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Zum Verhaltnis von Ausgleichs- und Abfindungsansprichen nach 8§ 304, 305 AktG

von Dr. Wienand Meilicke, Licencié en droit francgais, LL.M. taxation (N.Y.U.), Rechtsanwalt und Fachanwalt
fur Steuerrecht, Bonn

In einem in dieser Zeitschrift erschienenen Beitrag stellt Stimpel die These auf, die Ausgleichsanspriiche
nach § 304 AktG muften als Teilzahlung auf die spater, nach gerichtlicher Uberpriifung, gemaR § 305 AktG
gezahlte Barabfindung angerechnet werden, so dafl} der aul3enstehende Aktionar nach Beendigung des
Spruchstellenverfahrens die in 8 305 Abs. 3 Satz 3 AktG vorgesehenen Zinsen von 2 % Uber
Bundesbankdiskont nur noch auf die Differenz (Barabfindung minus empfangene Ausgleichszahlungen)
erhalt. Stimpel meint, dadurch wirde einer Uberkompensation entgegengewirkt. In Wahrheit fiihrt sein
Vorschlag aber zu einer Verstarkung der ohnehin schon bestehenden Unterkompensation der
auBBenstehenden Aktionare. Der Auffassung von Stimpel kann deshalb nicht gefolgt werden.

I. Tatsachliche Voraussetzungen

Stimpel geht zunéchst zutreffend davon aus, daf3 das Gesetz fir die Berechnung von Barabfindung und
Ausgleichszahlung unterschiedliche Kriterien vorsieht. Wahrend es fir die Barabfindung nach 8 305 Abs. 3
Satz 2 AktG auf die Vermdgens- und Ertragslage der abhéngigen Gesellschaft im Zeitpunkt der
Beschluf3fassung ihrer Hauptversammlung tber den Unternehmensvertrag ankommt, stellt 8§ 304 Abs. 2 Satz
1 AktG flr die Ausgleichszahlung auf den voraussichtlichen ausschittungsfahigen Gewinn ab. In Wabhrheit
besteht aber eine starkere Interdependenz, als der Gesetzeswortlaut vermuten laft.

1. Berechnung der Barabfindung

Die Barabfindung des & 305 AktG wird nach véllig herrschender Auffassung und Praxis nach der
Ertragswertmethode berechnet. In einem ersten Schritt werden die nach dem Bewertungsstichtag (Tag der
Hauptversammlung) voraussichtlich ausschittungsfahigen Ertrage ermittelt. Diese werden auf die Zeitschiene
gesetzt und mit einem Kapitalisierungszins, welcher dem Kapitalmarktzins entspricht, auf den Tag der
Hauptversammlung abgezinst. Falls die Ertrage schwanken, werden sie durch Abzinsung auf den
Bewertungsstichtag so normalisiert, dal der Aktiondr immer den Wert erhalt, welcher dem Barwert der
zukiinftigen Ertrdge am Tag der Hauptversammlung entspricht. Ist nichtbetriebsnotwendiges Vermégen
vorhanden, so wird seine zeitnahe Verduf3erung und Ausschittung an die Aktionare unterstellt, auch wenn in
Wabhrheit eine Veraul3erung nicht geplant ist, und der so errechnete Ausschiittungsbetrag wiederum auf den
Tag der Hauptversammlung abgezinst. Der au3enstehende Aktionar erhalt als Barabfindung also den Betrag,
der, wenn er ihn am Tag der Hauptversammlung erhalten und in festverzinslichen Wertpapieren angelegt
hatte, ihn in die Lage versetzen wirde, die Ausschittungen zu ersetzen, welche er ohne Abschlul3 des
Unternehmensvertrages erhalten hétte.

2. Berechnung der Ausgleichszahlung

Um von dem Unternehmenswert auf die gleichbleibende Ausgleichszahlung tberzuleiten, wird in der Regel
der fir die Barabfindung ermittelte Ertragswert mit dem Kapitalisierungszins multipliziert. Die
Ausgleichszahlung wird dann noch um die Kérperschaftsteuergutschrift gekirzt.
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Beispiel

Ein durchschnittlicher jahrlicher Zukunftsertrag vor Kérperschaftsteuer von DM 7 pro Aktie fuhrt bei einem
Kapitalisierungszins von 7 % zu einem Ertragswert von DM 100 pro Aktie. Die jahrliche Ausgleichszahlung
wird infolgedessen festgesetzt mit

brutto DM 7.--
30 % Korperschaftsteuerbelastung DM 2.10

Ausgleichszahlung pro Aktie DM 4.90

Bei schwankenden Ertragen tritt durch diese Berechnungsweise eine Nivellierung auf ein Durchschnittsniveau
ein, wobei eine Beglnstigung oder Benachteiligung der Aktionare durch die vorherige Abzinsung der
schwankenden Ertrdge auf den Bewertungsstichtag ausgeschlossen wird. Wird der Unternehmensvertrag in
einer Verlustphase abgeschlossen, erhédlt der auRenstehende Aktiondr also zunéchst eine
Ausgleichszahlung, die hoéher ist als die Dividende, die er ohne Unternehmensvertrag hatte erwarten kénnen.
Fallt der Beginn des Unternehmensvertrages in eine tberdurchschnittlich ertragsstarke Periode, so liegt die
Ausgleichszahlung anfanglich niedriger als die ohne Unternehmensvertrag zu erwartende Dividende. Bei
ewiger oder jedenfalls sehr langfristiger Dauer des Unternehmensvertrages gleichen sich solche Vor- oder
Nachteile durch die Abzinsung aus.

Il. Ertragslosigkeit zwischen Hauptversammlung und Eintragung des Unternehmensvertrages in das
Handelsregister

Bei seiner Auffassung, es liege eine Uberkompensation der auRenstehenden Aktionare vor, iibersieht Stimpel
zunachst die Unterkompensation, die darin liegt, daB die Barabfindung auf den Zeitpunkt der
Beschlu3fassung der Hauptversammlung berechnet, Zinsen aber erst fur die Zeit ab Wirksamwerden des
Unternehmensvertrages gezahlt werden. Hierin liegt eine sachlich nicht berechtigte Benachteiligung der
aulBenstehenden Aktiondre. Der Unternehmensvertrag wird nach 8§ 294 Abs. 2 AktG namlich erst mit
Eintragung in des Handelsregister wirksam. Je nach Arbeitsbelastung der Handelsregister kbnnen Wochen
oder Monate dazwischenliegen. Wenn das Handelsregister die Anmeldung beanstandet oder wenn eine
Anfechtungsklage schwebt, kdnnen auch Jahre zwischen dem Beschluf3 der Hauptversammlung und dem
Wirksamwerden des Unternehmensvertrages liegen. Obwohl die Abfindung in der Zeit zwischen
Hauptversammlung und Wirksamwerden des Unternehmensvertrages nicht verzinst wird, werden bei der
Berechnung der Barabfindung die zukiinftigen Unternehmensertrage durch Abzinsung bis zum Tag der
Hauptversammlung so behandelt, als hatte der abzufindende Aktionér die Abfindung bereits am Tag der
Hauptversammlung erhalten und marktiblich wieder anlegen kdnnen. Durch diese nicht aufeinander
abgestimmte Regelung des Bewertungsstichtages einerseits und dem Beginn des Zinslaufs andererseits
erhalt der auBenstehende Aktiondr keine Entschadigung fir die ihm in dieser Zeit entgehenden Ertrage,
wahrend der abfindungspflichtige andere Vertragsteil durch die fir diese Zeit erfolgende Abzinsung der
Zukunftsertradge eine mangels Zahlung der Abfindung nicht begriindete Minderung seiner Abfindungspflicht
erfahrt.

Die Kombination von Bewertungsstichtag und Beginn der Verzinsung der Barabfindung stellt wegen der
Licke zwischen Hauptversammlung und Wirksamwerden des Unternehmensvertrages keine "volle
Entschadigung" im Sinne des Feldmihle-Urteils dar. Wenn man die Regelung nicht als verfassungswidrig
verwerfen will, wird man eine verfassungskonforme Auslegung dahingehend vorzunehmen haben, dal3 die
Verzinsung bereits ab dem Tag der Hauptversammlung beginnt, welche als Bewertungsstichtag
zugrundegelegt wird. Jedenfalls liegt schon insoweit die von Stimpel gesehene "Uberkompensation” nicht vor.
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Ill. Unangemessenheit des in 8 305 Abs. 3 Satz 3 AktG angeordneten Zinssatzes

Die Dauer von Spruchstellenverfahren mif3t sich nicht nach Jahren, sondern nach Jahrzehnten. Wahrend die
Zukunftsertrdge des Unternehmens selbstverstédndlich mit Zins und Zinseszins auf den Tag der
Hauptversammlung abgezinst werden, sieht § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG auf die Abfindung keine Zahlung von
Zinseszinsen vor. Dennoch stellt 8§ 305 Abs. 3 Satz 3 AktG mit dem Bundesbankdiskont auf einen Basiszins
ab, der fir Laufzeiten von nicht mehr als 90 Tage gilt. Wer schon einmal ein Hypothekendarlehen
aufgenommen hat, weil3, dal3 die Hohe des Zinses von der Frequenz der Zinszahlungstermine abhéngt. Bei
jahrlicher Zinszahlung muf3 man einen héheren Zins zugestehen als bei vierteljahrlicher Zinszahlung, weil die
Bank bei haufigerer Zinszahlung frilher mit dem Geld arbeiten kann. Sie rechnet mit Zinseszinsen.

Der auf3enstehende Aktionar erhélt nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG jedoch nicht einmal eine jahrliche
Zinszahlung. Vielmehr erhalt er nur eine einmalige Zinszahlung am Ende des Spruchstellenverfahrens, im
Durchschnitt etwa nach 10 Jahren. Bei Zinszahlung erst nach 10 Jahren mif3te der Zinssatz deutlich erhdht
werden, wenn er ein Aquivalent fur eine jahrliche oder gar vierteljahrliche Rente darstellen soll. 12 % p. a. bei
Zinszahlung nach 10 Jahren entspricht 8 % p.a. bei vierteljahrlicher Zinszahlung und 8.2 % bei jahrlicher
Zinszahlung. 6,3 % p.a. bei Zinszahlung nach 10 Jahren entspricht 5 % p.a. bei jahrlicher Zinszahlung. Die
Zahlung von Zinsen nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG nach Beendigung des Spruchstellenverfahrens ist
deshalb schon wegen des fehlenden Zinseszinses kein angemessener Ausgleich dafir, dafl der
aul3enstehende Aktionar die angemessene Barabfindung erst nach Beendigung des Spruchstellenverfahrens
erhalt und daR die Unternehmensertrdge zu seinen Lasten mit Zinseszins auf den Bewertungsstichtag
abgezinst werden.

Hinzukommt, daR die Gerichte den Kapitalisierungszins, welchen sie der Abzinsung der Zukunftsertrage
zugrundelegen, regelmaRig am Kapitalmarktzins fir langfristige Anleihen orientieren. Dieser Zins liegt
regelméaRig deutlich tiber dem Zins des 305 Abs. 3 Satz 3 AktG. Auch aus diesem Grund stellt die in 8§ 305
Abs. 3 Satz 3 AktG angeordnete Verzinsung der Barabfindung keine vollstdndige Entschadigung der
auBBenstehenden Aktiondre daflr dar, dal3 sie die Barabfindung nicht am vom Gesetzgeber angeordneten
Bewertungsstichtag, sondern erst nach Beendigung des Spruchstellenverfahrens erhalten. Eine Regelung,
bei welcher die auRenstehenden Aktionare bei der Berechnung der Barabfindung durch Diskontierung der
Zukunftsertrdge mit Zins und Zinseszins so behandelt werden, als wiirden sie die Barabfindung am Tag der
Hauptversammlung erhalten und als kdnnten sie sie sofort mit Zins und Zinseszins wieder anlegen, wahrend
sie in Wahrheit die Barabfindung erst nach Beendigung des Spruchstellenverfahrens mit Zins, aber ohne
Zinseszins erhalten, halt den Anforderungen, welche das BVerfG im Feldmuhle-Urteil an die Abfindung der
Aktionére gestellt hat, nicht stand.

IV. Anrechnung der Ausgleichszahlung

Die Mdglichkeit, zundchst die Ausgleichszahlung zu empfangen und sich wahrend des Verlaufs des
Spruchstellenverfahrens fiir die Barabfindung zu entscheiden, macht eine Anrechnung der Ausgleichszahlung
erforderlich. Durch das Nebeneinander von Ausgleichszahlung und Barabfindung sollte aber weder der
aullenstehende Aktionar noch der abfindende GroRaktiondr Ubervorteilt werden. Deshalb koénnen
Ausgleichszahlung und Verzinsung der Barabfindung nicht kumuliert werden.

1. Verschiebung des Zinsbeginns auf Zeitpunkt der Wahlrechtsaustibung?

Zwischen den Oberlandesgerichten besteht eine Divergenz lber die Frage, ob schon entgegengenommene
Ausgleichszahlungen auf die einschlie8lich Zinsen zu leistende Barabfindung anzurechnen sind oder ob der
Zinsanspruch fir den Zeitraum, fur den Ausgleich verlangt wird, ruht. Das OLG Celle hat die abweichenden
Entscheidungen des BayObLG offenbar nicht gesehen und infolgedessen seine Vorlagepflicht nach § 28 Abs.
2 und 3 FGG i.V.m. 88 99 Abs. 3 Satz 6, 306 Abs. 2 AktG verkannt. Dem BayObLG ist zu folgen. Wie Stimpel
zutreffend ausfihrt, kann die Ausgleichszahlung ndmlich erheblich von einer Verzinsung der angemessenen
Barabfindung abweichen. Bei einer anfanglichen Verlustphase kann die Ausgleichszahlung besonders niedrig
ausfallen. In Extremfallen a3t die Rechtsprechung sogar eine Ausgleichszahlung von 0 DM zu. Bei der
Berechnung der Barabfindung werden die Verluste aber ebenfalls abgezogen und spéatere Gewinne auf den
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Tag der Hauptversammlung abgezinst. Muf3te der aul3enstehende Aktionar sich statt Verzinsung der
Barabfindung mit der wegen der Anfangsverluste besonders niedrigen Ausgleichszahlung zufriedengeben,
mifte er die Verluste doppelt tragen. Bei anfanglich besonders ginstiger Ertragslage oder anfanglichen
Sonderertragen kommt es umgekehrt vor, dal? wahrend der Vertragsdauer eine Ausgleichszahlung gewahrt
wird, welche die Verzinsung der Barabfindung Gibersteigt. Der Wert der Ertrage, die dieser Ausgleichszahlung
zugrundeliegen, ist ebenfalls bei der Ermittlung der Barabfindung berlicksichtigt. Wiirde der au3enstehende
Aktionar in diesen Féllen die Ausgleichszahlung behalten und trotzdem die Barabfindung vereinnahmen
kdnnen, so wirde er die anfénglichen Gberdurchschnittlichen Ertrage zweimal kassieren.

Eine Ersetzung der Verzinsung durch die Ausgleichszahlung erscheint auch deshalb unangemessen, weil die
Ausgleichszahlung nicht zeitanteilig, sondern wie die Dividende, die sie ersetzt, jahrlich nach der
Hauptversammlung der beherrschten Gesellschaft ausgezahlt wird. Ob der aul3enstehende Aktion&ar noch
eine Ausgleichszahlung fur die ihm entgehende Verzinsung erhalt, hinge dann vom Zeitpunkt der Ausiibung
des Wahlrechts auf Barabfindung ab. Die au3enstehenden Aktiondre waren gezwungen, das Wahlrecht auf
Barabfindung jeweils nur unmittelbar nach der Hauptversammlung und Zahlung der Ausgleichszahlung
auszuuben, um ihr Kapital dem GrofRaktionar nicht fiur die Zeit seit der letzten ordentlichen
Hauptversammlung zinslos zur Verfiigung stellen zu missen. Wenn das Wahlrecht wegen Beendigung des
Spruchstellenverfahrens nach 8 305 Abs. 4 Satz 3 AktG endet, kann der au3enstehende Aktionar sich den
Zeitpunkt, zu dem er sich fir die Barabfindung entscheidet, jedoch nicht aussuchen. Wenn das Ende des
Spruchstellenverfahrens abzusehen ist, ware die hier abgelehnte Auffassung fiir den GroRaktionar ein Anreiz,
die Hauptversammlung der beherrschten Gesellschaft auf einen Termin unmittelbar nach Ablauf der Frist des
§ 305 Abs. 4 Satz 3 AktG zu legen, weil er dadurch fir das letzte Jahr weder Ausgleichszahlung noch Zinsen
zu zahlen braucht.

Richtigerweise ist die Barabfindung fir eine Aktie mit den Dividendencoupons zu ermitteln, welche am
Bewertungsstichtag noch nicht getrennt waren. Deshalb ist Stimpel darin zu folgen, daRR der au3enstehende
Aktionar bei Ausiibung des Wahlrechts mit schuldrechtlicher Rickwirkung aus der Gesellschaft ausscheidet
und infolgedessen auch der Anspruch auf Ausgleichszahlung riickwirkend als nicht entstanden zu behandeln
ist. Infolgedessen ist die Barabfindung auch ab dem in 8§ 305 Abs. 3 Satz 3 AktG vorgeschriebenen Zeitpunkt
Zu verzinsen.

2. Verzinsung des Anspruchs auf Riickzahlung der Ausgleichszahlung?

Vor dem OLG Munchen hatte ein auf Auszahlung der Barabfindung verklagter GroRRaktionar eine Verzinsung
der anzurechnenden Ausgleichszahlung von dem Zeitpunkt an verlangt, an dem der aul3enstehende Aktionar
die Ausgleichszahlung empfangen hatte. Das OLG Minchen hat das abgelehnt, weil es fiir eine Zinspflicht
des aullenstehenden Aktionars an einer Rechtsgrundlage fehlt. Stimpel will die Ausgleichszahlung als
Vorauszahlung auf die Barabfindung behandeln und mit dieser Begriindung die Verzinsung der Barabfindung
beenden. Die Auffassung von Stimpel kann jedoch schon wirtschaftlich nicht Uberzeugen. Wirtschaftlich ist
die Ausgleichszahlung ja nichts anderes als die Verzinsung des vom Aktionar eingesetzten Kapitals, welches
ab Wirksamwerden des Unternehmensvertrages ausschliel3lich vom Grof3aktiondr genutzt wird. In der
Mehrzahl der Abfindungsfélle wird das schon daran deutlich, daf} die Ausgleichszahlung durch Multiplikation
der Barabfindung mit dem Kapitalisierungszins ermittelt wird. Es bietet sich deshalb schon wirtschaftlich an,
die Ausgleichszahlung als Vorauszahlung auf den Zinsanspruch zu sehen, welcher dem auf3enstehenden
Aktionér im Fall der Wahl der Barabfindung nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG zusteht. Es ist nicht einzusehen,
warum der andere Vertragsteil laufend die Unternehmensertrdge soll ziehen dirfen, wahrend die
aulBenstehenden Aktionare eine Verzinsung ihrer Barabfindung erst nach Beendigung des
Spruchstellenverfahrens ohne Zinseszinsen erhalten. Wirtschaftlich liegt es vielmehr naher, die
Ausgleichszahlung als eine Vorauszahlung auf die Zinsanspriiche zu behandeln, weil insoweit der Nachteil
der dem aul3enstehenden Aktionar vorenthaltenen Zinseszinsen ausgeglichen wird.

Stimpel geht auf die steuerlichen Konsequenzen der von ihm vorgeschlagenen Anrechnung der
Ausgleichszahlung nicht ein. Die steuerlichen Konsequenzen bestatigen aber die wirtschaftliche
Unangemessenheit der von Stimpel vorgeschlagenen Lésung. Der aul3enstehende Aktiondr muf3
Ausgleichszahlung und Zinsen namlich zumindest vorlaufig der Einkommensteuer unterwerfen, behdlt also
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nach Steuern nur etwa die Halfte der Ausgleichszahlung und kann infolgedessen nach Steuern auch nur die
Halfte zinsbringend wieder anlegen. Zins- und Ausgleichszahlungen, welche der GroRaktionar leistet, sind bei
diesem vom steuerpflichtigen Einkommen abzugsfahig und belasten ihn wirtschaftlich nur halb so sehr wie
die Zahlung einer Barabfindung. Deshalb ist es wirtschaftlich richtig, die steuerpflichtige Ausgleichszahlung
wie eine Vorauszahlung auf die ebenfalls steuerpflichtigen Zinsen auf die Barabfindung zu behandeln. Dal3
der aul3enstehende Aktionar in Hohe der Ausgleichszahlung die Verzinsung seiner Barabfindung bereits
wahrend des laufenden Spruchstellenverfahrens bzw. vor Ausiubung des Wahlrechts fur die Barabfindung
erhalt, ist nicht unangemessen, weil dadurch lediglich der Webfehler (teilweise) ausgeglichen wird, der darin
liegt, dald § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG keine Zinseszinsen vorsieht, obwohl der GroRaktionér als anderer
Vertragsteil die Unternehmensertrage laufend an sich zieht, der auf3enstehende Aktiondr ohne
Unternehmensvertrag die Ertrdge ebenfalls jahrlich erhalten hatte und bei der Ermittlung der Barabfindung die
Zukunftsertrage ebenfalls mit Zins und Zinseszins abgezinst werden.

Aber nicht nur wirtschaftlich, sondern auch rechtlich ist es zutreffend, die Ausgleichszahlung nicht als
Vorauszahlung auf die Barabfindung, sondern als Vorauszahlung auf die Verzinsung der Barabfindung zu
behandeln. Die Barabfindung repréasentiert nadmlich den Stamm des Vermoégens. Auch wenn der
aullenstehende Aktionar die Ausgleichszahlung erhélt, bleibt er mit allen Rechten und Pflichten Aktionér. Der
Stamm seines Vermoégens wird durch die Ausgleichszahlung nicht angerthrt. Die Entgegennahme der
Ausgleichszahlung ist vielmehr Fruchtziehung, ahnlich wie die Entgegennahme von Zinsen auf eine
Forderung.

Soweit die Ausgleichszahlung hinter dem Zinsanspruch zuriickbleibt, stellt die hier vertretene Losung kein
Problem dar: der nicht getilgte Zinsanspruch ist nachzuzahlen. Das Problem der verfassungswidrig
unvollstandigen Entschadigung wegen inkongruenter Behandlung der Zinseszinsen bei der Diskontierung der
Zukunftsertrage einerseits und Verzinsung der Barabfindung andererseits stellt sich dann nur noch fir die
Differenz. Wie ist es aber, wenn die Ausgleichszahlung hdher war als die Verzinsung nach § 305 Abs. 3 Satz
3 AktG? Wirtschaftlich richtig ware es, bei allen Zahlungen die Zeitschiene zu beriicksichtigen und deshalb
auch bei der Verrechnung der Ausgleichszahlung jeweils eine Abzinsung oder Aufzinsung vorzunehmen, so
wie dies zu Lasten der auRenstehenden Aktionare bei der Berechnung des Ertragswertes geschieht. Der
Gesetzgeber hat diese Konzeption aber nicht konsequent durchgefiihrt und insbesondere bei § 305 Abs. 3
Satz 3 AktG zu Lasten der aul3enstehenden Aktionare davon abgesehen. Wenn der aul3enstehende Aktionar
keine Zinseszinsen erhalt, wenn die Ausgleichszahlung hinter der Verzinsung zurtickbleibt, so kdnnen ihm
aber auch keine Zinsen auf die Ausgleichszahlung abverlangt werden, wenn die Ausgleichszahlung einmal
den Zinsanspruch auf die riickstandige Barabfindung Uibersteigt.

3. Rechtsnachfolger von auRenstehenden Aktionéren

Da Aktien trotz Abschlusses von Unternehmensvertrdgen an der Borse weiter gehandelt zu werden pflegen
und da in Deutschland fast ausschlieBlich Inhaberaktien im Umlauf sind, bei welchen die Identitat der
Empfanger der Ausgleichszahlung nicht feststellbar ist, kann die Ho6he der Zahlungen, welche der
Mehrheitsaktionar leisten muf3, nicht davon abhangen, ob auRenstehende Aktionare zwischenzeitlich verkauft
haben. Auch kann man den Mehrheitsaktionar nicht auf Anspriiche gegen die unbekannten Rechtsvorganger
des Aktionars, der das Wahlrecht auf Barabfindung ausibt, verweisen. Die Barabfindung zuziglich Zinsen
wird vielmehr nur fir die Aktie mit allen Dividendencoupons geschuldet, welche bei Wirksamwerden des
Unternehmensvertrages noch nicht abgetrennt waren. Die Dividendenscheine, die zwischenzeitlich
abgetrennt sind, werden zum Nominalwert von dem nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG geschuldeten Zins und,
nach dessen Erschépfung, unverzinst von dem Stamm der Barabfindung abgezogen.

4. Steuerliche Behandlung der Anrechnung

Fraglich ist, ob die rickwirkende Umqualifizierung der Ausgleichszahlung in eine Zinszahlung (nach Stimpel
in eine Barabfindung) auch steuerlich nachzuvollziehen ist.
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a) Ereignis mit steuerlicher Rickwirkungi. S.v. 8§ 175 Abs. 1 Nr. 2 AO

Eine zivilrechtlich angeordnete Rickwirkung wird grundsatzlich auch vom Steuerrecht akzeptiert. Es handelt
sich um ein Ereignis mit steuerlicher Rickwirkung i. S. v. § 175 Abs. 1 Nr. 2 AO. Deshalb diirfte die Ausiibung
des Wabhlrechts auf Barabfindung und die Anrechnung der Ausgleichszahlung auf Zins- oder
Abfindungsanspruch richtigerweise auch steuerlich mit der Folge zu beriicksichtigen sein, dal3 die
steuerlichen Veranlagungen sowohl des abfindenden Mehrheitsaktionars als auch der aufRenstehenden
Aktiondre zu berichtigen ist. Das fihrt nicht nur steuerlich, sondern auch zivilrechtlich zu "richtigen"
Ergebnissen:

Der Mehrheitsaktionar hat in Hohe der Barabfindung aktivierungspflichtige Anschaffungskosten fiir die Aktien
und in H6he der nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AkitG gezahlten Zinsen abzugsfahigen Zinsaufwand. Die
Ausgleichszahlung gilt als nicht gezahlt, da sie ja auf andere Verbindlichkeiten verrechnet worden ist; dafir
behalt der Mehrheitsaktionar die Mdoglichkeit, die Koérperschaftsteuergutschrift selbst geltend zu machen,
sofern nicht 8§ 28 Abs. 5 oder 7 KStG eingreift. Die auf die Ausgleichszahlung einbehaltene
Kapitalertragsteuer erhalt der Mehrheitsaktionar vom Finanzamt zurtck.

Die Barabfindung, die der auBenstehende Aktionar erhalt, ist in voller Hohe steuerfrei, wenn er die Aktien im
Privatvermdgen halt. Die nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG geschuldeten Zinsen sind steuerpflichtige Einkiinfte
aus Kapitalvermdgen. Eine angerechnete Kérperschaftsteuergutschrift ist riickgangig zu machen.

Durch die hier vertretene steuerliche Rickwirkung wird niemand steuerlich dadurch benachteiligt, da3 der
Gesetzgeber in 88 304, 305 AktG dem GrofRaktiondr ein sofort vollziehbares Enteignungsrecht und dem
auRenstehenden Aktionar ein wahrend der langjahrigen gerichtlichen Uberpriifung ausiibbares Wahlrecht
eingeraumt hat.

b) Ereignis ohne steuerliche Rickwirkung

Die wirtschaftlich richtige steuerliche Riuickabwicklung der bereits geleisteten Ausgleichszahlungen fuhrt aber
zu erheblichen praktischen Schwierigkeiten, weil u. U. tausende von Steuerbescheiden berichtigt werden
missen. Wegen des zwischenzeitlich erfolgten Boérsenhandels wird nachtraglich oft gar nicht mehr
feststellbar sein, wessen Kdérperschaftsteuerbescheinigungen eingezogen werden missen. Deshalb lohnt es
sich zu untersuchen, welche Konsequenzen sich ergeben, wenn die Finanzverwaltung aus der zivilrechtlichen
Anrechnung nicht die entsprechenden steuerlichen Konsequenzen zieht, sondern die durch Anrechnung
umqualifizierte Ausgleichszahlung steuerlich weiterhin als Ausgleichszahlung behandelt.

aa) Kurzung der Barabfindung

Nach Stimpel wird die ganze Ausgleichszahlung gegen die Barabfindung gerechnet. Fir den
Mehrheitsaktionar als anderen Vertragsteil ware dies auf3erordentlich attraktiv, da er die Ausgleichszahlung
zu Lasten seines steuerpflichtigen Einkommens leistet, wahrend er eine Barabfindung aktivieren mifite. Bei
langerer Dauer des Spruchstellenverfahrens kann die Ausgleichszahlung die Barabfindung fast erreichen.
Durch Verzégerung des Spruchstellenverfahrens kdnnte der Mehrheitsaktionar die Barabfindung im
wesentlichen aus dem steuerpflichtigen Einkommen leisten.

Fur die auBenstehenden Aktiondre wirde entsprechend eine steuerfreie Abfindung durch eine
steuerpflichtige Ausgleichszahlung ersetzt. Die Abfindung wiirde im Sinne des Feldmiihle-Urteils keine volle
Entschadigung des Aktionars fiir die entgangenen Einnahmen mehr darstellen, weil die Entschadigung nicht
mehr ausreicht, um die Einnahmen zu ersetzen, welche ihm durch den Unternehmensvertrag entzogen
werden. AufRerdem wirden die aul3enstehenden Aktiondre gezwungen, sofort die Barabfindung zu wahlen,
um den drohenden steuerlichen Nachteilen zu entgehen.
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bb) Klirzung des Zinsanspruchs

Verrechnet man entsprechend der hier vertretenen Auffassung die Ausgleichszahlung zunéchst gegen den
Zinsanspruch nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG, so vereinnahmt der au3enstehende Aktionar die Barabfindung
weiterhin grundsatzlich steuerfrei. Eine Ersetzung der steuerfreien Barabfindung durch eine steuerpflichtige
Ausgleichszahlung tritt nur insoweit ein, wie die Ausgleichszahlung den Zinsanspruch nach § 305 Abs. 3 Satz
3 AktG Ubersteigt.

cc) Kapitalertragsteuer

Die Ausgleichszahlung unterliegt nach § 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 EStG der Kapitalertragsteuer, wahrend auf
nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG geschuldete Zinsen keine Kapitalertragsteuer zu zahlen ist. Fur
Steuerinlander ist dies unproblematisch, weil die Kapitalertragsteuer auf ihre Einkommensteuer angerechnet
und gegebenenfalls erstattet wird. Steuerauslénder erleiden jedoch einen erheblichen Nachteil, wenn sie sich
die Anrechnung der Ausgleichszahlung vor Kapitalertragsteuer auf die Zinsen und damit praktisch die
Einbehaltung von Kapitalertragsteuer auf die ihnen nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG zustehenden Zinsen
gefallen lassen miften, nur weil sie von dem ihnen gesetzlich eingerdumten Wahlrecht zwischen
Barabfindung und Ausgleichszahlung Gebrauch machen wollen.

dd) Anrechnung der Kérperschaftsteuergutschrift

Wenn man die Ausubung des Wabhlrechts flr die Barabfindung nicht als Ereignis mit steuerlicher Rickwirkung
ansieht, ist schlie3lich fraglich, ob der aul3enstehende Aktionar sich die Kérperschaftsteuergutschrift, welche
mit der Ausgleichszahlung einhergeht, auf seinen Zinsanspruch anrechnen lassen muf3. Wirtschaftlich ware
dies begriindbar, wenn der auRenstehende Aktionar anrechnungsberechtigt ist. Es ist allerdings zweifelhatft,
ob man dem auRRenstehenden Aktionar abverlangen kann, dem Grof3aktionar seine steuerlichen Verhéaltnisse
offenzulegen. Mit der Anonymitat des Bdrsenhandels ist dies schwerlich vereinbar. AuRBerdem sieht die
Rechtsprechung des BGH in dem Korperschaftsteuerguthaben keinen Vorteil, welcher dem
Anrechnungsberechtigten vom Zahlenden zuflie3t. Deshalb braucht ein aul3enstehender Aktionar sich einen
etwaigen Vorteil aus einem mit der angerechneten Ausgleichszahlung einhergehenden
Kdrperschaftsteuerguthaben wohl nicht anrechnen zu lassen.

Die wirtschaftlichen Verzerrungen, welche sich ergeben, wenn die Ausiibung des Wahlrechts fir die
Barabfindung nicht als Ereignis mit steuerlicher Rickwirkung i. S. v. 8 175 Abs. 1 Nr. 2 AO angesehen wird,
stellen m. E. ein gewichtiges Argument fiir die hier vertretene steuerliche Behandlung dar. Man muf3 sich aber
auch daruber im klaren sein, daR die Finanzverwaltung und die Finanzgerichtsbarkeit es oft an der gebotenen
Sensibilitat fur zivilrechtliche Konsequenzen der steuerlich fir zweckméaRig gehaltenen Rechtslage vermissen
lafnt.

V. Zusammenfassung

Die Ausgleichszahlung ist zinslos erst auf die nach § 305 Abs. 3 Satz 3 AktG geschuldeten Zinsen und erst
danach auf die Barabfindung anzurechnen.

Die Auslibung des Wahlrechts auf Barabfindung ist ein Ereignis mit steuerlicher Riickwirkung i. S. v. § 175
Abs. 1 Nr. 2 AO.
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