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A. Einleitung

Bei der Verschmelzung von Aktiengesellschaften stellt die Mdglichkeit einer Ka-
pitalverwisserung eine wesentliche Gefahr fiir ihre Gesellschafter dar. Zur Ver-
meidung einer Kapitalverwésserung enthilt das Verschmelzungsrecht umfassen-
de Schutzinstrumente. So soll dieser Gefahr durch die Pflicht zur Vereinbarung
eines angemessenen Umtauschverhiltnisses, das praventiv durch die Beschluss-
abhingigkeit der Verschmelzung und ein umfassendes Verschmelzungsverfahren
flankiert wird, vorgebeugt werden. Daneben tritt der nachtrégliche Rechtsschutz
bei Riigen des Umtauschverhiltnisses. Dieser enthélt vor allem im Interesse der
ziigigen Durchfiihrung der Verschmelzung einige Besonderheiten. So werden die
Aktionére des iibertragenden Rechtstrigers auf vermdgensrechtlichen Rechts-
schutz unter Ausschluss der Anfechtungsklage zugunsten des Spruchverfahrens
verwiesen. Den Aktiondren des iibernehmenden Rechtstrdgers bleibt allein die
Moglichkeit einer Anfechtungsklage, die durch ein Unbedenklichkeitsverfahren
eingeschriankt werden kann.

Diese umfassenden Instrumente haben bisher weder zu einem befriedigenden
Verwisserungsschutz gefiihrt noch dem Unternehmensinteresse an der ziigigen
Durchfiihrung einer Verschmelzung ausreichend Rechnung getragen.

Grundlage der Bildung des angemessenen Umtauschverhéltnisses ist nach
standiger Rechtsprechung eine rein rechnerische Ermittlung dieses Umtausch-
verhéltnisses, indem die wahren Unternehmenswerte der beteiligten Aktien-
gesellschaften ins Verhiltnis gesetzt werden. Diese Unternechmenswerte sind im
hochsten Malle prognoseabhingig. Hieraus ergibt sich zum einen die Gefahr ei-
nes unvorsétzlichen, aber erheblichen Abweichens der prognostizierten Entwick-
lung von der tatsdchlichen zukiinftigen Entwicklung, was auch als sogenannte
Fehleinschitzung bezeichnet wird. Zum anderen bietet die Prognoseabhingigkeit
den beteiligten Unternehmen das Einfallstor, das Umtauschverhiltnis durch das
EinflieBenlassen sachfremder Erwdgungen zu manipulieren. Dies macht die Not-
wendigkeit einer effektiven Kontrolle unumgénglich. Aufgrund der Prognose-
abhéngigkeit der Unternehmensbewertungen ist eine praventive und nachtrig-
liche Kontrolle faktisch aber kaum moglich. Es bleibt allein eine ebenfalls mit
erheblichen Unsicherheiten belastete Neuermittlung des Umtauschverhiltnisses
im Rahmen des nachtriglichen Rechtsschutzes. Die Erfahrung hat gelehrt, dass
ein solcher nachtriaglicher Rechtsschutz Jahre in Anspruch nimmt, sodass von ef-
fektivem Rechtsschutz keine Rede mehr sein kann. Der rein vermégensrechtlich
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ausgestaltete Rechtsschutz im Rahmen des Spruchverfahrens fiihrt zu einer zu-
satzlichen Benachteiligung der Aktionére des tibertragenden Rechtstrégers, der
gleichzeitig den {ibernehmenden Rechtstrager, der das Ergebnis des Spruchver-
fahrens kaum kalkulieren kann, erheblich belasten kann. Im Falle einer Anfech-
tungsklage aufseiten des libernehmenden Rechtstrigers kann die Einleitung des
nachtréglichen Rechtsschutzes eine jahrelange Verzdgerung der Verschmelzung,
wenn nicht sogar deren Aufgabe, zur Folge haben. Die Anwendung des Unbe-
denklichkeitsverfahrens kann eine Gleichbehandlung der beteiligten Aktionérs-
gruppen nicht sicherstellen.

Ziel dieser Arbeit ist es, de lege lata und de lege ferenda einen Weg auf-
zuzeigen, der dem Verwisserungsschutz unter Wahrung der Interessen aller
an der Verschmelzung Beteiligten gerecht werden kann. Hierfiir sollen im Fol-
genden zunichst die Bedeutung und die richtige Ermittlung des angemessenen
Umtauschverhéltnisses bei Abschluss des Verschmelzungsvertrags dargestellt
werden (B.). Im Anschluss daran wird die Ausgestaltung des nachtriaglichen
Rechtsschutzes eingehend untersucht und kritisch gewiirdigt. Dies betrifft zum
einen den vermdgensrechtlichen Aktionédrsschutz durch Barausgleich aufseiten
der Aktionidre des iibertragenden Rechtstrigers (C.), zum anderen das Problem
der bisher fehlenden Gleichstellung und Koordination des Rechtsschutzes der an
der Verschmelzung beteiligten Aktiondrsgruppen (D.). Zuletzt erfolgt eine Zu-
sammenfassung der Ergebnisse (E.) sowie ein Ausblick auf die Bedeutung der
gefundenen Ergebnisse fiir die européische Verschmelzungspraxis (F.).
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