linie mit den ebenfalls stark verfassungs-
rechtlich argumentierenden Beschliissen in den Sachen ,, Guano S und ,, DAT/Altana .
Zum anderen (und passend zum verfassungsrechtlichen Hintergrund?) fihrt das Urteil
mit dem Ausschluss der materiellen Beschlusskontrolle bei gleichzeitiger ,,voller Ent-
schadigung® der Aktiondre im Fahrwasser einer Ansicht, die sich auf die Fahnen ge-
schrieben hat, Vermdgensschutz an die Stelle von Bestandsschutz zu setzen,8 statt
,,voice* also ein ,,exit* zu gewihren.?

Mit der Entscheidung pro Hauptversammlungszustindigkeit entspricht der BGH der
schon vorher festzustellenden ,,herrschenden Meinung, !9 wenn auch im einzelnen unter-

4 Zum Begriff FLEISCHER, DNotZ 2000, 876, 879. Vgl. hierzu aus neuerer Zeit RAISER,
FS Kiimpel, 2003, 437; SCHON, FS Ulmer, 2003, 1359.

5  BGHZ 135, 374 (Guano).

6 BGHZ 147, 108 (DAT/Altana).

7  Dazu DRYGALA, WuB 2001, 172, 172 f.; FLEISCHER, DNotZ 2000, 876, 878; H. HANAU,
NZG 2002, 1040, 1042 f.; SAENGER, AG 2002, 536, 543.

8  Stellvertretend hierflr MULBERT, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapital-
markt, 2. Aufl. 1996.

9  Dazu grundlegend HIRSCHMAN, Exit, Voice and Loyality, 1970. Rezeption bei KALSS,
Anlegerinteressen, 2001, 339 ff. Vgl. auch vorher schon WIEDEMANN, Die Unternehmens-
gruppe im Privatrecht, 1988, S. 60 ff.; FLEISCHER, ZGR 1997, 368, 390.

10 OLG Miinchen ZIP 2001, 700, 703 (Macrotron); LG Miinchen 1 ZIP 1999, 2017, 2019
(Macrotron); BAUMS/ VOGEL in: Lutter / Scheftler / Schneider, Handbuch der Konzern-
finanzierung, 1998, Rn. 9, 64; BAUMS/ SEGNA, Borsenreform, 1998, S.76; v. BRAUN-
SCHWEIG, M&A-Review 1999, 165, 167; HELLWIG, ZGR 1999, 781, 799 f. (analog
§24011 UmwG); GRuUPP, Borseneintritt und Borsenaustritt, 1995, S. 192 ff.; HOPT,
FS Drobnig, 1998, 525, 537 (s. aber auch BAUMBACH / HOPT, HGB, 30. Aufl. 2000, § 43
BorsG Rn. 3); KLEINDIEK, FS Bezzenberger, 2000, 653, 655 f.; KLEPPE, Anlegerschutz
beim Riickzug eines Unternehmens von der Borse, 2002, S. 121; LAND / HASSELBACH, DB
2000, 557, 558; LEINEKUGEL, Die Ausstrahlungswirkungen des Umwandlungsgesetzes,
2000, S. 73; LUTTER in: Sandrock / Jager, Internationale Unternechmenskontrolle und Unter-
nehmenskultur, 1994, S. 60, 62; LUTTER, FS Zbllner, 1998, 363, 380; RADTKE, Delisting,
Riickzug aus dem amtlichen Handel oder dem geregelten Markt auf Wunsch des Emittenten
aus kapitalmarktrechtlicher Sicht, 1998, S. 83 f.; SCHINDLER, Das Austrittsrecht in Kapital-
gesellschaften, 1999, S. 216; SCHWARK / GEISER, ZHR 161 (1997), 739, 761 ff.; STECK, AG
1998, 460, 461; VOLLMER/ GRUPP, ZGR 1995, 459, 475; DE VRIES, Delisting, 2002,
S. 103; WIESNER in: Miinchener Handbuch AG, 2. Aufl. 1999, § 19 Rn. 8; ZETZSCHE, NZG
2000, 1065, 1066. Unentschieden HOPT / BAUM in: Hopt / Rudolph / Baum, Bérsenreform,
1997, S. 287, 418; KLENKE, WM 1995, 1089, 1099. Dagegen BUNGERT, BB 2000, 53, 55;
GRro8, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2002, §§ 42, 43 BorsG Rn. 21; MARTINIUS / SCHIFFER,
DB 2001, 751 (vorher nur zweifelnd MARTINIUS / SCHIFFER , DB 1999, 2460, 2461);
MEYER-LANDRUT / KIEM, WM 1997, 1361, 1367; MULBERT, ZHR 165 (2001), 104, 129 ff,;
MUTTER, EWIiR 2001, 459, 460; SCHIEBL, AG 1999, 442, 452; WIRTH / ARNOLD, ZIP 2000,
111, 114 ff.; diese Frage offen lassend REGIERUNGSKOMMISSION CORPORATE GOVERNANCE
in: Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance, 2001,
Rn. 166. Abhédngig vom Niveau des kapitalmarktrechtlichen Schutz entscheidend STREIT,
ZIP 2002, 1279, 1287.
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schiedliche Ansichten dariiber herrschen, welche Mehrheitsanforderungen man an den
Delisting-Beschluss stellen sollte. Gleiches gilt fiir die Ablehnung der materiellen Be-
schlusskontrolle.!! Blendet man in den soeben genannten Punkten die Begriindung aus,
mit der der BGH zu seinen Ergebnissen kommt, sind die eigentlichen Paukenschlige
des Urteils die Ausstiegsmdglichkeit der Minderheitsaktiondre und die These, dass das
dabei zu unterbreitende Pflichtangebot im Spruchstellenverfahren iiberpriift werden
soll.12 Zwar wurde auch vorher schon (iiberwiegend de lege lata, teils als Appell an den
Gesetzgeber) die Forderung nach einer solchen exit-Mdglichkeit erhoben!3 und auch
wurde vorher schon die Ausdehnung des Spruchverfahrens im Wege der Analogie
befiirwortet bzw. fiir moglich gehalten.!4 Die Ergebnisse des BGH in diesen Fragen

11 OLG Miinchen ZIP 2001, 700, 704 (Macrotron); LG Minchen 1 ZIP 1999, 2017, 2020
(Macrotron); BAUMBACH / HOPT, HGB, 30. Aufl. 2000, § 43 BorsG, Rn. 3; BUNGERT, BB
2000, 53, 57; HELLWIG, ZGR 1999, 781, 800; LUTTER, FS Zollner, 1998, 363, 380;
MARTINIUS / SCHIFFER, DB 1999, 2460, 2461; WILSING / KRUSE, NZG 2002, 807, 811;
RICHARD / WEINHEIMER, BB 1999, 1613, 1617; SCHWARK / GEISER, ZHR 161 (1997), 739,
763 f.; ZETZSCHE, NZG 2000, 1065, 1067. Andere Ansicht BAUMS / VOGEL in: Lutter /
Scheffler / Schneider, Handbuch der Konzernfinanzierung, 1998, Rn. 964; KLEPPE, Anle-
gerschutz beim Riickzug eines Unternehmens von der Borse, 2002, S. 183 f. Differenzierend
DE VRIES, Delisting, 2002, S. 113. Fiir eine Priifung der sachlichen Rechtfertigung durch die
Zulassungsstelle der Borse VOLLMER / GRUPP, ZGR 1995, 459, 477 ff, dagegen GROBS,
Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2002, §§ 42, 43 BorsG Rn. 22.

12 Vgl. aber auch die Prophezeiung von STREIT, ZIP 2002, 1279, 1288.

13 BAUMBACH / HorPT, HGB, 30. Aufl. 2000, § 43 Bo6rsG, Rn. 3; HELLWIG / BORMANN, ZGR
2002, 465, 487 ff.; KALSS, Anlegerinteressen, 2001, S. 500 f.; KALSS, wbl 2001, 366, 374;
KALSS in: Semler / Stengel, UmwG, 2003, § 29 Rn. 16; HELLWIG, ZGR 1999, 781, 800;
KLEINDIEK, FS Bezzenberger, 2000, 653, 655 ff.; KLEPPE, Anlegerschutz beim Riickzug
eines Unternechmens von der Borse, 2002, S. 198; PLUSKAT, WM 2002, 833, 835; RICHARD
/ WEINHEIMER, BB 1999, 1613, 1616; RADTKE, Delisting, Riickzug aus dem amtlichen
Handel oder dem geregelten Markt auf Wunsch des Emittenten aus kapitalmarktrechtlicher
Sicht, 1998, S. 87; SCHANZ, Borseneinfiihrung, 2000, § 6 Rn. 73; SCHINDLER, Das Austritts-
recht in Kapitalgesellschaften, 1999, S. 216 f.; WILSING / KRUSE, NZG 2002, 807, 811;
ZETZSCHE, NZG 2000, 1065, 1068. Im Rahmen ihres sog. Drei-Stufen-Modells auch
ALBACH / LUTTER in: Albach / Corte / Friedewald / Lutter / Richter, Deregulierung des Ak-
tienrechts, 1988, S. 62. De lege ferenda vorsichtig beflirwortend HOPT / BAUM in: Hopt /
Rudolph / Baum, Borsenreform, 1997, S. 287, 419 f. Daneben findet sich die Ansicht, der
Vorstand sei verpflichtet, den GroBaktionér zu einem angemessenen Abfindungsangebot zu
drdngen, sofern der Riickzug im iliberwiegenden Interesse eines GrofBaktiondrs erfolgt, so
EICKHOFF, WM 1988, 1713, 1716.

14 BayObLGZ 1998, 211, 215 f. (Magna Media); HENZE, Hochstrichterliche Rechtsprechung
zum Aktienrecht, 5. Aufl. 2002, Rn. 748; KLEPPE, Anlegerschutz beim Riickzug eines Un-
ternehmens von der Borse, 2002, S. 226 ff.; LUTTER in: Lutter, UmwG, 2. Aufl. 2000, § 1
Rn. 14; LUTTER / LEINEKUGEL, ZIP 1999, 261, 265 ff. Dagegen BAUER, NZG 2000, 1214,
1214 f.; KALLMEYER, FS Lutter, 2000, 1245, 1257 ff.; LUTTER / DRYGALA, FS Kropff,
1997, 191, 199, 215; unter Beriicksichtigung des neuen SpruchG auch RUHLAND, WM
2002, 1957, 1956 (dazu noch u. III). Das BVerfG hat sich in dieser Frage nicht festgelegt,
vgl. BVerfG NJW 2001, 279, 281 (Moto Meter); BVerfG ZIP 1999, 1804, 1807 (Hartmann
& Braun).
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miissen trotzdem iiberraschen, hatten doch beide Vorinstanzen!5 unter Zustimmung ge-
wichtiger Teile der Literatur!® anders entschieden.

Ob diese Rechtsprechungsgrundsitze noch einmal konkretisiert werden konnen oder
ob der BGH dem Delisting einen ,,TodesstoB* versetzt hat,!7 bleibt abzuwarten. Nicht
schwer fiéllt jedenfalls die Prophezeiung, dass die Schlussfolgerungen, mit denen der
BGH seine Thesen begriindet, die Art und Weise der Argumentation und die vielen
obiter dicta der Entscheidung die Gesellschaftsrechtswissenschaft noch lange beschif-
tigen werden.

Jede der oben genannten Thesen des BGH!® verdient eine tiefe wissenschaftliche
Auseinandersetzung, die im Rahmen dieses Beitrags allerdings schon aus Platzgriinden
nicht geleistet werden kann. Im folgenden sollen daher die praktisch und theoretisch am
wichtigsten erscheinenden Fragen nach dem Ausstiegsrecht der Minderheitsaktionére
und dessen Rechtsschutz im Spruchverfahren in den Mittelpunkt gertickt werden.

II. DIE ANGEBOTSPFLICHT BEIM REGULAREN DELISTING

Zunéchst soll die Bedeutung der BGH-Grundsétze tiber das Pflichtangebot fiir Praxis
und Rechtswissenschaft umrissen werden (sogleich unter 1). Uber die dogmatische
Grundlage dieser Angebotspflicht (dazu unter 2) gilt es dann, zu einer Kritik des Urteils
und Antwort auf die aufgeworfenen Fragen vorzudringen (s.u. 3).

1. Bedeutung der neuen Grundsdtze

Das vom BGH befiirwortete Pflichtangebot beeinflusst das gesamte aktien- und um-
wandlungsrechtliche ,,Recht der Strukturentscheidungen*:

a) Weitere Fille ungeschriebener Angebotspflichten?

Zum einen wird sich in Zukunft hiufiger als bisher die Frage stellen, bei welchen
sonstigen grundlegenden Verdnderungen ,,im Leben der AG™ die Gesellschaft oder ihr

15 OLG Miinchen ZIP 2001, 700, 705 (Macrotron); LG Miinchen 1 ZIP 1999, 2017, 2021
(Macrotron).

16 BUNGERT, BB 2000, 53, 57 f.; GRO8, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2002, §§ 42, 43 BorsG
Rn. 21; GRrRoB, ZHR 165 (2001), 141, 160 f.; MULBERT, ZHR 165 (2001), 104, 137 ft;
STECK, AG 1998, 460, 465; ferner KRUSE, NZG 2000, 1112, 1113 f., KrRUSE, BB 2000,
2271 ff., der Rechtsschutz allein iiber den Verwaltungsrechtsweg gewidhren will. Offen
REGIERUNGSKOMMISSION CORPORATE GOVERNANCE in: Baums (Hrsg.), Bericht der Regie-
rungskommission Corporate Governance, 2001, Rn. 168 sowie HOLZBORN / SCHLOBSER,
BKR 2002, 486, 487.

17 So THEIS, FAZ Nr. 54 v. 5.3.2003, S. 19.

18  Und auch die nicht speziell das Delisting betreffenden Ausfiihrungen zur Anfechtbarkeit des
Entlastungsbeschlusses, dazu BGH ZIP 2003, 387, 388 f. sub. L.
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GroBaktiondr den {ibrigen Anteilsinhabern ein Pflichtangebot nach ,, Macrotron ‘-
Grundsiétzen unterbreiten muss. Der BGH begriindet die Notwendigkeit dieses Schutz-
instrument hauptsdchlich mit den ,,wirtschaftlich gravierenden Nachteilen®, die der
Borsenriickzug fiir die Kleinaktiondre mit sich bringe und gegen die der Aktionér nicht
schon allein durch die Hauptversammlungszustdndigkeit flir die Delisting-Entscheidung
geschiitzt sei.l® Solche gravierenden Nachteile wird man auch in anderen MaBnahmen
sehen konnen, etwa wenn ein Energieversorger seinen Unternehmensgegenstand éndert
und sich aus dem Kernenergiegeschift zuriickzieht,20 oder bei der iibertragenden Auf-
16sung.2! Wird der BGH also auch in diesen Fillen zugunsten eines Pflichtangebotes an
die dissentierenden Aktionére entscheiden?

b)  Das Prinzip der Abfindungsfreiheit von formwahrender Verschmelzung und Spaltung

AuBerdem wurde dem exit beim Delisting bisher unter anderem entgegengesetzt, dass
das UmwG in seinen §§ 29 ff., 207 ff., 250 ,,die Borsennotierung konsequent ausblen-
de*“22, Hierhinter versteckt sich ein ganzes Prinzip, das der Gesetzgeber bei der Abgren-
zung der abfindungspflichtigen von den abfindungsfreien StrukturmaBnahmen in der
AG verfolgt: die Abfindungsfreiheit der formwahrenden Verschmelzung und Spaltung.
Dieses Prinzip ergibt sich nicht nur aus einem ex § 29 I 1 UmwG gezogenen argu-
mentum e contrario sowie einem auf die §§ 78, 250 UmwG aufbauenden argumentum a
fortiori?3. Es ist auch an anderer Stelle im Gesetz verwirklicht. So verfolgt der variable
Ausgleich nach § 304 II 2 AktG das Konzept, die aulenstehenden Aktiondre dividen-
denmaéBig so zu stellen, wie sie bei einer rechtsformwahrenden Verschmelzung stehen
wiirden.24 Da Bezugspunkt des Ausgleichs kein Zustand sein kann, der selbst abfin-
dungspflichtig wire, bestitigt § 304 1I 2 das soeben genannte Prinzip. Gleiches gilt fiir
die Mehrheitseingliederung und den Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag:
Hier sehen die §§ 305 II Nr.1, 320b I 2 AktG vor, dass die aulenstehenden Aktionére in
bestimmten Fallen ausschlieBlich in Aktien der herrschenden Gesellschaft abgefunden
werden, wodurch die Aktionére exakt so gestellt werden wie die auBBenstehenden Aktio-
nére einer formwahrenden Verschmelzung (vgl. auch §§ 305 III 1, 320b I 4 AktG). Ab-
indung ist zu gewihren bei der Verschmelzung/Spaltung auf Rechtstréger, in denen die
Aktiondre rechtlichen Verfiigungsbeschrankungen unterliegen (§ 29 1 2 UmwG), wenn

19  BGH ZIP 2003, 387, 390 sub. IT 2 vor a i.V.m. 389 sub. II 1.

20  Beispiel von MULBERT, ZHR 165 (2001), 104, 139.

21 Dazu zuletzt HENZE, FS Wiedemann, 2002, 935, 939 ff.; RUHLAND, WM 2002, 1957,
MARTIN WOLF, ZIP 2002, 153.

22 MULBERT, ZHR 165 (2001), 104, 137 f.

23 Vgl. auch MULBERT, ZHR 165 (2001), 104, 137 {.

24  Statt aller EMMERICH / HABERSACK, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 2. Aufl. 2001, § 304
Rn. 45.



80 SPINDLER / KLOHN ZJAPANR / J.JAPAN.L

der Rechtstriiger beherrscht wird (arg ex §§ 305 II Nr. 2, 1. Alt. , 320b I 3 AktG)25 oder
bei der ,,Heraus-Umwandlung® ins Ausland (arg ex § 305 I Nr. 1 AktG (,,Sitz im
Inland*)).26 Der Verlust der VeriduBerungsmoglichkeit iiber die Borse taucht trotz dieser
detaillierten Regelung nicht auf?’.

Entsprechend der Macrotron-Entscheidung miissten dagegen alle oben genannten
Normen auf den verfassungsrechtlichen Priifstand. Folgerichtig miiite der aufnehmende
Rechtstriger einer rechtsformwahrenden Verschmelzung den dissentierenden Aktioné-
ren ein — im Spruchverfahren nachpriifbares — Abfindungsangebot unterbreiten, wenn er
nicht an der Borse gelistet ist.28 Ebenso wiren die §§ 305 II Nr.1, 320b I 2 AktG im
Wege einer teleologischen Reduktion nicht anwendbar, wenn die herrschende AG nicht
borsennotiert ist. Denkbar wiére auch, dal der variable Ausgleich gem. § 304 II Nr. 2
AktG nicht zum Zuge kdme, wenn das herrschende Unternehmen eine nicht borsen-
notierte AG ist.

2. Dogmatische Grundlage der Angebotspflicht

Der BGH &uBert sich zur dogmatischen Grundlage leider nur hochst kryptisch: ,,Ein sol-
cher (erginze: ausreichender Minderheitenschutz beim reguldren Delisting) ist nur dann
sichergestellt, wenn den Minderheitsaktiondren der Wert ihrer Aktien ersetzt wird und
ihnen die Moglichkeit offensteht, die Richtigkeit der Wertbemessung in einem gericht-
lichen Verfahren iiberpriifen zu lassen (es folgen Verweise auf die DAT/Altana-2% und
Moto-Meter-Entscheidung30 des BVerfG)“3!. Nachdem der BGH danach ausfiihrt, dass
die einschldgigen Borsenordnungen keinen solchen ausreichenden Minderheitenschutz
garantierten, folgt das Ergebnis: ,,Ein addquater Schutz der Minderheitsaktiondre kann
nur dadurch erreicht werden, dass ihnen mit dem Beschlussantrag ein Pflichtangebot

25  Eine entsprechende Einschrankung findet sich in § 29 UmwG nicht. Da sich das Prinzip der
Abfindungsfreiheit von formwahrender Verschmelzung und Spaltung aber auch aus den
§§ 305 11, 320b I 2 AktG ergibt, miissen auch die Grenzen, denen das Prinzip hier unterliegt,
auf die §§ 29 ff. UmwG iibertragen werden. Dies alles kann an dieser Stelle freilich nicht
vertieft werden.

26 Im Ergebnis ebenso LUTTER in: Lutter, UmwG, 2. Aufl. 2000, § 1 Rn. 15. Zu den vorge-
lagerten kollisionsrechtlichen Fragen KALLMEYER in: Kallmeyer, UmwG, 2. Aufl. 2001, § 1
Rn. 10 ff.; LUTTER aa0, § 1 Rn. 5 ff.

27  So MULBERT, ZHR 165 (2001), 104, 137 f.

28  So konsequent KALSS in: Semler / Stengel, UmwG, 2002, § 29 Rn. 16. Bisher wurde haupt-
sdchlich diskutiert, ob die Aktiondre des iibertragenden Rechtstrigers im Rahmen der
Verschmelzwertrelation einen Fungibilititszuschlag erhalten, vgl. dazu KLEPPE, Anleger-
schutz beim Riickzug eines Unternechmens von der Borse, 2002, S. 245 ff. m.w.N.

29  BVerfGE 100, 289, 303 (DAT/Altana).

30  BVerfG NJW 2001, 279, 280 f. = ZIP 2000, 1670, 1672 f. (Moto Meter).

31 BGH ZIP 2003, 387, 390 sub. II 2 a.
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iiber den Kauf ihrer Aktien durch die Gesellschaft (in den nach §§ 71 f. AktG bestehen-
den Grenzen) oder durch den GroBaktionir vorgelegt wird*32.

Das zentrale dogmatische Problem dieser Grundsétze resultiert aus der Alternativitét
zwischen AG und ,,GroBaktiondr” als Angebotsverpflichtetem. Hierfiir muss man be-
riicksichtigen, dass in der Praxis ein groBes Bediirfnis danach besteht, dass das Aus-
stiegsangebot nicht nur von der AG, sondern auch von Dritten unterbreitet werden darf,
denn die AG ist beim Erwerb eigener Aktien — wie auch der BGH betont — an die
Grenzen der §§ 71 ff. AktG gebunden.33

Vor dem 26.3.2002 schrieb § 54a BorsO Frankfurt aF vor, dass der Widerruf der
Borsenzulassung mit dem von § 43 IV 2 BorsG aF (heute § 38 IV 2 BorsG) geforderten
Anlegerschutz regelmiflig dann entspreche, wenn den dissentierenden Aktiondren ein
angemessenes Kaufangebot iiber ihre Anteile unterbreitet werde. Gleiches galt fiir den
alten § 54 BorsO Miinchen, wo die Macrotron AG ebenfalls gelistet war.34 Da diese
Vorschriften nur die (6ffentlich-rechtlichen) Voraussetzungen des Widerrufs der Bor-
senzulassung durch die Zulassungsstelle konkretisierten,3 handelte es sich bei diesem
Kaufangebot um eine nicht einklagbare Obliegenheit, bei deren Nichterfiillung die AG
bzw. deren Mehrheitsgesellschafter riskierten, dass der Delisting-Antrag abgelehnt wurde.
Deshalb brauchte man sich aber auch keine Gedanken {iber den ,,Verpflichteten® dieses

32 BGH ZIP 2003, 387, 390 sub. II 2 b.

33 Der Hinweis des BGH auf die ,nach §§ 71 f. AktG bestehenden Grenzen“ ist noch
konkretisierungsbediirftig. § 71 I AktG enthélt keinen Erlaubnistatbestand fiir den Erwerb
eigener Aktien im Zuge des reguldren Delistings. Denkbar ist aber eine Analogie zu § 71 I
Nr. 3 AktG. Hier stellt sich einerseits die Frage, ob eine solche Ausdehnung mit der in den
§§ 71 ff. AktG umgesetzten EG-Kapitalrichtlinie vereinbar ist (dazu MARTENS, FS Boujong,
1996, 335, 346). Andererseits ist problematisch, ob nicht der Wille des Gesetzgebers einer
analogen Anwendung des § 71 I Nr. 3 AktG entgegensteht (Begr FrakE UmwBerG 1994
BTDrucks. 12/6699, S. 177: ,,.Der Erwerb eigener Aktien soll nur in den wenigen Féllen
zuléssig sein, die in § 71 I Nr. 3 n.F. ausdriicklich genannt sind.”). Trotzdem wird die Frage,
ob §71 I Nr.3 AktG im Falle ungeschriebener Abfindungsanspriiche zur Anwendung
kommt, von einigen Stimmen bejaht (KLEPPE, Anlegerschutz beim Riickzug eines Unter-
nehmens von der Borse, 2002, S.201 f; SCHINDLER, Das Austrittsrecht in Kapital-
gesellschaften, 1999, S. 99 f.; wohl auch KLEINDIEK, FS Bezzenberger, 2000, 653, 666.
Eine analoge Anwendung des § 71 I Nr. 3 AktG fiir die Verschmelzung nach § 62 UmwG
befiirwortend MARTENS, FS Boujong, 1996, 335, 339 ff.). Auch wenn sich der BGH dieser
Meinung nicht ausdriicklich angeschlossen hat, geht er jedenfalls im Ergebnis davon aus,
dass der Erwerb eigener Aktien beim reguldren Delisting grundsitzlich moglich ist. Ebenso
zeigt der Verweis auf die ,nach §§ 71 f. AktG bestehenden Grenzen®, dass sowohl die
10 %-Grenze des § 71 I 1 AktG anwendbar ist als auch die AG zur Riicklagenbildung nach
§§ 71 11 2 AktG, 272 IV HGB verpflichtet werden soll (ebenso schon KLEPPE a.a.0., 202 ff.)

34  Zur Fassung der fiir das Delisting wichtigen Vorschriften der einzelnen Borsenordnungen
vor dem 26.3.2002 bei DE VRIES, Delisting, 2002, S. 169 ff.

35 Zur Rechtsnatur der Borsenordnungen in diesem Zusammenhang WILSING / KRUSE, NZG
2002, 807, 810; s. auch VG Frankfurt ZIP 2002, 1446, 1450 (Macrotron) und dazu einer-
seits WILSING / KRUSE, EWiR 2002, 953, 954; andererseits BECK / HEDTMANN, BKR 2003,
190, 195 f.
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Angebots zu machen: Fraglich war lediglich, ob dem Anlegerschutz auch dann gedient
war, wenn das Angebot nicht von der AG, sondern von einem Mehrheitsaktiondr unter-
breitet wurde, was iiberwiegend bejaht wurde.3¢

Das zentrale Problem der Macrotron-Entscheidung besteht darin, dass der BGH
einerseits — wie bereits der Begriff ,,Pflichtangebot* verdeutlicht und was auch die mog-
liche Korrektur des Angebots im Spruchstellenverfahren belegt — von diesem Obliegen-
heits-Modell abriickt, andererseits hinsichtlich der Angebotsverpflichteten die o.g.
Flexibilitdt beibehalten mochte. Der II. Senat sieht offenbar jedenfalls die AG als ange-
botsverpflichtet an und gestattet dem GroBaktionédr das Recht, die Angebotspflicht der
AG zu iibernehmen. Zur Pflicht des Mehrheitsaktionars soll dieses ,,Ablosungsrecht*
werden, wenn (und soweit) das Pflichtangebot der AG an den §§ 71 f. AktG scheitern
wiirde.37 Damit entsteht ein Gebilde, dass dem geltenden Aktien- und Umwandlungs-
recht — soweit ersichtlich — unbekannt ist: Weder ist die Alternativitit zwischen AG und
GroBaktionér als Schuldner einer Abfindungs- oder Entschiddigungsleistung dem gelten-
den Recht vertraut, noch kennt es {iberhaupt den Begriff des ,,GroBaktionirs*.

Virulent wiirden die aus der Konstruktion des BGH resultierenden Probleme werden,
wenn weder die AG noch der GroBaktionir den dissentierenden Anteilsinhabern bei
Beschlussfassung ein Angebot zum Kauf ihrer Anteile unterbreiteten. Dann wiirde sich
die Frage stellen, ob die Minderheitsaktiondre nur den Delisting-Beschluss anfechten
konnten oder auch berechtigt wiren, den Delisting-Beschluss hinzunehmen und einen
Antrag gegen AG und GroBaktionir auf Festsetzung eines angemessenen Kaufangebots
iiber ihre Anteile einzureichen.3® Pikant wiirde die Rechtslage, wenn der iiberwiegende
Anteil der Aktien von zwei oder mehreren anndhernd gleich starken ,,GroBaktioniren‘
gehalten wiirden. Miisste das Landgericht in diesem Fall mit Wirkung fiir alle GroB-
aktiondre ein Kaufangebot festlegen? Ab wann ist man eigentlich ein ,,GroBaktionér*?
Zu diesem Fall wird es freilich nie kommen, denn ohne Angebot schon beim Delisting-
Beschluss wiirde der Antrag auf Widerruf der Zulassung im Verwaltungsverfahren
abgelehnt werden. Dies alles verdeutlicht, dass man sich davor hiiten sollte, die
,»Macrotron “-Grundsitze zum Pflichtangebot vorschnell zu verallgemeinern. Der BGH
brauchte nur den vorliegenden Fall zu entscheiden und hatte offenbar nicht den Ehrgeiz,

36 BUNGERT, BB 2000, 53, 54; WIRTH / ARNOLD, ZIP 2000, 111, 112. Offen gelassen wird
diese Frage von KRUSE, NZG 2000, 1112 Fn. 6. Auch im Rahmen eines gesellschaftsrecht-
lich begriindeten Abfindungsangebot sollte der Mehrheitsaktiondr das Recht — nicht aber
wohl auch die Pflicht — haben, das Ausstiegsangebot zu unterbreiten (so HELLWIG /
BORMANN, ZGR 2002, 465, 489; KLEINDIEK, FS Bezzenberger, 2000, 653, 667 f.; KLEPPE,
Anlegerschutz beim Riickzug eines Unternehmens von der Borse, 2002, S.206 ff,;
ZETZSCHE, NZG 2000, 1065, 1069; dagegen MULBERT, ZHR 165 (2001), 104, 119 £.).

37 BGH ZIP 2003, 387,390 sub. I1 2 b.

38 Zur Anwendbarkeit der §§ 305 V 2 AktG, 32, 210 UmwG oder §§ 320b II 1, 2. Alt., 327a Il
1, 2. Alt. AktG s. noch u. III.
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allgemeine Prinzipien aufzustellen. Die weitgehend fehlende dogmatische Verankerung
der BGH-Grundsétze kann man daher auch als Ausdruck des Willens verstehen, gerade
kein verallgemeinerungsfihiges Richterrecht zu schaffen.39

Andererseits liegt diese dogmatische Offenheit des Urteils auf einer Linie mit der
Bremer Vulkan-Entscheidung aus dem Jahre 200140 und fordert ebenso die Phantasie
und Konzept-Baukunst der Gesellschaftsrechtswissenschaft hinaus#!. Im folgenden
seien daher einige Normen und gesellschaftsrechtliche Institute darauthin abgeklopft,
ob sie als Aufhénger fiir die Thesen des BGH taugen.

a) Einfach-gesetzliche Grundlagen

aa) Borsenordnung?

Zunéchst kdnnte man meinen, Rechtsgrundlage des Pflichtangebotes seien die im kon-
kreten Fall einschldgigen Regelungen des § 54a BorsO Frankfurt a.F. und § 54 BorsO
Miinchen a.F., die im Lichte des Art. 14 GG verfassungskonform (insbesondere nicht
als freiwilliges, sondern eben als ,,Pflichtangebot) ausgelegt wurden. Allerdings versteht
der BGH sein Pflichtangebot als ,,gesellschaftsrechtlichen Minderheitenschutz“42, der
gerade deshalb geboten sei, weil die Bérsenordnungen insoweit nicht ausreichten.43
AuBerdem verdeutlicht der BGH mit seiner hinsichtlich des (neuen) Frankfurter Regel-
werks geduBerten Kritik an den Borsenordnungen (,,kénnen jederzeit gedndert wer-
den*44), dass seine Grundsitze gerade unabhiingig von diesen Satzungen gelten sollen.

bb) Gesetzes- oder Rechtsanalogie zu den §§ 305, 320b, 327a AktG, 29, 207 UmwG?
Austrittsrecht aus wichtigem Grund?

Der Terminus des ,,gesellschaftsrechtlichen Minderheitenschutzes® lenkt den Blick da-

her auf einschlédgige gesellschaftsrechtliche Institute:

Zunéchst wire denkbar, die Grundsétze des BGH auf eine Gesetzes- oder Rechtsana-
logie zu vorhandenen Abfindungsvorschriften des AktG und UmwG, also die §§ 305,
320b, 327a AktG, 29, 207 UmwG) zuriickzufiihren.4> So wurde auch schon vor der Ent-
scheidung ein Austritts- bzw. Abfindungsrecht der Minderheitsaktionire teils auf § 207

39 Diesen Willen belegt auch das fehlende Bekenntnis zur oben in Fn. 33 genannten Meinung
zur Analogiefahigkeit des § 71 I Nr. 3 AktG.

40 BGHZ 149, 10 (Bremer Vulkan).

41 Dazu ohne den Anspruch auf Vollstindigkeit ALTMEPPEN, ZIP 2001, 1837; ALTMEPPEN,
NJW 2002, 321; BITTER, WM 2001, 2133; CAHN, ZIP 2001, 2159; HOFFMANN, NZG 2002,
68; LUTTERMANN, BB 2001, 2433; K. ScHMIDT, NJW 2001, 3577; ULMER, ZIP 2001,
2021; H.P. WESTERMANN, NZG 2002, 1129.

42  BGH ZIP 2003, 387,390 sub. II 2 a aE.

43 BGH ZIP 2003, 387, 390 sub. I1 2 a.

44  BGH ZIP 2003, 387, 390 sub. I1 2 a.

45  Einer solchen Verankerung zuneigend STREIT, ZIP 2003, 392, 394.
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UmwG analog gestiitzt, 40 teils auf eine Rechtsanalogie zu den §§ 29, 207 UmwG*7,
§§ 29, 207 UmwG, 305 AktG*8 sowie § 29, 207 UmwG, 320b AktG.* Auch wurde
sich (dariiber hinaus) auf das Institut des Austrittsrechts aus wichtigem Grund ge-
stiitzt,>0 wonach ,,niemand (...) auf unbegrenzte Dauer gegen seinen Willen an einer Bei-
trittsentscheidung auch dann festgehalten werden (soll, Anm. d. Verf.), wenn ein wich-
tiger Grund dagegen spricht“>!, wenn also dem Aktionir der Verbleib in der Gesell-
schaft unzumutbar geworden ist.

Gegen eine Analogie zu den Abfindungsvorschriften spricht freilich zunéchst, dass
der BGH diese Normen mit keinem Wort erwahnt. Zwar beruft er sich hinsichtlich der
Analogiefahigkeit des Spruchstellenverfahrens auf die §§ 304 III 2, 305 V 2 AktG, 15,
34, 96, 212 UmwG. Hierbei handelt es sich jedoch gerade nicht um diejenigen Normen,
die die Abfindungspflicht statuieren, sondern nur die Uberpriifung dieses Angebots ins
Spruchstellenverfahren verweisen. Es ist daher davon auszugehen, dass der BGH an die
§§ 304 111 2, 305 V 2 AktG, 15, 34, 96, 212 UmwG nur die Anwendbarkeit des Spruch-
verfahrens kniipfen wollte, die dogmatische Grundlage der Angebotspflicht jedoch
woanders verankert hat. Dies wird auch dadurch unterstiitzt, dass es auch schon an der
ersten Voraussetzung fiir die Vergleichbarkeit des Delisting-Beschlusses mit den in den
§8§ 305, 320b, 327a AktG, 29, 207 UmwG geregelten Fillen fehlt, ndmlich an dem
Hauptversammlungsbeschluss mit ¥4-Mehrheit (nach dem BGH ist fiir das Delisting ein
Beschluss mit einfacher Mehrheit ausreichend32). SchlieBlich enthilt keine der im AktG
und UmwG genannten Normen die vom BGH befiirwortete Konkurrenz der Abfindungs-
schuldner, so dass auch eine Rechtsfolgeniibertragung nicht zu dem gewiinschten Ziel
fiihren konnte.

46  GRUPP, Borseneintritt und Borsenaustritt, 1995, S. 202 ff.; HELLWIG, ZGR 1999, 781, 800;
RICHARD / WEINHEIMER, BB 1999, 1613, 1616; SCHANZ, Borseneinfiihrung, 2000, § 6
Rn. 73; VOLLMER / GRUPP ZGR 1995, 459, 475 f.; WEBER, ZinsO 2001, 385, 390;
ZETZSCHE, NZG 2000, 1065, 1068.

47 HELLWIG/BORMANN, ZGR 2002, 465, 487 f. (,,entsprechend den umwandlungsrechtlichen
Vorschriften zur Ausgleichszahlung®); KLEINDIEK, FS Bezzenberger, 2000, 653, 655 ff.;
RADTKE, Delisting, Riickzug aus dem amtlichen Handel oder dem geregelten Markt auf
Wunsch des Emittenten aus kapitalmarktrechtlicher Sicht, 1998, S. 87; SCHINDLER, Das
Austrittsrecht in Kapitalgesellschaften, 1999, S. 216 f.

48  KLEPPE, Anlegerschutz beim Riickzug eines Unternehmens von der Bdrse, 2002, S. 198.

49  PLUSKAT, WM 2002, 833, 835. Einer Rechtsanalogic zu den §§ 305, 320b, 327a AktG, 29,
207 UmwG zuneigend STREIT, ZIP 2003, 392, 394.

50 KALSS, Anlegerinteressen, 2001, S. 500 f.; KALSS in: Semler / Stengel, UmwG, 2002, § 29
Rn. 16; KALSS, wbl 2001, 366, 375, 500; vgl. auch SCHWARK / GEISER, ZHR 161 (1997),
739, 765.

51 GRUNEWALD, FS Claussen, 1997, 103, 112; dhnlich DECHER in: Lutter, UmwG, 2. Aufl.
2000, § 207 Rn. 3; KALSS, Anlegerinteressen, 2001, S. 500 f.; KALSs, wbl 2001, 366;
KALSS in: Semler / Stengel, UmwG, 2003, § 29 Rn. 19; LEINEKUGEL, Die Ausstrahlungs-
wirkungen des Umwandlungsgesetzes, 2000, S. 84 f., 227 f.; SCHINDLER, Das Austrittsrecht
in Kapitalgesellschaften, 1999, S. 1 f., 205.

52 BGH ZIP 2003, 387, 389 sub. II 1.
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Gleiches gilt — erkennt man ein solches Institut iiberhaupt an33 — fiir das Austritts-
rechts aus wichtigem Grunde, iiber das der BGH ebenfalls kein Wort verliert.>4 Denn
nach dieser Lehre kann Abfindungsschuldner grundsitzlich nur die AG sein.>> Zwar
wird teilweise dem herrschenden Aktiondr das Recht eingerdumt, anstelle der AG die
Abfindung zu zahlen,5¢ die vom BGH (anscheinend) bejahte Pflicht des GroBaktionirs
zum Ausstiegsangebot, falls die Verpflichtung der AG an den §§ 71 f. AktG scheitern
wiirde, kann aber auch diese Meinung schon aufgrund ihrer dogmatischen Grundlage
nicht erkldren.57 SchlieBlich soll die Unzumutbarkeit dieser Ansicht zufolge immer im
Einzelfall 38 aufgrund einer besonderen Interessenabwigung (Minderheitsaktionire,
Mebhrheit, Glaubiger) ermittelt werden®, wohingegen der BGH — wenn iiberhaupt — von
einem typisierten Austrittsrecht ausgeht.60

cc) § 243 112 AktG? Treuepflichten?

Die Rolle des herrschenden Aktiondrs als Abfindungsschuldner richtet die Aufmerk-
samkeit daher auf § 243 II 2 AktG. Da die Entschadigungspflicht nach dem BGH (der
auch § 243 11 2 AktG mit keinem Wort erwihnto!) aber jedenfalls unabhingig von den
Voraussetzungen des § 243 II 1 AktG erfiillt sein sollen, konnte diese Norm hochstens
analog, in teleologischer Extension oder in sonstiger teleologischer Ausdehnung ange-

53  Ablehnend etwa RAISER, Recht der Kapitalgesellschaften, 3. Aufl. 2001, § 63 Rn. 12; WUR-
DINGER, Aktienrecht und das Recht der verbundenen Unternehmen, 4. Aufl. 1981, § 1 II 5 =
S.5; inzident MULBERT, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt,
2. Aufl. 1996, S. 456 f., der explizit nur das Austrittsrecht bei Entstehen einer Abhédngig-
keitslage diskutiert.

53  RAISER, Recht der Kapitalgesellschaften, 3. Aufl. 2001, § 12 Rn. 63.

54 Der BGH hat sich zu diesem Institut im Aktienrecht bisher ohnehin noch nicht offen be-
kannt, dazu m.w.N. SCHINDLER, Das Austrittsrecht in Kapitalgesellschaften, 1999, S. 81 f.

55 GRUNEWALD, FS Claussen, 1997, 103, 113; WIEDEMANN, Die Unternechmensgruppe im
Privatrecht, 1988, S. 69.

56  So SCHINDLER, Das Austrittsrecht in Kapitalgesellschaften, 1999, S. 95 f.

57 S.o.beiFn. 51.

58 GRUNEWALD, FS Claussen, 1997, 103, 112; s. ferner PAPADIMOPOULOS, Das Austritts- und
Auflosungsrecht als Minderheitsbehelfe de lege ferenda im deutschen und griechischen
Aktienrecht, 1994, S. 48 f.; auch WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht,
1988, S. 69 f., der ein typisiertes Austrittsrecht nur anerkennen mochte, wenn eine geschlos-
sene AG ihre Selbstindigkeit verliert, und die Gesellschafter (der geschlossenen Gesell-
schaft) im tibrigen auf eine Einzelfallbetrachtung verweist.

59 GRUNEWALD, FS Claussen, 1997, 103, 112; KALSS in: Semler / Stengel, UmwG, 2003, § 29
Rn. 19; PAPADIMOPOULOS, Das Austritts- und Aufldsungsrecht als Minderheitsbehelfe de
lege ferenda im deutschen und griechischen Aktienrecht, 1994, S.49; SCHINDLER, Das
Austrittsrecht in Kapitalgesellschaften, 1999, S. 88 ff.

60 Vgl. allerdings auch auch WIEDEMANN, Die Unternehmensgruppe im Privatrecht, 1988,
S. 69 f., der ein typisiertes Austrittsrecht nur anerkennen mochte, wenn eine geschlossene
AG ihre Selbsténdigkeit verliert, und die Gesellschafter (der geschlossenen Gesellschaft) im
iibrigen auf eine Einzelfallbetrachtung verweist.

61 Vgl. dagegen OLG Miinchen ZIP 2001, 700, 705 (Macrotron); LG Miinchen I ZIP 1999,
2017, 2020 (Macrotron).
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wendet werden. %2 Hierfiir kdnnte man das allgemeine, in concreto auch vom BGH
verfolgte Konzept des ,,Vermogensschutzes statt Bestandsschutz® fruchtbar machen. So
konnte man die Angebotspflicht des GroBaktionirs in erster Linie als Recht verstehen,
sich durch eine Abfindung von der treuhdnderischen Bindung fiir die Minderheits-
aktiondre zu befreien, die ihm im Rahmen der materiellen Beschlusskontrolle aufge-
zwiingt wird.®3 Genau so konnte man die Angebotspflicht des GroBaktionirs aus Treue-
pflichtgesichtspunkten begriinden und annehmen, das Pflichtangebot ersetze die an-
sonsten bestehende Riicksichtnamepflicht auf das Bestandsinteresse der Aktiondre. All
diese Konzeptionen konnen aber nicht erkldren, warum alternativ auch die AG ange-
botspflichtig sein soll. Es blieben damit Kombinationslosungen, die aus den oben er-
wihnten Elementen zusammengesetzt sein kdnnten.

b) Verfassungsrechtliche Grundlage

Wabhrscheinlicher ist jedoch, dass der BGH sein Pflichtangebot direkt aus Art. 14 GG
ableiten wollte.%* Nahe gelegt wird dies zum einen durch den oben 2. vor a) zitierten
Verweis des BGH auf die einschlagige BVerfG-Rechtsprechung. Zum anderen lésst die
Offenheit des Art. 14 GG auf Rechtsfolgenseite dem BGH den nétigen Freiraum, unab-
hingig von den unflexiblen Rechtsfolgenanordnungen der einfach-gesetzlichen Vor-
schriften seine ,,Konkurrenzlosung® hinsichtlich der Angebotsverpflichteten abzuleiten.

Selbst wenn eine Ableitung direkt aus Art. 14 GG nicht der Ansicht des BGH ent-
sprechen sollte, liegt es zumindest nahe, dass sich dissentierende Aktionére in Zukunft
bei Strukturverdnderungen ihrer AG auf Art. 14 GG als Grundlage eines Pflichtan-
gebotes berufen, weil sie im einfachen Recht keine hinreichende Ableitungsbasis sehen.
Auch die wissenschaftliche Diskussion, die sich an die Entscheidung des BGH an-
schlieen wird, wird in vielen Teilen verfassungsrechtlich determiniert sein. Im folgen-
den sei daher untersucht, inwieweit Art. 14 GG als Ableitungsbasis ungeschriebener

62 Die teleologische Extension kommt nach der Formulierung von LARENZ, Methodenlehre der
Rechtswissenschaft, 6. Aufl. 1991, S.397 eine Auffangfunktion fiir nicht terminologisch
festgelegte Formen teleologischer Gesetzeskorrektur zu. Enger wird der Begriff jedoch von
seinem Schopfer verstanden (vgl. CANARIS, Die Feststellung von Liicken im Gesetz, 2. Aufl.
1983, S. 89 ft.).

63 Dazu allgemein fiir die gesellschaftsrechtlichen Treuepflichten wohl zuerst DORPALEN, ZHR
102, 1, 20; s. ferner MESTMACKER, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionére,
1958, S. 196 (Wiedergabe US-amerikansicher Rechtsprechung); TiMmMm, ZGR 1987, 403,
405; TtmM, WM 1991, 481, 483; WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht I, 1980, § 8 I 3 a =
S.432; M. WINTER, Mitgliedschaftliche Treuebindungen im GmbH-Recht, 1988, S. 143,
offen gelassen von ZOLLNER, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den
Personenverbidnden, 1963, S. 342.

64 So auch in ersten Stellungnahmen STREIT, ZIP 2003, 392, 394: , Herleitung direkt aus
Art. 14 GG*; HEIDEL, DB 2003, 548: ,,Da das Delisting ein Eingriff in das Eigentum ist, (...)
verlangt (es) gesellschafts- und grundrechtlich den vollen wirtschaftlichen Ausgleich der
Aktionére®.
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Angebotspflichten im Sinne der Macrotron-Rechtsprechung taugt. Dabei ist zunichst
(auf Voraussetzungsseite) zu untersuchen, inwieweit der VerduBerungsmoglichkeit tiber
die Borse Eigentumsqualitit i.S.d. Art. 14 GG zukommt (sogleich aa)). Sodann ist (auf
Rechtsfolgenseite und losgeldst vom Fall des Delisting) zu fragen, inwieweit man aus
der Rechtsprechung des BVerfG das vom BGH befiirwortete Pflichtangebot ableiten
kann (bb).

aa) Die VerduBerungsmoglichkeit iiber die Borse als Eigentum 1.S.d. Art. 14 GG?

Ob die VerduBerungsmoglichkeit tiber die Borse unter den verfassungsrechtlichen
Eigentumsbegriff fdllt, wurde schon vor der Macrotron-Entscheidung des BGH ein-
gehend diskutiert. Das LG und OLG Miinchen haben die Frage verneint.65 Im Schrift-
tum wird sie teilweise bejaht,00 andererseits aber auch verneint®’. Dieser Streit soll hier
nicht im einzelnen wieder aufgerollt werden. Statt dessen sei die auf den DAT/Altana-
Beschluss des BVerfG abstellende Argumentation des Macrotron-Urteils in den Mittel-
punkt geriickt.

Mit der Berufung auf ein ohne Pflichtangebot bestehendes Schutzdefizit kniipft der
BGH an seine Ausfiithrungen zur Hauptversammlungszustiandigkeit fiir die Delisting-
Entscheidung an. Dort benutzt er folgenden Syllogismus, um zu begriinden, dass das
verfassungsrechtliche Aktieneigentum der Kleinaktionédre durch das Delisting betroffen
wird:68 (1) Unter die Eigentumsgarantie fallen alle Eigenschaften des verfassungsrecht-
lichen Eigentums (2) Die Verkehrsfahigkeit der Aktie gehort zu den Eigenschaften des
Aktieneigentums.%9 (3) Folglich ist die Verkehrsfihigkeit der Aktie Teil der Eigentums-
garantie.

An dieser Argumentation stort zundchst, dass allein die Subsumtion der Verkehrs-
fahigkeit der Aktie unter die Eigentumsgarantie des Art. 14 GG die Entscheidung noch
nicht voranbringt; vielmehr war zu begriinden, dass gerade die Verduferungsmaoglich-
keit iiber die Borse verfassungsrechtlichen Schutz geniefit.”0

65 OLG Miinchen ZIP 2001, 700, 705 (Macrotron); LG Miinchen I ZIP 1999, 2017, 2021
(Macrotron).

66 Etwa HELLWIG / BORMANN, ZGR 2002, 465, 473; KRUSE, NZG 2000, 1112, 1113.

67 HOLZBORN / SCHLOBER, BKR 2002, 486, 487, MARTINIUS / SCHIFFER, DB 1999, 2460,
2462; MULBERT, ZHR 165 (2001), 104, 113 ff. S. auch DE VRIES, Delisting, 2002, S. 115 f.

68 BGH ZIP 2003, 387, 390 sub. II 1. Ahnlich schon vorher HELLWIG / BORMANN, ZGR 2002,
465, 473 ff. sowie KRUSE, BB 2000, 2271, 2272; die aus der Beriicksichtigung des Borsen-
kurses bei der Abfindungsbemessung in Verbindung mit dem vom BVerfG geprégten Satz,
der Aktiondr konne nur fiir das Ausgleich verlangen ,,was ihm an Eigentum i.S.d. Art. 14
GG verloren ginge* ableiteten, die VerduBerungsmoglichkeit {iber die Borse gehdre zum
verfassungsrechtlichen Aktieneigentum.

69 Mit Verweis auf BVerfGE 100, 289, 305 f. (DAT/Altana).

70  Ebenso statt vieler: ADOLFF/ TIEVES, BB 2003, 797, 799 f.; KRAMER / THEIB, AG 2003,
225,229 f.
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Der zweite Einwand richtet sich gegen den Schluss von den ,,Eigenschaften® des
verfassungsrechtlichen Aktieneigentums auf dessen Inhalt. Mit der ,,Verkehrsfahigkeit
als Figenschaft des Aktieneigentums* bezieht sich der BGH — wie bereits erwéhnt — auf
den DAT/Altana-Beschluss des BVerfG.”! Dem BVerfG diente diese Primisse bekannt-
lich zur ndheren Konkretisierung des verfassungsrechtlichen Entschidigungsgebots
(Stichwort: Borsenkurs als Untergrenze der Abfindung).”? Dieses Entschidigungsgebot
ist aber — und das ist entscheidend — eine Notwendigkeit auf Rechtfertigungsebene. So
bejahte das BVerfG im DAT/Altana-Beschluss auch die ,,grundrechtlich relevante
EinbuBe*, bevor es zur Beriicksichtigung des Borsenkurses kam.”3

Mit der ,,Verkehrsfahigkeit als Eigenschaft des verfassungsrechtlichen Aktieneigen-
tums* knlipft das BVerfG auBlerdem an seine Praxis an, bei der Beurteilung von eigen-
tumsrelevanten Maflnahmen auf die Eigenart und Bedeutung des jeweiligen Eigentums-
rechts zu schauen’4, z.B. auf Grund und Boden als ,,unentbehrliches und unvermehr-
bares Gut, das nicht dem uniibersehbaren Spiel der freien Kréfte iiberlassen werden
darf*75; auf den Ertrag eigener Leistung und Arbeit als besonders schiitzenswerte
Rechtsposition’6 oder auf das Aktieneigentum als vermitteltes Eigentum von Produk-
tionsmitteln, auf deren Nutzung einerseits die Arbeitnehmer des Unternehmens ange-
wiesen sind und das daher besonders sozialpflichtig ist’’, das andererseits keinen son-
derlich hohen Stellenwert fiir die Freiheitsentfaltung und daher keinen starken persona-
len Bezug hat’8. Die Beriicksichtigung des Borsenkurses zeigt sich insofern als konse-
quente Fortschreibung’® des Bilds vom Aktiondr als reinem Anleger, der als Eigen-
timer einer Rechtsposition, die hinsichtlich ihrer freiheitssichernden Komponente
,,verdiinnt“ ist,80 zwar kaum Bestandsschutz genielt, aber dafiir effektiven Vermogens-

71 BVerfGE 100, 289, 305 f. (DAT/Altana).

72 Mittlerweile ndher definiert in BGHZ 147, 108 (DAT/Altana).

73 BVerfGE 100, 289, 305 (DAT/Altana).

74  Dazu allgemein DEPENHEUER in: v. Mangoldt / Klein / Starck, GG, 4. Aufl. 1999, Art. 14
Rn. 279 ff.; PIEROTH / SCHLINK, Grundrechte, 18. Aufl. 2002, Rn. 930 ff.; WIELAND in:
Dreier, GG, 1996, Art. 14 Rn 80 f.

75 Vgl. BVerfGE 21, 73, 82 f.; BVerfGE 82, 6, 16 (fiir Wohnraum); BVerfGE 87, 114, 146;
kritisch hierzu DEPENHEUER in: v. Mangoldt/Klein/ Starck, GG, 4. Aufl. 1999, Art. 14
Rn. 287.

76  BVerfGE 58, 137, 150 (Pflichtexemplar); hierzu auch BRYDE in: von Miinch / Kunig, GG,
5. Aufl. 2000, Art. 14 Rn. 59; JARASS/PIEROTH, GG, 6. Aufl. 2002, Art. 14 Rn. 44; SIECK-
MANN in: Friauf / Hofling, Berliner Kommentar (Loseblatt), Stand: Dezember 2002, Art. 14
Rn. 142.

77  BVerfGE 50, 290, 341 ff. (Mitbestimmung); DEPENHEUER in: v. Mangoldt / Klein / Starck,
GG, 4. Aufl. 1999, Art. 14 Rn.

78  BVerfGE 50, 290, 347 ff. (Mitbestimmung); BVerfGE 99, 367, 392 (Montanmitbestim-
mung); JARASS / PIEROTH, GG, 6. Aufl. 2002, Art. 14 Rn. 43.

79  Zu diesem Konsequenzgebot der Verfassungsrechtsdogmatik SCHON, FS Ulmer, 2003, 1359.

80 Dazu SPINDLER, Unternehmensorganisationspflichten, 2001, S. 475 f.
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schutz erhilt.8! Auch diese Eigenschaften des Eigentums werden aber festgelegt, um
die niheren Voraussetzungen der Rechtfertigung zu bestimmen82. Dass ein Eingriff vor-
liegt, ist an dieser Stelle schon bejaht worden.

Nach alledem erweisen sich die DAT/Altana-Grundsétze {iber die Verkehrsfahigkeit
der Aktie als Eigenschaft des verfassungsrechtlichen Aktieneigentums fiir die Ableitung
des vom BGH beflirworteten Pflichtangebots als untauglich.

bb) Das aktienverfassungsrechtliche Prinzip der vollen Entschddigung

Selbst wenn man jedoch die oben aufgezeigten Hiirden nehmen wiirde und die VerauB3e-
rungsmoglichkeit {iber die Bérse zum verfassungsrechtlichen Eigentum 1.S.d. Art. 14
GG zdhlte, so bliebe weiterhin fraglich, ob man unter Berufung auf die vom BGH ge-
nannten BVerfG-Zitate83 auch die in concreto bejahte Angebotspflicht ableiten kdnnte.
Dies sei im folgenden untersucht.

Der BGH stiitzt sich bei der Herleitung des von ihm befiirworteten Pflichtangebots
auf den DAT/Altana- sowie Moto-Meter-Beschluss des BVerfG, wonach der Abschluss
eines Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrags und die sog. iibertragende Auf-
Osung nur dann mit der Eigentumsfreiheit der dissentierenden Aktionire vereinbar ist,
wenn diese eine ,,volle Entschdadigung® erhalten (im folgenden: Prinzip der vollen
Entschéidigung)84. Dieses Prinzip entwickelte das BVerfG als Kehrseite seiner Ansicht
zum Umfang des verfassungsrechtlich garantierten Bestandsschutz flir Aktionére:
Gesellschaftsrechtliche Vorschriften, die einem Mehrheitsaktionédr oder einer Mehrheit
von Aktiondren den zwangsweisen Ausschluss von Minderheitsaktiondren oder solche
MaBnahmen erlauben, die ,,einem Verlust (der Mitgliedschaft, Anm. d. Verf.) wirt-
schaftlich gleichsteht“85, sind demnach aufgrund eines ,,weiten Gestaltungsspielraums*

81 Dazu auch o. II 2. b) bb) Entsprechende Einschétzung der verfassungsgerichtlichen Recht-
sprechung bei DRYGALA, WuB 2001, 172, 172 f.; FLEISCHER, DNotZ 2000, 876, 878;
SAENGER, AG 2002, 536, 543.

82 Vgl. aus den oben in Fn.74-78 Genannten nur DEPENHEUER in: v. Mangoldt/ Klein /
Starck, GG, 4. Aufl. 1999, Art. 14 Rn. 279 ff; PIEROTH / SCHLINK, Grundrechte, 18. Aufl.
2002, Rn. 930 ff.

83 Dazuo. Il 2. vor a).

84 BVerfGE 100, 289, 303 (DAT/Altana); BVerfG NJW 2001, 279, 280 = ZIP 2000, 1670,
1672 f. (Moto Meter).

85 So die Ergidnzung von BVerfGE 100, 289, 303 (DAT/Altana); vgl. auch vorher schon
BVerfGE 14, 263, 281 (Feldmiihle) sowie danach BVerfG ZIP 1999, 1804, 1806 (Hart-
mann & Braun). Diese Formulierung geht zuriick auf BGHZ 135, 374, 377 f. (Guano), der
mit einem Hinweis auf die Vorinstanz OLG Diisseldorf AktE ZIP 1996, 1610, 1611 f.
(Guano) darauf darlegt, dass der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag den Wert
jeder Aktie ,,weitgehend aufzehrt*.
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des Gesetzgebers8¢ grundsitzlich mit Art. 14 GG vereinbar8”. Voraussetzung in diesen
Fillen ist jedoch, das die berechtigten Interessen der auB3enstehenden Aktiondre gewahrt
werden.88 Dazu gehort insbesondere, dass die Aktionire fiir ihren Rechtsverlust voll
entschidigt werden®? und wirksame Rechtsbehelfe gegen einen Missbrauch wirtschaft-
licher Macht zur Verfiigung stehen.%0

(1) Verfassungsdogmatische Einordnung
Fraglich ist, wie dieses Gebot der vollen Entschidigung ins Dogmengebidude des Ver-
fassungsrechts passt.

Hier ist zunéchst festzuhalten, dass das BVerfG Vorschriften des AktG und UmwG,
die der Aktiondrsmehrheit die Moglichkeit geben, tief in die Mitgliedsrechte der
Minderheitsaktionire einzugreifen bzw. diese Mitgliedschaft zu vernichten, unter
Zustimmung der Literatur®! nicht als Enteignungen i.S.d. Art. 14 III 1 GG, sondern als
Inhalts- und Schrankenbestimmungen i.S.d. Art. 14 1 2 GG ansieht.92 Wenn auf der
anderen Seite betont wird, dass diese Inhalts- und Schrankenbestimmungen nur unter
voller Entschiddigung der Aktionére zuldssig seien, dann schimmert hier die géngige
Definition eines verfassungsrechtlichen Instituts hervor, das hochstrichterlich erstmals
in der sog. Pflichtexemplar-Entscheidung®3 anerkannt wurde und das in der heutigen
Praxis zu Art. 14 GG eine iiberragende Rolle spielt?*: die ausgleichspflichtige Inhalts-
und Schrankenbestimmung®>. Hierunter versteht man abstrakt-generelle Eigentums-
schranken, die zwar keine Enteignungen nach Art. 14 III GG sind, aber doch so stark in

86  Dazu BVerfG NJW 1999, 1699, 1700 (SEN/KHS).

87 BVerfGE 14, 263, 281 f. (Feldmiihle); BVerfGE 100, 289, 302 f. (DAT/Altana); BVerfG
NIW 2001, 279 (Moto Meter).

88 BVerfGE 14, 263, 283 (Feldmiihle); BVerfGE 100, 289, 303 (DAT/Altana); BVerfG NJW
2001, 279, 280 (Moto Meter).

89 BVerfGE 14, 263, 283 (Feldmiihle); BVerfGE 100, 289, 303 (DAT/Altana); BVerfG NJW
1999, 1699, 1700 (SEN/KHS),; BVerfG NIJW 2001, 279, 280 (Moto Meter); BVerfG DB
2000, 611.

90 BVerfGE 14, 263, 283 (Feldmiihle); BVerfGE 100, 289, 303 (DAT/Altana). Ein solcher
Missbrauch kann aber nicht schon darin gesehen werden, dass sich ein Mehrheitsaktionér
der wenigen verbliebenen Minderheitsaktiondre entledigen will, BVerfG NJW 2001, 279,
281 (Moto Meter).

91  Zuletzt SCHON, FS Ulmer, 2003, 1359, 1384; vgl. aber auch SCHWABE, Die sogenannte
Drittwirkung der Grundrechte, 1977, S. 118 ff., insbes. S. 125.

92  BVerfGE 14, 263, 277, 279 (Feldmiihle); BVerfGE 100, 289, 304 . (DAT/Altana); BVerfG
NIW 2001, 279, 280 (Moto Meter), inzident BVerfG NJW 1999, 1699, 1700 (SEN/KHS).

93  BVerfGE 58, 137 (Pflichtexemplar); vgl. vorher schon BVerfG 31, 229, 243 (Urheber-
recht); BVerfGE 57, 107, 117 (Bundes-Seuchengesetz).

94 Vgl. etwa BVerfG 79, 174, 192 (StraBBenverkehrsldrm); BVerfGE 83, 201, 213 (Vorkaufs-
recht); BVerfGE 100, 226, 244 (Rheinland-pfalzisches Denkmalschutzgesetz).

95  Kiritisch zur Terminologie DEPENHEUER in: v. Mangoldt / Klein / Starck, GG, 4. Aufl. 1999,
Art. 14 Rn. 244.
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das Eigentum eingreifen, dass sie den verfassungsrechtlichen Geboten der Verhéltnis-
maBigkeit und Gleichheit nur geniigen, wenn sie zumindest flir bestimmte Ausnahme-
fille Entschidigungsanspriiche der Eigentiimer festlegen.?¢ Unter diese Gruppe kdnnen
auch privatrechtliche Normen fallen,7 und gerade die §§ 3 ff. UmwG 1956, mit denen
sich das BVerfG in seiner grundlegenden Feldmiihle-Entscheidung befasste,8 werden
zu diesen Beschriinkungen gezihlt.99 Dazu steht es auch nicht im Widerspruch, dass das
BVerfG in den oben genannten Entscheidungen ,,volle* Abfindung fiir notwendig halt.
Zwar gilt im ,,Recht der ausgleichspflichtigen Inhalts- und Schrankenbestimmung* der
Grundsatz, dass der von einer solchen Norm betroffene Eigentlimer nur Ersatz ver-
langen kann, soweit die Beschrinkung seines Eigentums die Zumutbarkeitsschwelle
iiberschreitet.100 Dies gilt aber gerade nicht, wenn der Eingriff — wie beim Abfindungs-
recht — auch im Interesse Privater erfolgt.!01

Damit entpuppt sich das oben genannte Prinzip der vollen Entschddigung als Aus-
formung eines von L. Schulze-Osterloh!02 entwickelten Gebots, dem die gesamte Figur
der ausgleichspflichtigen Inhalts- und Schrankenbestimmungen ihre Existenz verdankt:
dem (von L. Schulze-Osterloh so genannten) verfassungsrechtlichen Prinzip der Eigen-
tumsopferungsentschiadigung, dem (von Art. 14 III GG zu unterscheidenden, aus dem

96 So oder dhnlich DEPENHEUER in: v. Mangoldt / Klein / Starck, GG, 4. Aufl. 1999, Art. 14
Rn. 242; JARASS / PIEROTH, GG, 6. Aufl. 2002, Art. 14 Rn. 46; PAPIER, DVBI. 2000, 1398,
1401; SCHMIDT-BLEIBTREU in: Schmidt-Bleibtreu/Klein, GG, 9. Aufl. 1999, Art. 14
Rn. 6b; WIELAND in: Dreier, GG, 1996, Art. 14 Rn 124; auch schon L. SCHULZE-OSTER-
LOH, NJW 1981, 2537, 2543. In der Sache dhnlich das Konzept von WENDT zur von ihm so
genannten ,.sozialpflichtiiberschreitenden Schrankenziehung®, vgl. WENDT, Eigentum und
Gesetzgebung, 1985, S. 337 ff.

97 BRYDE in: von Miinch / Kunig, GG, 5. Aufl. 2000, Art. 14 Rn. 65; WENDT in: Sachs, GG,
3. Aufl. 2003, Art. 14 Rn. 84.

98 BVerfGE 14, 263 (Feldmiihle).

99 BRYDE in: von Miinch / Kunig, GG, 5. Aufl. 2000, Art. 14 Rn. 65; PAPIER in: Maunz /
Diirig / Herzog, GG (Loseblatt), Stand: Juni 2002, Art. 14 Rn. 344 mit Fn. 2; L. SCHULZE-
OSTERLOH, Das Prinzip der Eigentumsopferentschddigung im Zivilrecht und im &ffentlichen
Recht, 1980, S. 262; L. SCHULZE-OSTERLOH, NJW 1981, 2537, 2543 {.; vgl. auch WENDT
in: Sachs, GG, 3. Aufl. 2003, Art. 14 Rn. 84, WENDT, Eigentum und Gesetzgebung, 1985,
S. 336, 337 ff. Hierzu passt auch die dogmatische Einordnung der aktien- und umwand-
lungsrechtlichen Abfindungsanspriiche als privatrechtliche Aufopferungsanspriiche (dazu
KLOHN, AG 2002, 443 ff.), denn auch diese Aufopferungsanspriiche werden als Folge von
ausgleichspflichtigen Inhalts- und Schrankenbestimmungen verstanden (AK-RITTSTIEG, GG,
1989, Art. 14 Rn. 177; WENDT in: Sachs, a.a.0.; WENDT, Eigentum und Gesetzgebung,
1985, S. 336; differenzierend L. SCHULZE-OSTERLOH, Das Prinzip der Eigentumsopferent-
schddigung im Zivilrecht und im 6ffentlichen Recht, 1980, S. 297 ft.).

100 DEPENHEUER in: v. Mangoldt / Klein / Starck, GG, 4. Aufl. 1999, Art. 14 Rn. 254. Hierzu
auch WENDT in: Sachs, GG, 2. Aufl. 1999, Art. 14 Rn. 83 ff.

101 Vgl. auch WENDT in: Sachs, GG, 2. Aufl. 1999, Art. 14 Rn. 83 ff.

102 Jetzt: OSTERLOH.
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Gleichheits- und VerhéltnismaBigkeitsgrundsatz folgenden) verfassungsrechtlichen Ent-
schéidigungsgebot!03 104

Will man also allein unter Berufung auf die BVerfG-Grundsitze zum Aktienverfas-
sungsrecht aus Art. 14 GG die Pflicht zur Unterbreitung eines Kaufangebotes zugunsten
benachteiligter Minderheitsaktionére ableiten, muss man sich fragen, ob dieses Entschi-
digungsgebot eine solche Pflicht hergibt.

(2) Das verfassungsrechtliche Entschadigungsgebot als Grundlage der Angebotspflicht?
Versucht man, zu dieser Frage den Bestand der verfassungsrechtlichen Literatur aufzu-
nehmen, so stot man auf das Problem, dass das o.g. Entschddigungsgebot meist nur im
Verhiltnis Biirger — Staat, aber nicht im Verhéltnis zwischen Privaten, und nur als
Vorgabe fiir den Gesetzgeber, nicht aber als Ableitungsbasis fiir den Richter untersucht
wird.105 Aus dem bisherigen Kenntnisstand iiber die ausgleichspflichtigen Inhalts- und
Schrankenbestimmungen sowie aus allgemeinen verfassungsdogmatischen Gesichts-
punkten ldsst sich jedoch eine Kritik formulieren:

Aus rechtsmethodischer Sicht ist zunichst zu bemingeln, dass die ausschlieBliche
Arbeit mit Art. 14 GG die Gefahr birgt, dass die Wertungen des einfachen Gesetzes-
rechts durch verfassungsrechtliche Abwigungen iiberspielt werden.!0 Auch die mittel-
bare Drittwirkung der Grundrechte findet nur im Rahmen der Gesetzesbindung des

103 L. SCHULZE-OSTERLOH, Das Prinzip der Eigentumsopferentschadigung im Zivilrecht und im
Offentlichen Recht, 1980, S. 276 ff.; L. SCHULZE-OSTERLOH, NJW 1981, 2537, 2541 ff.
Hierzu als Grundlage der ausgleichspflichtigen Inhalts- und Schrankenbestimmung BRYDE
in: von Miinch / Kunig, GG, 5. Aufl. 2000, Art. 14 Rn. 65; PIEROTH / SCHLINK, Grund-
rechte, 18. Aufl. 2002, Rn. 934; WIELAND in: Dreier, GG, 1996, Art. 14 Rn 123. Kritisch zu
diesem Entschddigungsgebot neben Art. 14 III GG PAPIER in: Maunz / Diirig / Herzog, GG
(Loseblatt), Stand: Juni 2002, Art. 14 Rn. 346; SCHMITT-KAMMLER, FS Rechtswissen-
schaftliche Fakultidt zur 600-Jahr-Feier der Universitidt zu Koln, 1988, 821, 837 ff. Als
grundlegend fiir das Institut der ausgleichspflichtigen Inhalts- und Schrankenbestimmungen
gelten ferner der Aufsatz von H.P. IPSEN, VVDStRL 10 (1952), 96 sowie die Schrift von
P. LERCHE, UbermaB und Verfassungsrecht, 1961 (insbes. S. 181 ff.).

104 Im Gegensatz zur im Haupttext vertretenen Ansicht sicht WIEDEMANN, ZGR 1999, 857, 867
das vom BVerfG fiir das Abfindungsrecht anerkannte Entschadigungsgebot als Auspragung
des verfassungsrechtlichen UntermafBiverbotes an. BILDA in: MiinchKommAktG, 2. Aufl.
2000, § 305 Rn. 45 hilt die Abfindung fiir die nach Art 14 III 2 GG gebotene Entschédi-
gung; diese Ansicht ist aber schon deshalb nicht zutreffend, weil es sich bei den abfindungs-
pflichtigen StrukturmaBnahmen nicht um Enteignungen 1.S.d. Art. 14 III GG handelt (schon
0. 112.b) bb) (1)).

105 Stellvertretend L. SCHULZE-OSTERLOH, Das Prinzip der Eigentumsopferentschidigung im
Zivilrecht und im offentlichen Recht, 1980, S.269 et passim; WENDT, Eigentum und
Gesetzgebung, 1985, S. 343 f. Im Sinne der hier vertretenden Meinung auch fiir das Zivil-
recht recht deutlich AK-RITTSTIEG, GG, 1989, Art. 14 Rn. 177.

106 Dazu allgemein DIEDERICHSEN, AcP 198 (1998), 171, 193 ff.; STERN, FS Wiedemann,
2002, 133, 146. Vgl. im vorliegenden Zusammenhang auch L. SCHULZE-OSTERLOH, Das
Prinzip der Eigentumsopferentschddigung im Zivilrecht und im &ffentlichen Recht, 1980,
S. 286.
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Richters statt.107 Arbeitet man ohne einfach-gesetzliche Ankniipfungsbasis allein mit
Art. 14 GG, so ist die Gefahr, dass man contra legem judiziert, besonders grof3.

Verfassungsdogmatisch wére die Ableitung von Angebotspflichten unter Privaten
ohne einfaches Gesetz, auf das die in Art. 14 GG enthaltene Wertentscheidung aus-
strahlen konnte, aulerdem eine unmittelbaren Drittwirkung der Grundrechte und als
solche nach der heute ganz iiberwiegenden Ansicht unzulissig. 198 Auch wenn das
BVerfG im SEN/KHS-Beschluss von einem ,,verfassungsrechtlich gebotenen Anspruch*
spricht,109 so ist diese Formulierung vor dem Hintergrund des entschiedenen Einzelfalls
zu sehen, in dem es darum ging, ob der Abfindungsanspruch auflenstehender Aktionére
beim Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag auch dann bestehen bleibt, wenn
der Unternehmensvertrag nach Erdoffnung des Spruchverfahrens beendet wird. Hier
brauchte nicht der Anspruch selbst aus Art. 14 GG hergeleitet zu werden, es reichte ein-
fach-gesetzliche Dogmatik, die durch die Ausstrahlung des Art. 14 GG unterstiitzt
wurde (z.B. indem man den Abfindungsanspruch aus § 305 AktG von seiner Rechts-
natur her als gesetzlichen Anspruch begriff!10).

SchlieBlich ist auch im Verhiltnis Biirger-Staat anerkannt, dass die Gerichte aus dem
oben genannten Entschidigungsgebot nicht eigenméchtig Entschddigungspflichten ohne
einfach-gesetzliche Grundlage ableiten diirfen.!!! Enthalten ausgleichspflichtige Inhalts-
und Schrankenbestimmungen keine Entschadigungsbestimmung, und sind sie deshalb
verfassungswidrig, so muss der Biirger bekanntlich gegen das Gesetz vorgehen, er kann
sich nicht auf ein ,,Dulde, aber liquidiere® berufen.!12 Zwar wird dieser Grundsatz im
offentlichen Recht hauptsédchlich mit der Budgethoheit des Parlaments begriindet (keine
Staatshaftung fiir legislatives Unrecht).113 Entscheidend ist daneben aber ein zweiter
Gesichtspunkt, der auch flir das Verhéltnis unter Privaten fruchtbar gemacht werden
kann: Allgemeine Ansicht ist, dass ausgleichspflichtige Inhalts- und Schranken-
bestimmungen auch ohne Entschddigungspflichten verfassungskonform sein konnen,

107 Zuletzt STERN, FS Wiedemann, 133, 144 ff.

108 Dazu nur JARASS / PIEROTH, GG, 6. Aufl. 2002, Art. 1 Rn. 35; vgl. aber auch HAGER, JZ
1994, 373, 383 sowie die Nachweise bei STERN, Staatsrecht I11/1, 1988, S. 1531 f., 1538.

109 BVerfG NJW 1999, 1699, 1701 (SEN/KHS).

110 Vgl. dazu LUTTERMANN, JZ 1997, 1183 sowie spéter ROHRICHT, ZHR 162 (1998), 249, 257,
M. ScHwAB, BB 2000, 527, 528. Den Ausfiihrungen ROHRICHTS zustimmend BayObLGZ
1998, 231, 234 (Mdrz/EKU); AMMON, FGPrax 1998, 121, 123.

111 Statt aller DEPENHEUER in: v. Mangoldt/Klein/ Starck, GG, 4. Aufl. 1999, Art. 14
Rn. 248.

112 BVerfGE 58, 300, 320 (Nassauskiesung); DEPENHEUER in: v. Mangoldt / Klein / Starck,
GG, 4. Aufl. 1999, Art. 14 Rn. 248; OSSENBUHL, FS Friauf, 1996, 391, 393, 401; SIECK-
MANN in: Friauf / Hofling, Berliner Kommentar (Loseblatt), Stand: Dezember 2002, Art. 14
Rn. 181.

113 Stellvertretend DEPENHEUER in: v. Mangoldt / Klein / Starck, GG, 4. Aufl. 1999, Art. 14
Rn. 251; kritisch SIECKMANN in: Friauf/ Hofling, Berliner Kommentar (Loseblatt), Stand:
Dezember 2002, Art. 14 Rn. 194.
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wenn der Gesetzgeber befristete Ubergangsregelungen!!4, Hirteklauseln, Anpassungs-
hilfen oder Dispense!!5 sowie administrative und technische Vorgaben! 16 vorsieht. Der
Gesetzgeber hat somit — wie auch das BVerfG zum Aktienverfassungsrecht betont
hat!!7 — einen weiten Gestaltungsspielraum und ist keineswegs auf die Statuierung von
Geldanspriichen festgelegt.!!8 Dieser Spielraum wiirde ignoriert, wenn man aus Art. 14
GG eine Entschidigungspflicht herleiten wiirde.!1® Zuriickhaltend zeigte sich insofern
auch der Moto-Meter-Beschluss, in dem das BVerfG ausfiihrt, dass der notwendige
Schutz der Aktiondre bei der iibertragenden Auflésung auch iiber ein Anfechtungsver-
fahren gesichert werden kann, in dem iiber die Angemessenheit der von der AG einge-
strichenen Gegenleistung entschieden wird.!120

Das verfassungsrechtliche Entschiddigungsgebot taugt somit nur dazu, die Rechts-
folgen von im einfachen Recht verankerten Entschadigungs-, Abfindungsanspriiche und
Pflichtangebote zu konkretisieren. 12! Es ist aus den oben genannten Griinden aber
ungeeignet, solche Anspriiche bzw. Pflichten origindr aus Art. 14 GG abzuleiten.

3. Zusammenfassung

Die Entscheidung des BGH zur Angebotspflicht beim regulidren Delisting kann nach
alledem nicht {iberzeugen. Zum einen liegt es in der Konsequenz der DAT/Altana-
Rechtsprechung, die VerduBerungsmoglichkeit iiber die Borse unter Art. 14 GG zu sub-
sumieren. Sollte der BGH so zu verstehen sein, dass er das von ihm befiirwortete
Pflichtangebot ohne einfach-gesetzliche Grundlage direkt aus Art. 14 GG herleiten
wollte, so taugt auch das von ihm dabei bemiihte verfassungsrechtliche Entschddigungs-
gebot nicht als Ableitungsbasis fiir das befiirwortete Pflichtangebot. Dies alles gibt
Anlass, die Grundsitze des BGH zum Pflichtangebot nicht zu verallgemeinern.!22
Festzuhalten bleibt somit trotz des Macrotron-Urteils, dass das einfache Recht die
Borsennotierung im Rahmen der konzernrechtlichen Abfindungs- und Ausgleichsvor-

114 BVerfGE 70, 191, 201 f.; BVerfGE 83, 201, 212 f. (Vorkaufsrecht).

115 BVerfGE 58, 137, 152 (Pflichtexemplar); BVerfGE 100, 226, 245 (Rheinland-pfélzisches
Denkmalschutzgesetz).

116 BVerfGE 100, 226, 245 (Rheinland-pfilzisches Denkmalschutzgesetz).

117 Dazu die Nachweise o. Fn. 86.

118 Statt aller L.SCHULZE-OSTERLOH, Das Prinzip der Eigentumsopferentschidigung im
Zivilrecht und im 6ffentlichen Recht, 1980, 297 ff.; OSSENBUHL, FS Friauf, 1996, 391, 393;
vgl. auch WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht I, 1980, § 12 III 2 = S. 705.

119 In diesem Sinne wohl auch PAPIER in: Maunz / Diirig / Herzog, GG (Loseblatt), Stand: Juni
2002, Art. 14 Rn. 347 a.E.

120 Dazu BVerfG NJW 2001, 279, 281 (Moto Meter).

121 Hierbei kann es sich auch um die Gegenleistungsforderung der AG handeln, iiber die die
Minderheitsaktiondre mittelbar geschiitzt werden (so die Konstellation der iibertragenden
Auflosung, dazu BVerfG NJW 2001, 279, 281 (Moto Meter)).

122 Dazu, dass diese Sichtweise auch dem Willen des II. Senats entsprechen kdnnte, s.o. II 2.
vor a).
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schriften sowie bei der Abfindungsfreiheit von formwahrender Verschmelzung und
Spaltung und beim Formwechsel zwischen AG und KGaA ,konsequent ausblendet™.
Fiir die Auslegung der §§ 304 11 2, 305 II, 320b I 2 AktG ergeben sich daher aus der
Tatsache, dass es sich beim herrschenden Unternehmen bzw. bei der Obergesellschaft
um eine nicht borsennotierte AG handelt, keine durch das Macrotron-Urteil verur-
sachten Besonderheiten.

III. DIE KOMPETENZ DER HAUPTVERSAMMLUNG UND DAS NOTIGE QUORUM

Die vom BGH angenommene Erstreckung des grundrechtlichen Schutzes des Aktien-
eigentums auf die Verkehrsfahigkeit an der Borse wirkt sich auch auf die Frage der
Zustandigkeit fiir ein Delisting-Verfahren und das aktienrechtliche Kompetenzgefiige
aus: Wiahrend im Vorfeld der Macrotron-Entscheidung breite Kreise im Schrifttum von
der entsprechenden Anwendung der Holzmiiller-Grundsitze!23 ausgingen, indem das
Delisting als eine strukturverindernde Entscheidung angesehen wurde, 124 teilweise
unter Hinweis auf § 240 1 S. 1 UmwG,!25 erteilt der II. Zivilsenat dieser Auffassung
eine klare Absage. Soweit der Senat sich darauf stiitzt, dal der Riickzug von der Borse
keine Auswirkung auf das eigentliche Mitgliedschaftsrecht hat, insbesondere nicht auf
die Mitwirkungsrechte, des Aktiondrs, kann ihm sicherlich nicht die Gefolgschaft
verwehrt werden.!26 Denn die reine Verringerung der Wahrscheinlichkeit, seine Aktie
jederzeit zu verduBern, ist nicht gleichzusetzen mit den Eingriffen, die der Aktiondr
erleidet, wenn er etwa Gewinnbezugsrechte verliert oder sein Einflufl auf die AG und
das gebundene Vermdgen verringert wird, indem das Vermoégen der AG auf cine
Tochtergesellschaft verlagert wird.!27 Dies hiitte es gerade auch im Zusammenhang mit
dem kapitalmarktrechtlichen Verfahren nach § 38 IV BorsG und der Frage des
Drittschutzes gegeniiber Entscheidungen der Borsenorgane nahegelegt, die Zustindig-
keit fiir das Delisting iiberhaupt nicht bei der Hauptversammlung zu verorten.128

123 BGHZ 83, 122; dazu zuletzt HENZE FS Ulmer 2003, 211; HUFFER FS Ulmer 2003, 279, je
m.w.Nachw.

124 SCHWARK / GEISER ZHR 161 (1997), 739, 761 ff.; VOLLMER/GRUPP, ZGR 1995, 459,
474 f.; LUTTE/LEINEKUGEL ZIP 1998, 802, 803; PLUSKAT WM 2002, 833, 834f,;
DE VRIES, Delisting 2002, S. 83 ff., je m.w.Nachw.

125 HELLWIG, ZGR 1999, 781, 799 ff.; s. auch KLEINDIEK FS Bezzenberger 2000, 653, 656.

126 Zust. auch ADOLFF / TIEVES, BB 2003, 797, 798; KRAMER / THEIB, AG 2003, 225, 236 f,;
zuvor schon HENZE FS Ulmer 2003, 211, 239 ff.; a.A. nach wie vor EKKENGA ZGR 2003,
878, 889; wohl auch LUTTER JZ 2003, 685, 686.

127 So bereits MULBERT ZHR 165 (2001), 104, 129; BUNGERT BB 2000, 53, 55; SCHIESSL, AG
1999, 442, 452; prononciert auch KRAMER / THEB, AG 2003, 225, 236 f.; im Grundsatz
auch Streit, ZIP 2003, 392, 393.

128 So konsequent KRAMER / THEIB, AG 2003, 225, 236 ff.; s. auch STREIT, ZIP 2003, 392,
393, der allerdings wegen des unterschiedlichen Anlegerschutzniveaus in den einzelnen
Borsenordnungen die Hauptversammlungszustindigkeit (dennoch) annehmen will.



926 SPINDLER / KLOHN ZJAPANR / J.JAPAN.L

Dennoch hilt der BGH die Hauptversammlung zustindig und begriindet dies
wiederum mit dem verfassungsrechtlich gebotenen Schutz der Aktie nach Art. 14 GG.
DaB dies nicht zu iiberzeugen vermag, ist bereits oben festgestellt worden. Dal} die
Entscheidung zum Riickzug von der Borse fiir den einzelnen Aktiondr problematisch
aufgrund der Verringerung der Wahrscheinlichkeit eines Verkaufs sein kann, ist nicht
zu bestreiten; doch vermag der reine Verlust von Chancen nicht das Eigentum selbst zu
tangieren, solange die Verkehrsfiahigkeit an sich bestehen bleibt, zumal diese Chance
gerade im konkreten Fall angesichts eines kaum noch zu verzeichnenden free floats an
der Borse nur theoretisch bestand.!29 Daher kann auch nicht die Flucht in einer
,,verfassungskonformen Auslegung® des § 119 II AktG gesucht werden,!30 da schon der
Ausgangspunkt nicht zutreffend ist.13! Wenig hilfreich ist auch der Hinweis auf den
Wegfall der Zulassungsfolgepflichten, der der Minderheit die Kontrolle der Verwaltung
ermdglichen soll.!32 Warum ausgerechnet allein die im Bérsenrecht verankerten Zulas-
sungsfolgepflichten diese Kontrolle ermdglichen sollen und die Minderheit in der nicht-
borsennotierten Gesellschaft nicht geniigend aktienrechtlich verbiirgte Rechte, wie
Frage- und Auskunftsrecht, Publizitdtspflichten etc. wahrnehmen kdénnen sollen, ist
nicht ersichtlich.

Gleiches gilt, wenn der Grund fiir die Zustandigkeit der Hauptversammlung in einer
individualschiitzenden Funktion liegen soll.133 Denn dem Individualschutz entspriche
entweder ein Abfindungsanspruch oder ein negatorischer Schutz im Wege einer
Klagemoglichkeit auf Unterlassung; warum der Individualschutz aber unbedingt an
einen Beschlufl der Hauptversammlung gekoppelt sein sollte, wird nicht recht klar, da
dieser Beschlul praktisch nur noch als Durchgangsstation fiir die sich anschlieBende
Anfechtungsklage und dem damit gewonnenen Individualschutz erscheint. Konse-
quenter wire es dann, den schon in den siebziger Jahren von Mertens aufgebrachten
Gedanken des Individualschutzes des Mitgliedschaftsrechts aufzunehmen. Die Wurzel
des Ubels liegt letztlich aber in der unzureichenden Verzahnung und des Ausbaus des
kapitalmarktrechtlichen Schutzes gegeniiber den gesellschaftsrechtlichen Struktur-
fragen;134 denn gerade das kapitalmarktrechtliche Verfahren konnte den ins Feld ge-
fiihrten Individualschutz garantieren.

Eng mit der Zusténdigkeit der Hauptversammlung verbunden ist die Frage nach dem
ndtigen Quorum fiir einen Delisting-Beschluss: Wer hier fiir Analogien zu struktur-

129 Darauf weist zu Recht HOLZBORN WM 2003, 1105, 1107 hin; KRAMER / THEIB, AG 2003,
225, 228; s. auch ADOLFF / TIEVES, BB 2003, 797, 799.

130 So aber ADOLFF / TIEVES, BB 2003, 797, 800; dahnlich STREIT ZIP 2003, 392, 393.

131 Kirit. zu Recht KRAMER / THEIB, AG 2003, 225, 237 (Fn. 105); s. auch K. SCHMIDT, NZG
2003, 601, 603.

132 So aber WILSING / KRUSE, WM 2003, 1110, 1111.

133 So wohl K. SCHMIDT, NZG 2003, 601, 603 unter Verweis auf HUFFER FS Ulmer 2003, 211.

134 Zutr. KRAMER / THEIB, AG 2003, 225, 236 ff.; BURGERS, NJW 2003, 1642, 1643; s. auch
HoLzBORN WM 2003, 1105, 1106.
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dndernden Beschliissen im Bereich der Zusténdigkeit eintritt, mufl konsequenterweise
fiir die Notwendigkeit einer satzungsindernden Mehrheit plidieren. 135 Andernfalls
miifite angenommen werden, daB} es strukturédndernde Beschliisse von unterschiedlicher
Intensitét gdbe — was schwerlich mit dem aktienrechtlichen Kompetenzgefiige vereinbar
wire und sich allenfalls aus den unterschiedlichen Quoren fiir satzungsidndernde Be-
schliisse einerseits und Squeeze-Out-Beschliifen andererseits ableiten liele. Aber auch
von der Position des BGH aus ist nicht nachvollziehbar, warum der behauptete Eingriff
in Art. 14 GG keine qualifiziertes Quorum von 75% rechtfertigen soll.13¢ Von der War-
te des VL. Zivilsenats aus hitte begriindet werden miissen, wo die Unterschiede gegen-
iiber anderen Eingriffen in das Aktieneigentum liegen und warum der Gesetzgeber fiir
solche Eingriffe (Satzungsidnderung etc.) andere Quoren gewédhlt hat. Wenn man denn
einen Hauptversammlungsbeschluf} fiir erforderlich hilt, hitte eine Rechtsfortbildung
durch Analogie zu den umwandlungsrechtlichen BeschluBBerfordernissen néher gelegen.

IV. PARADIGMENWECHSEL: ABFINDUNG STATT MATERIELL-RECHTLICHER BESCHLUSS-
KONTROLLE

Eng verkniipft mit der verfassungsrechtlichen Argumentation des II. Zivilsenats ist der —
aus praktischer Sicht sicherlich nachvollziehbare — AusschluB3 einer materiellen Be-
schluSkontrolle zugunsten der Abfindungslosung. Doch darf nicht verkannt werden, daf}
dieser Verzicht auf eine Inhaltskontrolle des Beschlusses im Gegensatz zu einer langen
Tradition der richterrechtlich begriindeten Minderheitenschutzes in der AG steht.!37
Damit begegnet uns der schon auf verfassungsrechtlicher Ebene zweifelhafte Grundsatz
des ,,.Dulde und Liquidiere” auf der gesellschaftsrechtlichen Ebene wieder.!38 Auch
wenn der Vorrang einer Abfindungslosung manchem Charme fiir sich haben mag,
fehlen doch bislang Kriterien, die es — auch de lege ferenda — erlauben wiirden, zwi-
schen beiden Alternativen jeweils zu entscheiden, etwa im Fall des Bezugsrechtsaus-
schlusses, der Satzungsdnderung, der Umwandlung oder der strukturdndernden Mal3-
nahme.

135 So VOLLMER / GRUPP ZGR 1995, 459, 474; KLEINDIEK FS Bezzenberger 2000, 653, 659;
LUTTER, FS Z6llner 1998, 363, 378, 380; ZETZSCHE ZIP 2000, 1066; abl. HEIDEL DB 2003,
548:,,viel zu weitgehend”, aber ohne ndhere Begriindung; offen WILSING / KRUSE, WM
2003, 1110, 1111.

136 S. auch BURGERS, NJW 2003, 1642, 1643; KRAMER/THEI3, AG 2003, 225, 237: Beschluf3
mit einfacher Mehrheit reine ,,Formelei®; dhnlich K. SCHMIDT, NZG 2003, 601, 603; fiir
qualifizierte Mehrheit ebenfalls LUTTER JZ 2003, 685, 686.

137 Allen voran die Kontrolle des Ausschlusses des Bezugsrechts, s. BGHZ 71, 40, 44 ff. — Kali
& Salz.

138 Zutr. K. SCHMIDT, NZG 2003, 601, 603; EKKENGA, ZGR 2003, 878, 890, 899 ff.
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V. DIE UBERPRUFUNG DES AUSSTIEGSANGEBOTES IM SPRUCHVERFAHREN

Hingegen sind die Ausfiihrungen des BGH zur grundsitzlichen Analogiefihigkeit des
Spruchverfahrens grundsitzlich zu begriiien. 139 Reduziert man, wie der BGH im
Macrotron-Urteil mit der Verneinung der materiellen Beschlusskontrolle, den Aktio-
narsschutz auf einen rein vermogensbezogenen Schutz, so muss — wie in allen Féllen, in
denen Bestandsinteressen gegen Vermdgensausgleich aufgeopfert werden — dafiir ge-
sorgt sein, dass am Ende tatsichlich ein angemessener Ausgleich gezahlt wird.140 Das
Spruchverfahren erweist sich mit seinem Amtsermittlungsgrundsatz und der fiir Klein-
aktiondre giinstigen Kostenregelung daher als tragende Sadule des vom BGH vertretenen
Konzept: Wihrend die seit ,, DAT/Altana* befiirwortete Berlicksichtigung des Borsen-
kurses als Untergrenze der Entschddigung dafiir sorgt, dass der Aktiondr grundsétzlich
nicht weniger erhilt als bei einer freiwilligen Desinvestition, sorgt die nunmehr aner-
kannte Analogiefdahigkeit des Spruchverfahrens dafiir, dass der Aktiondr sein Recht auf
volle Entschidigung in prozessual giinstiger Weise durchsetzen kann.14! Dies iberzeugt
auch fiir andere Fille, in denen vom Gesetz kein Spruchverfahren vorgesehen ist, in
denen die Minderheitsaktiondre aber ebenfalls nicht iiber eine materielle BeschluB-
kontrolle geschiitzt werden, insbesondere also bei der iibertragenden Aufldsung. 142

Die eigentliche Frage lautet hier, ob sich die Ansicht des BGH auch iiber die Reform
des Spruchverfahrens durch das Spruchverfahrensneuordnungsgesetz 143 retten kann.
Sollte der Gesetzgeber des neuen SpruchG sich nicht dazu durchringen, den Anwen-
dungsbereich des Gesetzes durch eine Generalklausel offen zu halten, konnte der
Analogiefahigkeit ndmlich das in § 1 RegE SpruchG (zumindest nach dem Textbefund)
enthaltene Enumerativprinzip entgegen stehen. !44 Hier bleibt abzuwarten, wie der
Gesetzgeber auf die Entscheidung des BGH reagiert. Sollte er sich nicht weiter dulern,

139 Zustimmend auch Streit, ZIP 2003, 392, 395; K. SCHMIDT, NZG 2003, 601, 603 f,; a.A.
WILLSING / KRUSE WM 2003, 1110, 1113; KRAMER / THEIB, AG 2003, 225, 241; zum
Streitstand {iber die Analogiefahigkeit des Spruchverfahrens vor der Entscheidung des BGH
s.o. L.

140 Hierzu schon HIRTE, WM 1997, 1001, 1007 in Besprechung des von MULBERT, Aktienge-
sellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 2. Aufl. 1996 propagierten Prinzips rein
vermdgensméfBigen Ausgleichs. Vgl. neuerdings auch H. HANAU, NZG 2002, 1040, 1043.

141 Zu den Vorteilen des Spruchverfahrens gegeniiber der Anfechtungsklage etwa KLOHN, AG
2002, 443, 451 m.w.N. in Fn. 94, 95.

142 Zum Ausschluss der materiellen Beschlusskontrolle in diesen Fillen BGHZ 103, 184,
189 ff. (Linotype); dem folgend BayObLGZ 1998, 211, 217 (Magna Media); OLG Stuttgart
ZIP 1995, 1515, 1519 (Moto Meter 1); LG Stuttgart ZIP 1993, 514, 516 (Moto Meter); s.
auch OLG Diisseldorf WM 1994, 337, 343; aus der Literatur etwa HUFFER in:
MiinchKommAktG, 2. Aufl. 2001, § 243 Rn. 64; dagegen aber z.B. WIEDEMANN, JZ 1989,
447, 448 f. Verfassungsrechtliche Zwinge bestehen insoweit nicht, vgl. BVerfG NJW 2001,
279, 281 (Moto Meter).

143 Dazu der RegE BTDrucks. 15/371.

144 S. schon RUHLAND, WM 2002, 1957, 1966 (zur iibertragenden Auflosung).
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wire dieses Schweigen allerdings nicht als ein ,,beredtes Schweigen anzusehen, das
eine Gesetzesliicke ausschlieBen wiirde, denn bisher ist aus den Gesetzesmaterialien
nichts dafiir ersichtlich, dass der Gesetzgeber nicht nur prozessuale, sondern auch
materiell-rechtliche Fragen entscheiden wollte.

Ebenfalls offen ist, inwieweit die Uberpriifung des vom BGH befiirworteten Pflicht-
angebots im Spruchverfahren dazu fiihrt, dass Beschlussméngel, die auf die fehlende
Angemessenheit des Kaufpreises abstellen, bei einer Anfechtungsklage ausgeschlossen
sind. Folgt man den Grundsdtzen des BGH, sollte im Hinblick auf die insoweit {iber-
einstimmenden Regelungen der §§ 305 V 2, 320b II 1, 2. Alt,, 327a I 1, 2. Alt. AktG,
32, 210 UmwG zumindest der Einwand ausgeschlossen werden, die Hohe des Kauf-
preises sei nicht angemessen. Ob gleiches auch gilt, wenn kein Angebot vorgelegt
wurde oder es sich hierbei um ein nicht ordnungsgeméfes Angebot handelt, muss ange-
sichts der insoweit divergierenden §§ 305 V 2 AktG, 32, 210 UmwG einerseits und
§§320b II 1, 2. Alt., 327a 1l 1, 2. Alt. AktG andererseits als offen gelten, wird wegen
des parallel laufenden Verfahrens aber kaum jemals praktisch werden.!45 Offen ist auch
die Frage, inwieweit die ,,MEZ“- und ,, Aqua-Butzke-Werke “-Rechtsprechung des
BGH!46 zu den abfindungsbezogenen Informationspflichten auf das regulire Delisting
zu iibertragen ist. Zwar wird diese Frage dadurch entschérft, dass der BGH keinen spe-
ziellen Bericht iiber das Delisting und die Angemessenheit der Abfindung fordert;147
trotzdem muss das Abfindungsangebot in der Hauptversammlung bekannt gemacht
werden, 148 so dass den Aktioniiren das allgemeine Informationsrecht aus § 131 AktG
verbleibt.149 Nach der hier vertretenen Ansicht kommt es auf diese Fragen freilich nicht
an, weil bereits die Pramisse des BGH (Pflichtangebot) abzulehnen ist.

145 S. schon o. II 2. vor a). HEIDEL, DB 2003, 548, 549 versteht den BGH so, dass ein fehlendes
Angebot den Beschluss nichtig mache und begriindet dies mit der Wendung des BGH ,,dass
ihnen (...) ein Pflichtangebot (...) vorgelegt wird“ (BGH ZIP 2003, 387, 390 sub. II 2 b)
sowie der Alternativitit der Abfindungsschuldner nach den Macrotron-Grundsétzen und
dem daraus folgenden Interesse der dissentierenden Aktionédre an Klarheit iiber den Abfin-
dungspflichtigen.

146 BGHZ 146, 179 (MEZ); BGH NJW 2001, 1428 (Aqua-Butzke-Werke); dazu BARWALDT,
GmbHR 2001, 251; HIRTE, ZHR 167 (2003), 8; HECKSCHEN, NotBZ 2001, 206; HENZE in:
Henze / Hoffmann-Becking, Gesellschaftsrecht 2001, 2001, S. 39; HOFFMANN-BECKING in:
Henze / Hoffmann-Becking, Gesellschaftsrecht 2001, 2001, S.55; KALLMEYER, GmbHR
2001, 204; KLEINDIEK, NZG 2001, 552; KLOHN, AG 2002, 443; LUTTERMANN, BB 2001,
382; MARSCH-BARNER, LM H. 5/2001 UmwG Nr. 9; SINEWE, DB 2001, 690; VETTER, FS
Wiedemann, 2002, 1323; WENGER, EWiR § 210 UmwG 1/01; WILSING / KRUSE DB 2002,
1539; WITT, WuB II N. § 210 UmwG 1.01; WITT WuB II N. § 210 UmwG 2.01.

147 BGH ZIP 2003, 387, 391 sub. II 3.

148 BGH ZIP 2003, 387, 391 sub. II 3, der hierfiir den Rechtsgedanken des § 124 11 2 AktG
heranzieht.

149 So auch HEIDEL, DB 2003, 548, 549.
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SUMMARY

Delisting has turned out to be one of the major problems of German corporate law.
Capital market law and corporate law are closely interwoven, thus creating distortions
in determining the proper minority protection. The German Supreme Court recently
ruled that minorities may claim substantial compensation for a violation of their consti-
tutional rights, including shareholders’ rights in a corporation. This article scrutinizes
the constitutional reasoning of the Supreme Court, arguing that the court mistook the
fundamental notions of the constitutionally granted right of property. Furthermore, the
article tackles the entangled issues of competences inside the corporation, the funda-
mental change of paradigm in German corporate law — switching from substantial
control of resolutions of general assemblies to a right to be compensated — and the pro-
cedure to follow if compensations are not sufficient.
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