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Verweigerung des Rechtsschutzes fur aufllenstehende Aktionare verstofdt gegen
europaische Menschenrechtskonvention

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

Nach Art. 6 EMRK hat jedermann Anspruch darauf, dass seine Sache in billiger
Weise offentlich und innerhalb einer angemessenen Frist gehdrt wird, und zwar von
einem unabhéngigen und unparteiischen, auf Gesetz beruhenden Gericht, das Uber
zivilrechtliche Anspriche und Verpflichtungen zu entscheiden hat. Wie der Fall der
Verschmelzung der Balcke-Dirr AG auf die Babcock Borsig AG zeigt, halten die
Vorschriften des deutschen Aktienrechts Gber den Rechtsschutz fur auf3enstehende
Aktiondre in Umwandlungsfallen sowie in allen Fél-len, in denen den
aullenstehenden Aktionaren nach deutschem Verfassungsrecht volle Entschadigung
geschuldet wird, einer Uberprifung nach der EMRK nicht stand.

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

Die Babcock Borsig AG hielt mit 67% eine qualifizierte Mehrheit an der bdrsennotierten
Balcke-Dirr AG. Die von der Babcock Borsig AG vorausgewahlten, vom LG Duisburg
bestellten Verschmelzungsprifer Fasselt & Partner' bewerteten die Babcock Borsig AG
zum Stichtag 25. 5. 2001 mit E 0,96 Milliarden und die Balcke-Diurr AG mit E 0,51
Milliarden. In Wahrheit war die Babcock Borsig AG seit langem Uberschuldet, wie sich
anlasslich des Verkaufs ihrer Beteiligung an der HDW im Fruhjahr 2002 und des
nachfolgenden Insolvenzverfahrens herausgestellt hat2. Trotzdem beschloss die
Hauptversammlung der Balcke-Durr AG am 25. 5. 2001 mit den Stimmen der Babcock
Borsig AG und gegen die Stimmen zahlreicher aul3enstehender Aktionare die
Verschmelzung der Balcke-Durr AG auf die Babcock Borsig AG. Damit wurden die
Aktionare der Balcke-Diirr AG gezwungen, ihre werthaltigen Balcke-Durr AG-Aktien gegen
wertlose Aktien an der Babcock Borsig AG einzutauschen.

II. Kein effektiver Rechtsschutz der durch Mehrheitsbeschluss enteigneten
Minderheitsaktiondre nach dem deutschen Recht

Dass Minderheitsaktionare nicht durch Mehrheitsbeschluss gezwungen werden kénnen,
ihre werthaltigen Aktien entschadigungslos an den Mehrheitsaktiondr abzuliefern, ergibt
sich nicht nur aus Art. 1 des Ersten Zusatzprotokolls zur EMRK, wonach jede Person Recht
auf Achtung ihres Eigentums hat,3 sondern schon aus dem deutschen Verfassungsrecht'.
Das deutsche Recht gewahrt den durch Mehrheitsbeschluss enteigneten
Minderheitsaktionaren jedoch keinen effektiven Rechtsschutz im Sinne von Art. 6 i. V. m.
Art. 13 EMRK. Eine Anfechtungsklage gegen den Verschmelzungsbeschluss des
Ubertragenden Rechtstragers kann nach ausdricklicher gesetzlicher Anordnung in § 14
Abs. 2 UmwG nicht darauf gestlutzt werden, dass das Umtauschverhéltnis der Anteile zu
niedrig bemessen ist oder dass die Mitgliedschaft bei dem Ubernehmenden Rechtstrager
kein ausreichender Gegenwert fir die Anteile oder die Mitgliedschaft bei dem
Ubertragenden Rechtstrager ist.'
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Nach der Rechtsprechung des BGH konnen die aul3enstehenden Aktionare den
Umwandlungsbeschluss nicht einmal mit der Begriindung anfechten, ihr Fragerecht
hinsichtlich der Unternehmensbewertung fir die Verschmelzungsrelation sei verletzt
worden, weil der BGH das im Gesetz angeordnete Fragerecht nicht mehr durch die
Anfechtungsklage sanktioniert.6

Den aul3enstehenden Aktionaren soll nicht einmal die Moglichkeit eingerdumt sein, in
einem vorlaufigen Verfahren nach 8 16 Abs. 3 UmwG glaubhaft zu machen, dass das
Umtauschverhaltnis der Anteile zu niedrig bemessen ist und die Mitgliedschaft bei dem
Ubernehmenden Rechtstrager kein ausreichender Gegenwert fir die Anteile bei dem
Ubertragenden Rechtstrager ist.7 Der deutsche Gesetzgeber verweist die aul3enstehenden
Aktionare vielmehr auf das Spruchstellenverfahren, bei welchem nicht jeder Aktionar das
Gliick einer so langen Verfahrensdauer hat, dass die Bundesrepublik Deutschland zu
Schadensersatz verurteilt wird.8

Eine Insolvenzsicherung zu Gunsten aul3enstehender Aktionare fur aus dem
Spruchstellenverfahren resultierende Nachzahlungsanspriche sieht das Gesetz nicht vor?
Schadensersatzanspriiche gegen die Verschmelzungsprufer sind auf E 4 Mio. begrenzt (8
11 Abs. 2 UmwG i.V.m. § 323 Abs. 2 HGB)10 und kdnnen deshalb einen angemessenen
Rechtsschutz nicht ersetzen.

lll. Die Verweigerung des Rechtsschutzes verstdf3t gegen die EMRK

Die deutsche Rechtslage ist mit der in Art. 6 EMRK verankerten Verpflichtung,
zivilrechtliche Anspriche in angemessener Zeit vor Gericht vorbringen zu kénnen, nicht
vereinbar. Art. 6 EMRK gewahrleistet namlich nicht nur, dass Uberhaupt irgendwann einmal
die Gerichte angerufen werden konnen, sondern gewahrleistet einen effektiven
Rechtsschutz. Die Staaten sind verpflichtet, dass der Einzelne von seinem Recht auf
Zugang zum Gericht in wirksamer Weise Gebrauch machen kann." Die Konvention schutzt
ausdriucklich gegen Uuberlange Zivilverfahren - ein wichtiger Aspekt von effektivem
Rechtsschutz.12 Im Fall Fayed hat der Européaische Gerichtshof fir Menschenrechte unter
Bezugnahme auf die Rechtsprinzipien von Rechtsstaatlichkeit und Garantie des effektiven
Zugangs zum Gericht bestatigt, dass der generelle Ausschluss ganzer Rechtsbereiche von
der Klagbarkeit mit der Konvention unvereinbar ist. 13

dd>Darlber hinaus garantiert Art. 13 EMRK demjenigen, dessen Rechte und Freiheiten
nach der Konvention verletzt worden sind, ,das Recht, eine wirksame Beschwerde bei
einer nationalen Instanz einzulegen™. Der Gerichtshof hat sich wiederholt und ausdrticklich
zur Rechtsstaatsidee bekanntes, die sowohl in der Praambel der EMRK als auch in der
Satzung des Europaratesl6 als Rechtsmaximen genannt sind; das Rechtsstaatsprinzip
fordere zur Gewahrleistung wirksamen Grundrechtsschutzes zuvorderst effektive
Moglichkeiten des Rechtsschutzes. 17 Der Gerichtshof verlangt in standiger
Rechtsprechung, dass jemand,, der eine Verletzung der Konvention behauptet, ein
Rechtsmittel vor einem nationalen Organ zur Verfligung haben muisse, das Uber seine
Behauptung entscheide und ihm ggf. Ersatz gewéhre; die Staaten mussten Rechtsbehelfe
einrichten, mit denen dieser Anspruch verfolgt werden kénne.18 Zur Effektivitat der
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wirksamen Beschwerde gehort nach der Rechtsprechung zur EMRK u. a.19 deren
materielle Effektivitat: Der Beschwerdefuhrer muss in der Lage sein, aus einer
Entscheidung einen wirklichen Vorteil zu ziehen; die nationale Instanz muss einen
angemessenen Rechtsschutz gewahrleisten.” Nach der Rechtsprechung der
Konventionsorgane kann eine mangelnde Effektivitat des nationalen Rechtsschutzes z. B.
darin begriindet sein, dass sie erfahrungsgemal eine uberlange Verfahrensdauer mit sich
bringt oder zu unangemessenen finanziellen Risiken des Burgers fuhrt, der sich gegen eine
MalRnahme wehrt.21 Den Menschenrechten nach der Konvention muss durch die
Entscheidung zur tatsadchlichen Wirksamkeit verholfen werden, diese diurfen nicht nur
theoretischer Natur bleiben.22

Die Verwerflichkeit des Ausschlusses des Rechtswegs ist am deutlichsten, wenn der
finanziell angeschlagene Mehrheitsaktionar bereits die fir den Verschmelzungsbeschluss
erforderliche qualifizierte Mehrheit halt. Dann stellt der Beschluss, die vermodgende
Tochter- auf die wertlose Muttergesellschaft zu verschmelzen, der Sache nach ein
Gestaltungsrecht des Mehrheitsgesellschafters dar, das Vermogen der Tochtergesellschaft
zu Gunsten der Glaubiger der Muttergesellschaft zu beschlagnahmen, ohne dass der
deutsche Gesetzgeber dagegen einen effektiven Rechtsschutz gewahrt. Schon bei,
einfacher" Abhangigkeit vom Mehrheitsaktionar ist aber vom Vorstand der verschmolzenen
Gesellschaft beim Aushandeln des Verschmelzungsvertrages eine Wahrung der Interessen
seiner Minderheitsaktionare nicht mehr ernstlich zu erwarten. Auf3erdem besteht Anlass zu
der Annahme, dass die Glaubigerbanken des Mehrheitsaktionars den Konflikt zwischen
den eigenen Glaubigerinteressen und den Interessen ihrer Wertpapierkunden zulasten
Letzterer l6sen und deshalb ihr Depotstimmrecht zugunsten der Verschmelzung der
vermodgenden Tochter- auf die finanziell angeschlagene Muttergesellschaft ausiben.
Darum ist es geboten, den Minderheitsaktiondren des verschmolzenen Rechtstragers
einen effektiven Rechtsschutz gegen ein unfaires Umtauschverhaltnis zur Verfigung zu
stellen, welcher auch einer Insolvenz des Verschmelzungspartners stand halt.
All diesen Anforderungen genugt die deutsche Rechtslage nicht. Sie dirfte deshalb vor
dem Européischen Gerichtshof fir Menschenrechte kaum Bestand haben.
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