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Ges. iiber die Umwandlung von Kapitalgesellschaften und
bergrechtlichen Gewerkschaften

Die Abfindung der durch Mehrheitsumwandlung zum Ausscheiden
gezwungenen Aktionire bemiBt sich nach den Grunds&tzen, die
Rechtsprechung und Schrifttum zur Abfindung eines aus einer
Personalgesellschaft ausscheidenden Gesellschafters ent-
wickelt haben. Der Borsenkurs ist nicht maBgebend.
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Der II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat auf die
miindliche Verhandlung vom 30. Mirz 1967 unter Mitwirkung des
Senatsprédsidenten Dr. Fischer und der Bundesrichter Dr. Kuhn,
Liesecke, Dr. Bukow und Fleck

fir Recht erksnnt:

Die Revision gegen das am 28, April 1964 verkiindete
Urteil des 5. Zivilsenats des Kammergerichts in Berlin
- wird auf Kosten des Klédgers zuriickgewiesen,

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Der XKléger war Inhaber von nominell 1 000 DM Aktien der
Guestav CHMNEEE & Co Aktiengesellschaft. Durch Hauptversamm—
lungsbeschlull vom 19. Dezember 1959 wurde dag Vermbgen dieser
Gesellschaft auf ihre Hauptaktiondrin, die G.C. C iy c b,
deren Rechtsnachfolgerin diec Beklagte ist, ibertragen. Die
Unmwandlung wurde am 11. Januar 1960 ins Handelsregister einge-
tragen, In einem im Auftrage des Vorstandes erstatteten Gut-
achten kam dic CHllN#l#-Rcvision - dag ist die CHil Rcvicions-
und Beratungs GmbH -~ dazu, daB der i wvere Wert der Genschow—
Aktien zum 31, Dezember 1959 292 % betrage. Die Hauptaktio-
nédrin bot daraufhin den zum Ausscheiden gezwungenen Altticniiread an;
sie in Hohe von 320 % ihrer nominellen Beteiligung abzufinden,
Im letzten Jahr vor der Umwandlung haben nur selten Umsdtze
in G- ticn stattgefunden. Die Notierung wurde am
14, Januar 1960 eingestellt. Der letzte ermittelte Kurs betrug
335 %. Zuvor wurden folgende Kurse notiert:

31.12,1958 295 % 16.,11.1959 660 % G
7. 1.1959 335 % G 2%,11,1959 640 %
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Der Klédger lcechnte das Abfindungsangebot ab, Er meint,

fiir eine Abfindung nach § 12 UmnwG sci nicht der innere Wert,

sondern der Verkehrswert der Aktien maBgebend; es miisse der

Kurs geschidtzt werden, den die Aktie am Tage der Eintragung

der Umwandlung ins Handelsregister gehabt haben wiirde, wenn

die Umwandlung unterblieben wdre. Dieser "Kurs" wiirde beil

der Genschow-Aktie nicht unter 700 % gelegen haben., DemgemiB

fordent er fir seine Aktien eine Abfindung von 7 000 DM.

Hiervon verlangt er 5 % Zinsen geit dem 1. Januar 1963,

Das Landgericht hat die Klage abgewiesen,

Das Berufungsgericht hat die Beklagte gur Zahlung von
3 200 DM nebst 4 % Zinsen seit dem 1. Mirz 1963, dem Tage
der Rechtshingigkeilt, verurteilt und die Revision zugelas-

senl.

Mit der Revision, um deren Zuriickweisung die Beklagte

bittet, verfolgt der Kléger seinen Klageantrag, soweit ihm

nicht stattgegeben worden ist, weiter.

——— i B o — — ——

I. Nach § 12 UmwG hat der Kl&ger Anspruch auf "angemes-

sene Abfindung?.



1, Dag Bundesverfassungsgericht hat in seinem Urteil
vom 7. August 1962 (BVerfGE 14, 263 = NJW 1962, 1667) ange-
nommer, das Umwandlungesgesetz habe dafiir Vorsorge getroffen,
daB die durch Mehrheitsvmwandlung zum Ausscheiden gezwunge-
nen Aktiondre "fiir den Verlust ihrer Rechtsposgition wirt-
schaftlich voll entschiddigt! werden. Es hat weiter augsge-
sprochen, unter der angemessenen Abfindung im Sinne des § 12
UnwG sel keine geringere als die volle Abfindung zu verste-
hen, der Ausscheidende solle das erhalten, "wag seine gesell-
schaftliche Beteiligung an dem arbeitenden Unternchmen wert

ist".

2, Die volle Abfindung gewdhrleisten die Grundsitze,
die Rechtagprechung und Schrifttum zur Abfindung eines aus
einer Personalgesellschaft ausscheidenden Gegellschafters
entwickelt haben. Danach ist nicht der Schmelz- (Liquidations-)
Viert, sondern der Wert deg Unternehmens als lebende wirtschaft-
liche Einheit zu ermitteln. Stille Reserven sind aufguldsen,
der innere Geschidftswert (z.B. Firmenwert, Kundschaft, Waren-
zeichen, gewerbliche Schutzrechte) ist zu beriicksichtigen,
Nicht die Buchwerte, sondern die wahren Verte sind anzusetzen.
Debei ist der Wert zu ermittelin, der sich bel einer mdglichst
vorteilhaiten Verwertung des GescllschaftsvermSgens im ganzen
ergeben wiirde (RGZ 106, 128, 131/%2; RG DR 1942, 140; 1941,
1301; BGHZ 17, 133).

Wird in dieser Weise vorgegangen, so erhdlt der zum
Ausgcheiden gezwungene Aktionidr das, was seine gegscellschaft-
liche Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist,
Alsdann kann von einer Enteignung so wenig diec Rede sein wie
bei einem Gesellschafter, der aus einer Personalgesellschaft
ausscheidet und nach den zuvor erwdhnten Grundsitzen abge-
funder. wird.

%, Der Borsenkurs kann sich mit dem wahren Wert der



Aktien decken, er kann aber auch niedriger oder hther scin.
Er ergibt sich aus dem im Augenblick der Kursbildung vorhan-
denen Verh8ltnis von Angebot und Nachfrage, das von der GrofBe
oder Enge des Marktes, von zufallsbedingten Ums8tzen, von
spekulativen Einfliissen und sonstigen nicht wertbezogencn
Faktoren wie politischen Ereignissen, Geriichten, Informatio-
nen, psychologiachen Momenten oder einer allgemeinen Tendensz
abhéngt. Auflerdem unterliegt der Borsenkurs unbercechenbaren
Schwankungen und Entwicklungen, wie die Aktienkurse der letz-
ten Jahre besonders deutlich gemacht haben. Das schlieBt es
aug, der Berechnung der angemesgenen Abfindung den BOrsen-—
kurs zugrunde zu legen.

DaB der BBrsenkurs in ciner Reihec privatrechtlicher Be-
stimmungen (z.B. in den §§ 385, 1221, 1235, 1295 BGB, § 373
Abs. 2, §§ 376, 381 HGB) in § 821 ZPO und in §§ 13, 70 BewG,
§ 57 BewDV als WertmaBstab genommen worden ist, hat besondere
Griinde und ist auf § 12 UmwG nicht iibertragbar, weil es hier-
bei uvm den wahren Wert, die volle Abfindung, geht.

Der Aktion#r unterliegt, soweit kein MachtmiBbrauch in
Betracht kommt und ihn gein Anfechtungsrecht nicht schiitat,
den Mehrheitsbeschliissen, mbgen sie zu seinem Vorteil oder
zu seinem Nachteil ausschlagen., Darum konnte nach einem Umwand-
lunggbeschluB nicht, wie dies der KlHger anstrebt, ein Kurs
mafBgebend sein, wie er sich ohne den UmwandlungsbeschlufB Ifiir
den Zeitpunkt der Eintragung der Umwandlung ins Handelgregi-
ster ergeben haben wiirde. Ein solcher fiktiver Kurs miiBte
auBerhalb der Borse, ohne Angebot und Nachfrage und ohne Hilie
der Borsenreinrichtungen ermittelt werden und éeignet sich
noch weniger als der Borsenkurs zur Bestimmung der vollen
Abfindung der zum Augscheiden gezwungenen Aktionére,

4, Die Feststellung des wirklichen Werts eines lebenden
Unternehmens ist aufBerordentlich schwierig. Dag gilt wie bel



der Personalgesellschaft auch flir die Abfindung nach § 12 UmwG,
Professor Dr. HE R ist in cinem fiir einen anderen G EEENNREG.G-
Aktiondr erstatteten Gutachten zu einem anderen Ergebnis (%86 %)
gekommen als dic CEM-Revision. Was richtig ist, 188t sich
gchwer sagen,

Dag Berufungsgericht hat davon abgeschen, Sachvergténdi-
genbeweis zu erheben, weil der Kliger aus Kostengriinden "eine
Uberpriifung des objektiv richtigen und inneren Wertes der
CUNNER-/ktien mehrfach abgelehnt und ausdriicklich darauvf
hingewlegen" habe, daBl er seinen Klageanspruch "augschlieB8lich
auf den Kurswert der Aktien stiitze.

Der Kl8ger hat sich hiergegen vergeblich mit einem Antrag
auf Tatbestandsberichtigung gewandt.

Die Revision macht geltend, das Berufungsgericht habe den
Kléger falsch verstanden, Er habe die Klageforderung nicht
bloB damit begrindet, daB sie durch den Verkehra- (Kurs-) Vert
der GUR-/kticn gercchtfertigt werde, sondern auch damit,
daB das Gutachten der CHljll-Revision in drei Punkten fehler-
haft sei und sich der innerc Wert dieser Aktien ohne jenec
Fehler auf 700 % des Nennwerts stellc,

Damit kann die Revigion nicht gehdrt werden.

IT. Das Berufungsurteil ist auch nicht zu beanstanden,
sowelt cs die eingeklagten Zinsen betrifft,

1., Der Kldger hat 5 % Zinsen verlangt. Das Berufungsgericht
hat ihm nur 4 % zugesprochen, weil § 3%2 HGB auf eine Abfindung
nach § 12 UmwG unanwendbar sei. Das ist richtig.

2. Das Berufungsgericht hat dem Kléger Zinsen vom Abhfin-
dungsbetrag nicht schon vom Tage der Eintragung der Umwandlung



ins Handelsregister an zugebilligt, sondern erst vom Eintritt
der Rechtshéngigkeit an zugesprochen. Damit sind Rechte des
Kladgers nicht verletzt, denn er hat das Abfindungsangebot
nicht angenommen und sgich erst im Laufe des Rechtsstreits
darauf berufen, mindestens werde ihm die angchotene Abfindung

gegchuldet,
Die Revision war daher zuriickzuwelgen.
Die Kostenentscheidung beruht auf § 97 ZP0O,

Dr,Figcher Dy . Kuhn Tiesecke Dr ., Bukow Fleck
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