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Konzernrechtlicher
Abfindungsanspruch nicht iibertragbar

BGH bewahrt Jenoptik im Fall DEWB vor dem Aus und schafft Rechtssicherheit

Borsen-Zeitung, 17.5.2006
Mit Urteil vom 8. Mai 2006 (I ZR 27/
05) hat der Bundesgerichtshof
(BGH) die Klage des Aktionérs einer
Tochtergesellschaft gegen die Jenop-
tik AG abgewiesen und damit die
Jenoptik vor einer Welle von Folge-
prozessen bewahrt.

— Herr Miiller-Michaels, worum
geht es dabei juristisch?

Im Kern ging es um die Frage, in-
wieweit konzernrechtliche Abfin-
dungsanspriiche mit der Aktie zu-
sammen auf Dritte iibertragbar sind.
Der klagende Aktionar stiitzte seinen
Abfindungsanspruch auf § 305 Abs. 1
AktG. Die Vorschrift greift bei Be-
herrschungs- oder Gewinnabfiih-
rungsvertragen ein. Durch einen sol-
chen Unternehmensvertrag zugun-
sten eines Aktiondrs werden die
Mitgliedschaftsrechte der anderen
Aktiondre beeintréachtigt. Als Aus-
gleich schreibt § 305 Abs. 1 AktG vor,
dass der herrschende Aktiondr im
Unternehmensvertrag den auf3enste-
henden Aktiondren das Recht einrdu-
men muss, deren Aktien gegen eine
angemessene Abfindung zu erwer-
ben. Dieser Anspruch ist nach An-
sicht des BGH nicht ein in der Aktie
verkorpertes, iibertragbares Recht,
sondern ein personliches Recht des-
jenigen, der wéahrend der Dauer des
Beherrschungsvertrags Aktionar
war. Wer nach Beendigung des Un-
ternehmensvertrags Aktien erwirbt,
erwirbt daher den Abfindungsan-
spruch in keinem Fall mit. Dies rette-
te Jenoptik, die sonst bis zu 140 Mill.
Euro an die auflenstehenden Aktio-
ndre ihrer Konzerngesellschaft
DEWRB hitte zahlen miissen.

— Wie war die Beziehung zwischen
Jenoptik und DEWB?

Jenoptik war zunéchst mit 99 %
an der DEWB beteiligt. Bis Ende
1999 bestand ein Beherrschungs-
und Gewinnabfithrungsvertrag zu-
gunsten von Jenoptik. Dieser berech-
tigte die auf’enstehenden DEWB-

Aktiondre zur Barabfindung von
26,51 Euro je Aktie. Nach Beendi-
gung des Unternehmensvertrags ver-
dufderte Jenoptik ca. 6% der DEWB-
Aktien {iber die Borse. Durch Kapita-
lerh6hungen vergroflerte sich der
Streubesitz weiter auf knapp 35%.
Die nach Ende des Unternehmens-
vertrags an die Borse gelangten
Aktien hatten die gleiche Wertpa-
pier-Kenn-Nummer (804 100) wie
die Altaktien. Damit war fiir keine
der umlaufenden Aktien festzustel-
len, ob sie bereits wahrend der Dauer
des Unternehmensvertrags existier-
ten.

— Die nach dem 31. Dezember
1999 in den Bérsenhandel einbezo-
genen DEWB-Aktien hatten also
keine separate WKN. War dieser Feh-
ler der Hebel, den der Kléger sich zu-
nutze machte?

Ja. Der DEWB-Kurs kletterte zu-
néchst bis auf 65 Euro. An die Abfin-
dung von 26,51 Euro dachte nie-
mand mebhr. Erst als der Kurs unter 2
Euro fiel, wurde die Abfindung wie-
der attraktiv. Der Kldger trug vor,
dass die Beklagte durch den Verkauf
eigener, nicht abfindungsberechtig-
ter Aktien ohne deren Kennzeich-
nung mit einer neuen WKN eine Ver-
mischung von Aktien mit und ohne
Abfindungsanspruch schuldhaft ver-
ursacht habe. Dadurch sei ihm der
Nachweis unmoglich gemacht wor-
den, dass er abfindungsberechtigte
Altaktien erworben habe. Die Vorin-
stanz, das OLG Thiiringen, folgte die-
ser Argumentation und verurteilte
die Jenoptik zur Zahlung. Wére die-
ses Urteil rechtskraftig geworden,
hétten alle auBenstehenden Aktiona-
re bis zum Ende des anhéngigen
Spruchverfahrens ebenfalls die Ab-
findung verlangen kénnen.

— Der BGH wies die Klage ab. Mit
welcher Begriindung?

Nach Ansicht des fiir das Gesell-
schaftsrecht zustidndigen II. Zivilse-
nats kommt es auf die Vermischung

nicht an. Denn der BGH kniipft den
Abfindungsanspruch nicht an die
Aktie, sondern halt ihn fiir ein Recht,
das einem auflenstehenden Aktiondr
Jjeweils origindr entstehend - ,ad
personam’ zusteht'. Ein solches
Recht kann nach Beendigung des Un-
ternehmensvertrags von keinem
Kéufer mehr erworben werden. Es
hétte nicht einmal ausgereicht, wenn
der Klager hitte beweisen konnen,
dass seine Aktien von einem Altaktio-
ndr stammten und damit urspriing-
lich abfindungsberechtigt waren.
Vielmehr hétte er einen Abfindungs-
anspruch nur dann gehabt, wenn er
selbst vor dem Ende des Unterneh-
mensvertrags DEWB-Aktionér gewe-
sen wére. Das war er aber nicht.

— Wie kommentieren Sie die Ent-
scheidung?

Mit dem Urteil stellt sich der BGH
gegen die bis dahin in der rechtswiss-
enschaftlichen Literatur {iberwie-
gend vertretene Ansicht, nach der
der Abfindungsanspruch Teil der mit
der Aktie verbundenen Vermdogens-
rechte und damit mit dieser iiber-
tragbar ist. Das ist auch richtig, denn
schlieBlich dient der Anspruch dem
Ausgleich der mit der Aktie als Ver-
mogensgegenstand  verbundenen
und durch den Unternehmensvertrag
beeintrachtigten  Mitgliedschafts-
rechte. Ein Schutz des Aktionérs per-
sonlich steht nicht im Vordergrund.
Doch wird man sich mit der Entschei-
dung des hochsten deutschen Zivil-
gerichts abfinden miissen. Immerhin
besteht jetzt Klarheit iiber die
Rechtsnatur des  Abfindungsan-
spruchs nach § 305 Abs. 1 AktG. Und
nicht zuletzt wurde Jenoptik geret-
tet.

Dr. Olaf Miiller-Michaels ist Rechts-
anwalt und Partner von Holters&El-
sing Rechtsanwalte.

Die Fragen stellte Walther Becker.



