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l. Einfihrung

Vorzugsaktien ohne Stimmrecht sind ein hybrides Finanzierungsinstrument
zwischen der stimmberechtigten Stammaktie auf der einen Seite und der
Schuldverschreibung auf der anderen. Ebenso wie die regulare Aktie gewahrt
die Vorzugsaktie ihrem Inhaber eine ergebnisabhédngige Teilhabe am Resi-
duum, wahrend sie - insofern der Schuldverschreibung vergleichbar - zumin-
dest im praktischen Regelfall ihrem Inhaber kein Stimmrecht und damit nicht
die Mdglichkeit gibt, im Rahmen der sonst den Eigenkapitalgebern vorbehal-
tenen Befugnisse den Einsatz des Gesellschaftsvermdgens und die Verwen-
dung seiner Ertrage zu beeinflussen.

Veranderungen der Verfassung der Gesellschaft, wie z. B. Unterstellung der
Gesellschaft unter einen Unternehmensvertrag, Eingliederung, Verschmel-
zung, Vermogensubertragung oder Ausgliederung des wesentlichen Be-
triebsvermdgens auf eine Tochter und Ruckzug auf eine Holdingfunktion,
Umwandlung und - demnéchst - Auf- und Abspaltung’ wirken sich wegen
der angedeuteten unterschiedlichen Struktur dieser Finanzierungsinstrumente
in ganz unterschiedlicher Weise auf diese und die Stellung ihrer Inhaber aus,
Die Fragen, die sich hierbei fir die Vorzugsaktionare stellen, sind bisher noch
nicht zusammenhangend in einer systematischen Weise erdrtert worden 2.
Erst jingst haben gerichtliche Entscheidungen zur Eingliederung der Sie-
mens-Nixdorf Informationssysteme AG (SNI) in die Siemens Aktiengesell-
schaft auf die Frage hingewiesen, ob den Vorzugsaktiondren der SNI als Ab-
findung gemaR § 320 Abs. 5 S. 2 AktG wiederum Vorzugsaktien der Sie-
mens AG angeboten werden mussen3. Dasselbe Problem stellt sich nach
§ 305 AktG bei Abschlul3 eines Unternehmensvertrages und schliel3lich auch
bei der Verschmelzung zweier Aktiengesellschaften4.
Die folgenden Bemerkungen befassen sich mit der Rechtsstellung der Vor-
zugsaktionare bei einer Ausgliederung “nach unten” und mit der Ausgabe



von Vorzugsaktien in verbundenen Unternehmen. Der folgende Abschnitt
(It.) behandelt die Frage, in weicher Weise eine Ausgliederung auf eine
Tochter die Position der Vorzugsaktiondre der Obergesellschaft berihrt, und
wie diese Position vor Beeintrdchtigungen durch eine solche MalRnhahme ge-
schutzt ist. Im dritten Abschnitt wird die Stellung der Vorzugsaktionére der
Obergesellschaft bei Ausgabe neuer Aktien oder Geschaftsanteile in der
Tochter erortert (I11.). Den AbschluR (IV.) bilden Uberlegungen zu der Frage,
wie eine Aushdhlung der Schutzvorschrift des 8 139 Abs. 2 AktG® durch
Ausgabe von Vorzugsaktien in verschiedenen miteinander verbundenen
Unternehmen ausgeschlossen werden kann.

Il. Ausgliederung und Vorzugsaktien
1. Auswirkungen auf die Vorzugsaktien

Ubertragt eine Aktiengesellschaft ihr Vermogen gemalR § 361 AktG, oder
verlagert sie wesentliche Teile ihres Betriebsvermbégens auf eine Tochterge-
sellschaft’, so kann dies die Stellung ihrer Aktionare in verschiedener Hin-
sicht beeinflussen und auch beeintrachtigen. Dies ist in der literarischen Dis-
kussion, die der Holzmiller-Entscheidung (BGHZ 83, 122) voraufgegangen
und nachgefolgt ist, eingehend herausgearbeitet worden . Insofern wird vor
allem unterschieden zwischen der allgemeinen Mediatisierung des Einflusses
der Aktionare der Obergesellschaft, die sich bereits als Folge der Ausgliede-
rung ergibt, und weiteren Strukturentscheidungen in der Tochter, z. B. einer
Kapitalerhéhung mit Bezugsrechtsausschlu3, die, sofern sie in der Oberge-
sellschaft selbst getroffen und durchgefiihrt wirden, dort wegen ihrer weit-
tragenden und u. U. nachteiligen Auswirkungen fur die Gesellschafter der
Zustimmung der Hauptversammlung unterworfen waren. Dies alles ist im
folgenden nicht zu wiederholen, sondern nur mit Bezug auf die besondere
Stellung der Vorzugsaktionare fortzuschreiben.

Der mit der Auslagerung von Gesellschaftsvermodgen in Beteiligungsgesell-
schaften verbundene “Mediatisierungseffekt” betrifft zum einen die den Vor-
zugsaktionaren verbliebenen Mitverwaltungsrechte (unten a), zum anderen
die vermogensrechtliche Komponente ihrer Mitgliedschaft (unten b).




a) Die Vorzugsaktie gewahrt dem Aktionar im praktischen Regelfall zwar ge-
rade kein Stimmrecht (88 12 Abs. 1 S. 2, 139 Abs. 1 AktG). Dennoch kann
dieses Stimmrecht wieder aufleben, namlich dann, wenn der auf die Vor-
zugsaktien entfallende Vorzugsbetrag nicht bezahlt worden ist (8 140 Abs. 2
AktG). Nach dem Vollzug der Ausgliederung ist aber dieses Stimmrecht, was
das ausgegliederte Vermoégen betrifft, im wesentlichen seines Gehalts be-
raubt, da die Aktiondre die Mdglichkeit verlieren, im Rahmen der gemal
§ 119 AktG der Hauptversammlung vorbehaltenen Befugnisse den Einsatz
des abgespaltenen Vermodgens und die Verwendung seiner Ertrage unmittel-
bar zu beeinflussen. Denn die Gesellschafterrechte im Tochterunternehmen,
zum Beispiel auch die Entscheidung Uber die Verwendung des Jahresuber-
schusses der Tochter*, Ubt dort der Vorstand der Obergesellschaft aus.

Ahnliches gilt auch fur die Ubrigen dem Vorzugsaktionar zustehenden Mit-
verwaltungsrechte 9, Vorzugsaktien gewéhren zwar - mit Ausnahme des
Stimmrechts - die jedem Aktionar aus der Aktie zustehenden Rechte (8§ 140
Abs. 1 AktG), also das Recht zur Teilnahme an der Hauptversammlung, das
Auskunftsrecht, das Anfechtungsrecht usw. Aber etwa das Recht zur An-
fechtung des Beschlusses Uber die Verwendung des Bilanzgewinns wegen
UbermaRiger Rucklagenbildung (8 254 AktG) lauft leer, wenn Uber die Riick-
lagenbildung nicht durch Beschlul3 der Hauptversammlung der Obergesell-
schaft, sondern von deren Vorstand in der Tochter entschieden wird. Die
EinbuBe der Aktiondre der Obergesellschaft an EinfluR wird noch groRer,
wenn der Vorstand der Obergesellschaft seinerseits durch die Ausgliederung

die Kontrolle Gber den ausgegliederten Vermdgensteil an andere Mitgesell-
schafter “unten” abgibt.

b) Der mit der Ausgliederung verbundene Mediatisierungseffekt betrifft nicht
nur die den Vorzugsaktiondren zustehenden aktuellen und potentiellen Mit-
verwaltungsrechte, sondern infolgedessen auch die vermdgensrechtliche
Komponente ihrer Mitgliedschaft. Dabei lassen sich im einzelnen mehrere
Falle und Gefahrenlagen unterscheiden: Handelt es sich bei der
Obergesellschaft um eine Publikumsgesellschaft, so besteht das Problem in
der verminderten Kontrolle der Verwaltung der Obergesellschaft, die sich,
weil sie die Stimmrechte der Obergesellschaft in der Tochter ausibt, dort
selbst “kontrolliert”, es sei denn, daf? sich noch andere Gesellschafter an der
Tochtergesellschaft beteiligen, die ihrerseits zur Kontrolle imstande sind.



Die Mikrookonomie wirde in diesem Fall wohl von einer drohenden Erho-
hung der "agency"-Kosten infolge der Ausgliederung sprechen. Allerdings
trifft dieser Effekt sowohl die Stamm- wie die Vorzugsaktiondre der Oberge-
sellschaft, letztere sogar u. U. in geringerem Umfang, soweit ihr Vorzug bei
der Gewinnverteilung reicht. Und dies wiederum ist, wie noch zu zeigen sein
wird, nach geltendem Recht der Grund dafur, weshalb den Vorzugsaktio-
naren kein Mitentscheidungsrecht bei der Ausgliederung zusteht. Denn ein
solches Entscheidungsrecht raumt das geltende Recht den Vorzugsaktio-

naren nur ein, wenn speziell in ihre Rechtsposition eingegriffen wird (unten
2).

Die Problematik ist eine grundsatzlich andere, wenn in der Obergesellschaft
ein Mehrheitsaktionar oder eine Aktiondrsgruppe existiert, die die Verwal-
tungskontrolle auch nach Ausgliederung auf eine Tochter ausiben kann,
oder wenn die Obergesellschaft und damit deren Verwaltung nur zusammen
mit anderen Gesellschaftern der Tochter entscheiden kann. In diesem Fall
geht es bei der Ausgliederung nicht so sehr um eine Beeintrachtigung der
Aktionarsinteressen der Obergesellschaft durch eine Verminderung der Kon-
trolle der Verwaltung, sondern um eine Verscharfung von Konflikten zwi-
schen Gesellschaftergruppen (Mehrheit-Minderheit oben; Aktionare oben und
fremde, u. U. sogar beherrschende Gesellschafter unten) und eventuelle
nachteilige Folgen der Ausgliederung speziell fur die (Minderheits-)Aktiondre
der Obergesellschaft. So vergroRert sich mit der Ausgliederung faktisch der
Einflud des Mehrheitsaktionars der Obergesellschaft im Verhaltnis zu seinen
Mitaktionaren, wenn er weiterhin Uber die Verwaltung der Obergesellschaft
oder sogar unmittelbar als Mitgesellschafter in der Tochter EinfluR auf diese
nehmen kann. Bei Aufnahme Dritter als Gesellschafter in die Tochter kann
die Gefahr der Verwasserung des Vermoégens der Obergesellschaft bestehen,
und besondere Probleme koénnen sich fur sie ergeben, falls sie sich in der
Tochter in die Position einer Minderheitsgesellschafterin begibt. Auch diese
denkbaren nachteiligen Auswirkungen einer Ausgliederung betreffen aber
wiederum die Vorzugsaktiondre und etwa vorhandene “aufl’enstehende”
Stammaktionare der Obergesellschaft gleichermal3en oder letztere sogar in
hoherem Male, jedenfalls nicht etwa speziell die Rechtsposition der Vor-
zugsaktionare.




2. Miten tscheidungsrech t der Vorzugsaktionare?

Weil Vermdégenstubertragung und Ausgliederung wesentlicher Betriebsteile
sich in der angedeuteten Weise auf die Verwaltungs- und Vermdgensrechte
der Aktionare auswirken, und diesen nach geltendem Recht in einem solchen
Fall kein Austritts- und Abfindungsrecht zusteht, hat der Bundesgerichtshof
in der “Holzmuller’*-Entscheidung die Pflicht des Vorstands statuiert, vor der
Ausgliederung wesentlicher Betriebsteile eine Entscheidung der Hauptver-
sammlung herbeizufiihren, ahnlich wie sie das Gesetz fiir den Fall der Uber-
tragung des gesamten Vermoégens in 8§ 361 AktG bereits vorsieht”. Die
Frage ist, ob und in welcher Form es ein solches Mitentscheidungsrecht
auch fur die Vorzugsaktionare gibt.

Der Ausstattung des von ihnen erworbenen Papiers entsprechend haben die
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht, von dem an dieser Stelle nicht interes-
sierenden Fall des Wiederauflebens des Stimmrechts (8 140 Abs. 2 AktG)
abgesehen, nach geltendem Recht nur eng begrenzte Mdoglichkeiten, ihre
Interessen durch Stimmrechtsausibung zu wahren.

a) Nach § 141 Abs. 1 AktG bedarf ein Beschlu3, durch den der mit der Vor-
zugsaktie verbundene Vorzug, also insbesondere das Gewinnvorzugsrecht,
aufgehoben oder beschrankt wird, zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung
der Vorzugsaktionare.

Der Tatbestand dieser Norm ist aber im Fall der Ausgliederung nicht erfullt.
Es besteht Einigkeit in der Literatur dartber, dal3 § 141 Abs. 1AktG aus-
schlieB3lich “unmittelbare” Beeintrachtigungen, wie insbesondere die Aufhe-
bung oder ziffernmaRige Herabsetzung des Gewinnvorzugsrechts, meint,
nicht nur solche, die lediglich eine faktische oder wirtschaftliche Beeintrach-
tigung des Vorzugsrechts mit sich bringen. Das Gesetz selbst sieht nur in ei-
nem speziellen Fall einer “mittelbaren” Beeintrachtigung der Vorzugsaktien,
namlich bei Ausgabe neuer gleich- oder vorrangiger Vorzugsaktien, eine
Mitwirkung der alten Vorzugsaktionare vor (8 141 Abs. 2 S. 1AktG)11. lhre
sachliche Berechtigung findet diese Beschrankung der Mitwirkungsbefug-
nisse der Vorzugsaktionare auf Falle “unmittelbarer” Beeintrachtigung darin,
dal3, wie es in den Motiven zur Aktienrechtsnovelle 1884 heildt, eine Riuck-
sichtnahme auf die denkbaren mittelbaren Folgen eines Beschlusses prak-




tisch undurchfiihrbar erscheine, da sich hierfur dann keine Grenze finden
lasse’ 2. Nun ist die Abgrenzung “unmittelbarer” von nur “mittelbaren”
Beeintrachtigungen freilich, wie immer, wenn mit diesen Begriffen gearbeitet
wird, unscharf und bedarf der Konkretisierung in Zweifelsfallen. Ein solcher
Zweifelsfall liegt aber jedenfalls hier nicht vor, dies auch deshalb nicht, weil
die mit der Ausgliederung u. U. fur die Aktionére verbundene Beeintrachti-
gung ihrer Vermdgens- und Mitverwaltungsrechte, wie oben ausgefihrt,
Stamm- und Vorzugsaktionéare in gleicher Weise betrifft oder die auBenste-
henden Stammaktiondre sogar in noch groflerem Mal3e belastet. Auf solche
Falle zielt § 141 Abs. 1 AktG nicht ab. Denn diese Vorschrift bezieht sich
nur auf Beschllisse, die ihrem Inhalt nach die Veranderung des bisherigen
Verhéltnisses mehrerer Gattungen von Aktien zum Nachteil einer Gattung,
namlich der Vorzugsaktien, zum Gegenstand haben.

b) Ebenso scheidet eine Anwendung des 8141Abs. 2 S. 1 AktG aus. Nach
dieser Vorschrift bedarf ein Beschlul®3 Gber die Ausgabe von Vorzugsaktien,
die bei der Verteilung des Gewinns oder des Gesellschaftsvermdgens den
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht vorgehen oder gleichstehen, der Zustim-
mung der Vorzugsaktionére. In Betracht kdme allenfalls eine entsprechende
Anwendung der Vorschrift. Im Ergebnis kénnen aber der in § 141 Abs. 2
S. 1 AktG geregelte Fall und der Fall der Ausgliederung nicht gleichgesetzt
werden, wie sich aus den folgenden Uberlegungen ergibt.

Erfolgt die Ausgliederung auf eine zu 100 % von der Obergesellschaft gehal-
tene Tochter, so mussen die Vorzugsaktionare die kunftig in der Tochter er-
zielten Gewinne nicht mit weiteren Gesellschaftern der Tochter teilen. Vor-
rangige oder gleichrangige Anspriche auf das in der Tochter erwirtschaftete
Ergebnis zugunsten anderer Gesellschafter der Tochter, die dann vielleicht
neuen vor- oder gleichrangigen Vorzugsaktien in der Obergesellschaft selbst
i.S. des § 141 Abs. 2 S. 1 AktG gleichzustellen waren, werden in diesem
Fall nicht begrindet. Die Gewinne der Tochter stehen vielmehr uneinge-
schrankt der Obergesellschaft zu. Das Problem, das sich hier ergibt, ist eher
die Gefahr des Einmauerns dieser Gewinne in der Tochter und damit der
Austrocknung des Anspruchs auf den Vorzug. Diese Gefahr besteht nun
aber auch hinsichtlich der in der Obergesellschaft selbst erwirtschafteten
Gewinne. Ihr ist nicht durch Anwendung des 8 141 Abs. 2 AktG, sondern



durch ein Wiederaufleben des Stimmrechts (8 140 Abs. 2 AktG) zu begeg-
nen. Einzurdumen ist freilich, dal3 die Drohung mit der Sanktion des Wieder-
auflebens des Stimmrechts durch die Ausgliederung abgeschwacht sein
kann, wie bereits oben angedeutet wurde.

Anders als in der Einmann-Tochter scheinen die Dinge dagegen zu liegen,
wenn die Ausgliederung auf eine Tochtergesellschaft erfolgt, an der, neben
der ausgliedernden Gesellschaft, bereits weitere Gesellschafter beteiligt sind
oder sich zugleich mit ihr beteiligen. Wirden diese weiteren Gesellschafter
der Tochter ihre Einlagen in der Obergesellschaft selbst vornehmen, dann
wéren die dort erwirtschafteten und auszuschittenden Ertrdge aus dem der-
art vergemeinschafteten Vermogen vorab deren Vorzugsaktionaren nach
Maf3gabe ihrer Vorzugsdividende auszukehren und erst danach an alle weite-
ren Aktiondre zu verteilen. Wird dagegen das ausgegliederte Vermogen der
Obergesellschaft mit den Einlagen weiterer Gesellschafter in einer Tochter-
gesellschaft zusammengefiihrt, so sind die Ertrage hieraus von vornherein
unter alle Gesellschafter der Tochter nach Mal3gabe ihrer jeweiligen Beteili-
gungsquote aufzuteilen; eine Vorabverteilung auf die Vorzugsaktiondre der
Obergesellschaft scheidet aus. Im Hinblick darauf kénnte man argumentie-
ren, dal3 die Ausgliederung auf eine Tochter mit weiteren Gesellschaftern der
Schaffung weiterer gleichrangiger Aktien i.S. des 8 141 Abs. 2 AktG gleich-
stehe. Dies hétte zur Folge, dalR die Ausgliederung der Zustimmung der Vor-
zugsaktiondre der Obergesellschaft entsprechend 8 141 Abs. 2 AktG be-
durfte.

Im Ergebnis kommt dies aber nicht in Betracht. Es handelt sich bei § 141
Abs. 2 AktG um eine Ausnahmevorschrift, die ausschlie3lich einen bestimm-
ten Fall gezielter oder willkirlicher Beeintrachtigung des Vorrangs der Vor-
zugsaktionare erfassen soll’ 3, Diese Vorschrift ist, anders gewendet, nicht
auf sonstige unternehmerische MalRnahmen oder Gestaltungen gemunzt,
auch wenn sie im wirtschaftlichen Ergebnis zu einer gleichartigen Beeintrach-
tigung des vorrangigen Anspruchs der Vorzugsaktiondre fuhren kénnen. So
bedarf etwa die Belastung des vorrangig den Vorzugsaktiondren zustehenden
Ergebnisses durch Einsatz anderer Finanzierungsinstrumente, wie z. B. die
Begebung einer verzinslichen Anleihe, oder, nach h. M., auch der Abschluf3
eines Gewinnabflihrungsvertrages nicht der Zustimmung der Vorzugsaktio-
nare gemaR 8§ 141 Abs. 2 AktG14. Die Rechtfertigung fir diese formale Be-




grenzung des Zustimmungsrechts der Vorzugsaktionare ist darin zu sehen,
dal} der Gesetzgeber die Durchfihrung derartiger Finanzierungsentscheidun-
gen, soweit nicht ihr Zweck gerade in der Aufhebung oder Einschrénkung
des Vorrangs der Vorzugsaktien durch Ausgabe weiterer vor- oder
gleichrangiger Aktien besteht, nicht davon abhangig machen wollte, ob die
Gruppe der Vorzugsaktionare (mit einer Mehrheit von 3/4 der abgegebenen
Stimmen, § 141 Abs. 3 AktG) dieser MalRnahme zustimmen wiirde. In derar-
tigen Fallen mittelbarer Beeintrachtigung soll den Schutz des Vorrangs der
Vorzugsaktionare vielmehr, abgesehen von den allgemeinen Rechtsbehelfen
wie Anfechtung oder Haftung, das Wiederaufleben ihres Stimmrechts gemaf
§140 Abs. 2 AktG gewabhrleisten.

Diese der Regelung des 8 141 Abs. 2 AktG zugrundeliegende Abwagung
zwischen dem Schutz der Vorzugsaktiondre und dem Ziel, von der Verwal-
tung betriebswirtschaftlich fur sinnvoll gehaltene Investitions- und Finanzie-
rungsentscheidungen nicht mit prohibitiven Zustimmungsrechten und Kosten
zu belasten, schliel3t es aus, die auf einen speziellen Fall zugeschnittene
Vorschrift des 8 141 Abs. 2 AktG auf eine Ausgliederung nach unten analog
anzuwenden.

Dal? diese Vorschrift auf den hier betrachteten Fall nicht “palf3t”, zeigt sich
auch darin, dalR der SonderbeschluR der Vorzugsaktionare als
“Zustimmungsgeschaft” immer einen Hauptversammlungsbeschlul3 voraus-
setzt, dem zugestimmt wird. Nun unterliegt aber keineswegs jede Ausgliede-
rung von Betriebsvermdgen der Zustimmung der Hauptversammlung 15, SO
dal3 in den Fallen, in denen es nach der Rechtsprechung keines Hauptver-
sammlungsbeschlusses bedarf, auch kein Sonderbeschluld der Vorzugsaktio-
nére in Betracht kAme und daher ihr Schutz jedenfalls auf diesem Wege nicht
gewahrleistet ware. Dies deutet ebenfalls darauf hin, daf} jedenfalls de lege
latal® den speziellen Schutz der stimmrechtslosen Vorzugsaktionare im Fall
einer Ausgliederung nach unten vornehmlich die Vorschrift des 8 140 Abs. 2
AktG zu Ubernehmen hat. Daneben mdégen im Einzelfall weitere Rechtsbe-
helfe treten, wie z. B. die Anfechtung des Zustimmungsbeschlusses der
Hauptversammlung gemafl 8 243 AktG oder die Haftung des zustimmenden
Mehrheitsaktiondrs und der Verwaltungsorgane, so etwa, wenn die Aus-
gliederung vorgenommen wird, um dem gleichfalls unmittelbar an der Toch-
ter beteiligten Mehrheitsaktionér einen Sondervorteil zu verschaffen.




¢) Angefiigt werden mag noch, dall de lege lata fur die Vorzugsaktionére
auch nicht dadurch Abhilfe geschaffen werden kann, daf3 in der Satzung fur
bestimmte ihre Rechtsstellung betreffende Grundlagenbeschlisse, also z. B.
eine Ausgliederung wesentlicher Vermégensteile, ein Zustimmungsrecht
vorgesehen wird 17 Denn nach h. M. ist es nicht moglich, den Vorzugs-
aktien ohne Stimmrecht fir bestimmte, vom Gesetz aber nicht vorgesehene
Falle statutarisch doch ein Stimmrecht einzuraumen’ 8.

3. Mitnahme der Vorzugsaktionare in die Toch ter?

a) In der Literatur ist die Frage aufgeworfen worden, ob die Verwaltung der
Obergesellschaft verpflichtet sei, als Ausgleich fiur die Verkirzung der
Rechte der Aktiondre diesen gleichwertige Rechtspositionen in der Tochter
anzubieten, z. B. statt der Ubernahme von 100 % der Anteile einer neuer-
worbenen Tochter durch die Obergesellschaft die Gewahrung einer partiellen
direkten Beteiligung an die Aktionare der Obergesellschaft19. Der vorlie-
gende Referentenentwurf zum Umwandlungsrecht, der u. a. auch die Aus-
gliederung betrifft, enthéalt einen &hnlichen Vorschlagzo.

Das geltende Aktiengesetz sieht dagegen derzeit fur den Fall der in § 361
AktG geregelten Vermdgensibertragung eine derartige “Mithahme” der Ak-
tionare der Ubertragenden Gesellschaft nicht vor, wobei freilich einzurdumen
ist, daB § 361 AktG nicht nur die Ausgliederung gegen Ubernahme von
Gesellschaftsanteilen, sondern z. B. auch die schlichte Vermdgensveraulie-
rung gegen Geld meint, Félle also, in denen eine Mitnahmeverpflichtung oh-
nedies ausscheidet. Auf das Gleichbehandlungsgebot (8§ 53 a AktG) kann die
Mitnahmeverpflichtung ebenfalls nicht gestitzt werden, solange die Gesell-
schaft samtliche Aktionare gleich behandelt, also nicht nur einzelnen ihrer
Aktiondre eine Beteiligung an der Tochter anbietet. Im Ubrigen wirde auch
die Erfullung einer solchen Mitnahmeverpflichtung eine Reihe von Problemen
aufwerfen und gibt damit Anlal3 zu Bedenken. So besteht die erste Schwie-
rigkeit schon darin festzulegen, ab welcher Beteiligungsquote an der Tochter
den Aktionaren der Obergesellschaft neben deren eigener Gesellschafter-
stellung eine “gleichwertige” Rechtsposition eingeraumt ware. Theoretisch
wirde die Einrdumung einer “gleichwertigen” Rechtsposition bedeuten, dal
das Gesamtengagement des Aktiondrs in der Ober- und Tochtergesellschaft
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den gleichen Erwartungswert und das gleiche Risiko widerspiegeln muflite
wie sein Anteilsbesitz in der Obergesellschaft vor der Aufspaltung. Die damit
verbundenen Bemessungs- und Bewertungsschwierigkeiten vergrof3ern sich,
wenn die Tochter, auf die ausgegliedert werden soll, eine andere Rechtsform
als die Obergesellschaft (AG) hat. Dies konnte faktisch einen Zwang zur
Benutzung der gleichen Rechtsform wie oben und damit eine EinbufRe an
Flexibilitat bedeuten. Sodann durfte die Einbringung von Vermégen in die
Tochter und die Ausgabe von Anteilen an dieser an die Aktiondre der
Obergesellschaft nur unter Bericksichtigung der Glaubigerinteressen der
Obergesellschaft vorgenommen werden*'. Und schlieBlich waren besondere
Probleme zu gewartigen, wo es sich um eine auslandische Tochter handelt.

b) LieRen sich alle diese Schwierigkeiten gleichwohl noch bewaltigen oder in
Kauf nehmen, solange es nur um die Ausgliederung auf eine Tochtergesell-
schaft geht, an der Dritte nicht beteiligt sind, so sind einer Pflicht zur Mit-
nahme “nach unten” deutliche Grenzen gesetzt, wenn an der Tochtergesell-
schaft Dritte beteiligt sind, wie z. B. im Fall der Grindung eines Gemein-
schaftsunternehmens. Eine “Mitnahmepflicht” wirde hier nicht selten prak-
tisch daran scheitern, daf3 diese Mitgesellschafter an der Tochter nicht dazu
bereit waren, neben der Obergesellschaft auch deren Aktiondre als weitere
Mitgesellschafter zu akzeptieren, so daR sich diese zum Schutz der
Aktionare der Obergesellschaft gedachte Vorkehrung letzten Endes sogar
nachteilig fur ihr Unternehmen und sie auswirken konnte.

Nach allem ist eine strikte und uneingeschrankte Mitnahmepflicht gegenuber
den Aktiondren der Obergesellschaft im Fall einer Ausgliederung des ganzen
Betriebsvermogens oder wesentlicher Teile desselben auf eine Tochtergesell-
schaft rechtspolitisch keinesfalls zu empfehlen, und sie findet auch im gel-
tenden Recht keine Stitze. Das schlief3t nicht aus, daf3 im Einzelfall eine sol-
che Mitnahmepflicht durchaus bestehen kann, z. B. weil anders das Prinzip
der Gleichbehandlung der Aktionare (8 53 a AktG) verletzt wirde. In einem
solchen Fall ware auch der Beschlu3 der Hauptversammlung, mit dem diese

der Ausgliederung zugestimmt hat, anfechtbar, falls eine solche Mitnahme
nicht vorgesehen ist.
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4. Inhaltskon trolle des Zustimmungsbeschlusses

Dies leitet Uber zu der Frage, ob ein ausreichender Schutz der Vorzugsaktio-
nare der Obergesellschaft vor den denkbaren nachteiligen Folgen einer Aus-
gliederung durch eine Inhaltskontrolle des Hauptversammlungsbeschlusses,
mit dem die Hauptversammlung der Ausgliederung zustimmt, sichergestellt
werden kann. Voraussetzung fir eine derartige Inhaltskontrolle ist natdrlich,
dal? ein solcher Beschlu3 von den stimmberechtigten Aktiondren Uberhaupt
gefal3t wird. Insofern wird im folgenden an den durch die Holzmiuller-Ent-
scheidung geschaffenen Rechtszustand angeknipft; die nach wie vor um-
strittene Frage, ob sich der Il. Senat mit diesem Urteil in die falsche Richtung
bewegt hat22, soll hier nicht aufgegriffen werden.

a) Vorab auszuscheiden sind die eindeutigen und klaren Falle, in denen die
Vorzugsaktionare wegen bereits im Zeitpunkt der Ausgliederung falRbarer
nachteiliger Auswirkungen mit Aussicht auf Erfolg Anfechtungsklage (§ 243
AktG) gegen den Zustimmungsbeschlu? erheben konnten. Hierher gehdrt der
bereits erwahnte Fall der Ausgliederung auf eine Tochtergesellschaft, an der
nur ein einzelner oder einzelne Aktionare der Obergesellschaft neben dieser
als Gesellschafter beteiligt werden sollen, wahrend etwa die Vorzugsaktio-
nare ausgeschlossen bleiben. Eine solche Ungleichbehandlung miuifte durch
ausreichende Sachgriinde getragen sein, um Bestand haben zu kénnen 23,
Ferner konnten die Aktiondre rigen, wenn die Ausgliederung unter Wert auf
eine Tochtergesellschaft erfolgen wirde, an der neben der Obergesellschaft
weitere Gesellschafter, seien es einzelne Aktionare der Obergesellschaft,
seien es Dritte, beteiligt sind24.

b) Abgesehen von diesen und mdglicherweise weiteren Konstellationen, in
denen anerkannte Anfechtungsgriinde durchgreifen, stellt sich die Frage, ob
ein Ausgliederungsbeschlul3 denselben oder &hnlichen inhaltlichen Anforde-
rungen zu unterwerfen ist, wie sie von der Rechtsprechung u. a. fir Kapi-
talerhdhungsbeschlisse  mit Bezugsrechtsausschlul3 entwickelt worden
sind29. Dies ist in der Literatur gelegentlich befurwortet worden26, wird von
der h. M. aber abgelehnt27.
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Unzweifelhaft dirfte insoweit zunachst einmal folgendes sein: Auch wenn
das geltende Recht, anders als bei einer Verschmelzung (8§ 340 a AktG),
einen schriftlichen Bericht der Verwaltung tber die Ausgliederung nicht for-
dert28, hat der Vorstand im Rahmen seiner Verpflichtungen nach 88 131,
361 Abs. 2 AktG die Ausgliederung zu erlautern und die wirtschaftlichen
Griinde hierfur aufzudecken29. Die Verwaltung unterliegt insoweit einem
ahnlichen Begrindungszwang, wie ihn 8 186 Abs. 4 S. 2 AktG im Fall eines
Bezugsrechtsausschlusses ausldst. Dieser Begrindungszwang soll nicht nur
den Aktionéren, die hieriber zu beschlielen haben, ermdéglichen, die Trag-
weite ihrer Entscheidung zu erkennen und deren Vor- und Nachteile gegen-
einander abzuwagen, sondern er soll die Verwaltung und eine u. U. hinter ihr
stehende Aktionarsgruppe auch von vornherein davon abhalten, eine solche
Mallnahme aus “gesellschaftsfremden” Erwagungen durchzufihren, und soll
notfalls eine nachtragliche gerichtliche Uberprifung dahin zulassen, ob derar-
tige “gesellschaftsfremde” Erwagungen die Ausgliederung motiviert haben.
Die Frage ist nur, ob dabei mit der oben unter a) angedeuteten eingeschrank-
ten Kontrolle auszukommen ist, oder ob dariber hinaus in einem solchen An-
fechtungsverfahren eine inhaltliche Kontrolle anhand der auch beim Bezugs-
rechtsausschluld anzulegenden Mafsstéibe3o erfolgen mul. Insoweit ist der
von der h. M. vertretenen Linie zu folgen, die eine derartige generelle umfas-
sende Inhaltskontrolle hier ablehnt.

Zunachst einmal sind die Falle des Bezugsrechtsausschlusses und der Aus-
gliederung hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die jeweils betroffenen Ak-
tiondre nicht vollig miteinander zu vergleichen. Der Bezugsrechtsausschlul3
fuhrt zu einer unmittelbaren Beeintrachtigung der Rechtsstellung der davon
betroffenen Aktionare, indem sich die Anteile am Gesellschaftsvermdgen und
die Stimmrechtsquoten verschieben; dies kann sich unter Umstanden als
Verlust einer Sperrminoritdt oder sogar von Minderheitsrechten auswirken.
Ferner kann die Gesellschaft, in der die Kapitalerhéhung vorgenommen wird,
bei Zuteilung der neuen Aktien an einen GrofRRaktionar - wie auch im Fall der
Kali & Salz geschehen - von diesem abhangig werden oder eine schon be-
stehende Abhé&ngigkeit sich noch verstarken. Besonders der zuletzt genannte

Gesichtspunkt rechtfertigt, in einer solchen Lage besonders strenge Kontroll-
mafdstabe anzulegen.

Die Folgen fur die Aktionére der Obergesellschaft im Fall der Ausgliederung
sind andere. Ihre Verwaltungs- und Vermégensrechte werden nicht unmittel-
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bar beschnitten; ihre Gesellschaft gerat durch die Ausgliederung auch nicht
in eine (Konzern-)abhangigkeit. Freilich ist einzuraumen, daf die “nur mittel-
baren” nachteiligen Wirkungen einer Ausgliederung (Verwésserung des Ge-
sellschaftsvermégens bei Beteiligung Dritter oder des Mehrheitsaktionars un-
ter Wert; faktische Verstarkung des Einflusses des Mehrheitsaktionédrs und
entsprechende Verminderung des Einflusses der Minderheitsaktionare hin-
sichtlich des ausgegliederten Vermdgens) den unmittelbaren Beeintrachti-
gungen im Fall eines Bezugsrechtsausschlusses nahekommen kénnen. Hier
wird man aber doch wohl weitgehend mit den oben unter a) angedeuteten
Kontrollmal3stdben (Versto3 gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz? Zulas-
sung zur Beteiligung an der Tochter unter Wert?) auskommen. In den
verbleibenden Fallen dagegen, in denen diese allgemeinen Kontrollschranken
der Ausgliederung nicht entgegenstehen, weil eine Ungleichbehandlung oder
Zulassung von Mitgesellschaftern unter Wert nicht vorliegt, bestehen gegen
einen  Ruckgriff auf die zum Bezugsrechtsausschlul3 entwickelten
Prufungsmal3stdbe besondere Bedenken. Wenn die Hauptversammlung einer
Gesellschaft mit der erforderlichen Mehrheit der Ausgliederung eines we-
sentlichen Betriebsteils zugestimmt hat, und einer der erwahnten besonders
problematischen Falle nicht vorliegt, dann sollte nicht mehr geprift werden,
ob diese Ausgliederung auch im Interesse der AG Iag31, sowie, ob die Aus-
gliederung erforderlich, geeignet, verhéltnismalig und angemessen war32,
um das angestrebte Ziel zu erreichen. Hier besteht sonst die Gefahr, dal’ die
richterliche Entscheidung an die Stelle der unternehmerischen, von der
Mehrheit gestitzten Wertungen tritt. Statt dessen sollte erwogen werden,
ob de lege ferenda den dissentierenden Aktiondren ein Austrittsrecht
eingerdumt werden kann, das ihnen die Moglichkeit gibt, auf diese sie u. U.
beeintrachtigende Grundlagenédnderung ihrer Gesellschaft zu reagieren, wenn
sie die von der Mehrheit getroffene Entscheidung nicht mittragen wollen 33,

4. Ergebnis

a) Was die Wirkungen einer Ausgliederung auf stimmrechtslose Vorzugs-
aktien der Obergesellschaft betrifft, so hat es sich als zweckmalig erwiesen,
die Auswirkungen auf die allgemeinen Verwaltungs- und Vermdgensrechte
der Vorzugsaktionare einerseits und speziell auf ihr Gewinnvorrecht anderer-
seits zu unterscheiden.
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Soweit die Vorzugsaktionare gleiche Mitverwaltungs- und Vermdgensrechte
wie die Stammaktiondre haben, werden sie in gleicher Weise wie diese von
dem “Mediatisierungseffekt” einer Ausgliederung nach unten betroffen, ohne
dalR ihnen freilich insoweit ein Mitentscheidungsrecht beim Akt der Ausglie-
derung zustande. Wird allerdings infolge der Ausgliederung nicht nur ihr all-
gemeiner Dividendenanspruch, sondern auch ihr Anspruch auf den Gewinn-
voraus berlhrt, so lebt, unter den Voraussetzungen des § 140 Abs. 2 AktG,
ihr Stimmrecht wieder auf. Das Gesetz stellt die Vorzugsaktiondare damit im
nachhinein den Stammaktiondren gleich. An der vollzogenen Ausgliederung
und den mit ihr u. U. verbundenen nachteiligen Auswirkungen &ndert dies
freilich nichts mehr.

Im Einzelfall, namlich wenn eine Ausgliederung auf eine Gesellschaft mit wei-
teren Gesellschaftern erfolgt, wird dariber hinaus auch der Gewinnvoraus
der Vorzugsaktiondre berthrt, da die aus dem ausgegliederten Vermdgen er-
zielten Ertrdge mit den weiteren Gesellschaftern der Tochter zu teilen sind.
Auch insoweit greift als Schutzmechanismus de lege lata - neben den unter
besonderen Voraussetzungen bestehenden Rechtsbehelfen der Anfechtung
oder Haftung - nur das Wiederaufleben des Stimmrechts in der Obergesell-
schaft (8 140 Abs. 2 AktG) ein. Auch in diesem besonderen Fall der Aus-
gliederung auf eine Gesellschaft mit weiteren Mitgesellschaftern steht den
Vorzugsaktionaren aber kein Mitentscheidungsrecht wie den Stammaktio-
naren zu. Auch die Satzung kann den stimmrechtslosen Vorzugsaktien nach
h. M. ein solches Mitentscheidungsrecht nicht einrdumen. Ebensowenig
kénnen die Vorzugsaktionare im Fall einer Ausgliederung gegen eine Abfin-
dung aus der Gesellschaft ausscheiden34, und sie haben grundsétzlich auch
keinen Anspruch auf “Mitnahme” in die Tochtergesellschaft. Die Vorzugs-
aktionare konnen sich lediglich durch Erhebung der Anfechtungsklage gegen
den Zustimmungsbeschlu3 der Hauptversammlung dagegen schitzen, dald
an den neuen VermoOgenstrager ohne sachlich vertretbaren Grund nur be-
stimmte Aktiondre der Obergesellschaft neben dieser beteiligt werden, und
ferner dagegen, dall eine Ausgliederung “unter Wert” auf eine Gesellschaft
beschlossen wird, an der neben der Obergesellschaft nur einzelne Aktionare
der Obergesellschaft oder Dritte als Mitgesellschafter beteiligt sind.

b) Zufriedenstellen wird dieses Gesamtbild kaum. Dabei ist auch daran zu
erinnern, dal} es sich, wie eingangs angedeutet, nicht nur um die Ausgliede-
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rungsfalle handelt, die die Position der Vorzugsaktien betreffen und im nach-
hinein nachteilig beeinflussen koénnen. Ein funktionierender Kapitalmarkt er-
kennt derartige Schwachen eines Finanzierungsinstruments und nimmt - zum
Nachteil der emittierenden Unternehmen - von vornherein entsprechende Ri-
sikozuschlage vor3® oder lehnt das Papier sogar ab38. Dies lenkt zum Ab-
schluR den Blick auf die Vorschlage im derzeit vorliegenden Reformentwurf.

5. Die Regelung im Re feren tenen twurf 1992

a) Der “Referentenentwurf eines Gesetzes zur Bereinigung des Umwand-
lungsrechts” behandelt die Ausgliederung als einen weiteren Unterfall der
“Spaltung” neben der Aufspaltung und der Abspaltung. Die Ausgliederung
wird dabei verstanden als der Fall der Ubertragung von Vermogen auf einen
bereits bestehenden oder neu zu grindenden Rechtstrager gegen Gewdah-
rung von Gesellschaftsanteilen 37, Anders als im Fall der Auf- oder Abspal-
tung erhalten diese Gesellschaftsanteile nicht die Gesellschafter der Ubertra-
genden Gesellschaft, sondern die Ubertragende Gesellschaft selbst. Dabei
besteht die Besonderheit im Vergleich zur rechtsgeschaftlichen Einzeluber-
tragung, z. B. im Rahmen eines Verkaufs oder einer Einbringung von Gegen-
standen als Sacheinlage, darin, daR sich bei der Ausgliederung der Ubergang
des Vermdgens uno actu kraft Gesetzes, mit der Eintragung der Ausgliede-
rung ins Register, vollzient (8 131 RefE). Die Ausgliederung kann sich dabei
auf das gesamte Vermdgen des Ubertragenden Rechtstragers (in unserem
Fall: einer Aktiengesellschaft) oder auf einzelne Teile desselben beziehen. Im
Prinzip38 steht es den beteiligten Rechtstragern frei, ob sie den Weg der
Ausgliederung oder der Einzellibertragung wahlen. Wird der Weg der Aus-
gliederung beschritten, so mussen die Gesellschafter der an dem Vorgang
beteiligten Gesellschaften zustimmen (8 125 i.V. mit § 13 RefE), und zwar
im Fall einer Aktiengesellschaft mit einer Mehrheit, die mindestens drei Vier-
tel des bei der BeschluRfassung vertretenen Grundkapitals umfat (§ 125
i.V. mit 8 65 RefE). Dieses Zustimmungserfordernis soll nach der Regelung
des Entwurfs aber entfallen, wenn statt der Ausgliederung die Einzellbertra-
gung gewahlt wird. Der Gefahr, dal3 dadurch die Hauptversammlung véllig
ausgeschaltet werden koénnte, und zwar sogar bei einer Ubertragung des ge-
samten Vermdgens der Gesellschaft, will der Entwurf dadurch begegnen,
daR der Vorstand den Weg der Ausgliederung (mit der dann notwendigen
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Zustimmung der Hauptversammlung) gehen muf3, wenn Aktionare der
Ubertragenden Gesellschaft, deren Anteile zusammen mindestens den zwan-
zigsten Teil des Grundkapitals erreichen, dies schriftlich verlangen (§ 141
RefE). Der Entwurf will damit die Unsicherheiten32 vermeiden, die sich in
der Praxis aus der Umsetzung der Holzmiuller-Entscheidung ergeben haben
(wann liegt eine zustimmungsbedurftige Ausgliederung eines wertvollen Be-
triebsteils oder wesentlichen Vermdgensteils vor40?).

An dieser Losung ist berechtigte Kritik geubt worden41, die hier mit Bezug
auf die Vorzugsaktionare fortzuschreiben ist: Sie mégen zwar den Antrag
gemal § 141 RefE stellen kénnen, wenn sie denn von dem Vorhaben erfah-
ren, denn eine zwingende Unterrichtung durch den Vorstand sieht der Ent-
wurf nicht vor. Auch wenn das Vorzugsaktienkapital 5 % Uberschreitet, ist
wegen der bekannten Kosten kollektiven Handelns bei Splitterbesitz aul3erst
fraglich, ob ein solcher Antrag gestellt werden kénnte. Der zugunsten der
(Vorzugs-)Aktionare eingreifende Schutz vor nachtréglichen evtl. auf sie
nachteilig wirkenden MalRBhahmen darf weder von der vom Vorstand gewahl-
ten Form (EinzelUbertragung oder Ausgliederung) noch davon abhangig ge-
macht werden, ob sich 5 % des Grundkapitals fir einen entsprechenden An-
trag finden lassen oder nicht. Auf der anderen Seite erscheint es ebenfalls
als unangebracht, dal jede noch so unbedeutende Ausgliederung von

Vermdgensteilen auf Antrag dem Votum der Hauptversammlung unterstellt
werden kdnnen soll.

b) Wie ist nun der Schutz der Vorzugsaktiondre der Obergesellschaft nach
dem Entwurf inhaltlich ausgestaltet, nachdem das Ausgliederungsverfahren
einmal eingeleitet ist? An dem Zustimmungsbeschlul3 wirken sie als Inhaber
stimmrechtsloser Anteile nicht mit. Nach § 125 i.V. mit § 23 RefE sind viel-
mehr “den Inhabern von Rechten in einem Ubertragenden Rechtstrager, die
kein Stimmrecht gewdahren, insbesondere den Inhabern von Anteilen ohne
Stimmrecht ... gleichwertige Rechte in dem tUbernehmenden Rechtstrager zu
gewéahren”. Fur die Erfullung dieser Verbindlichkeit sollen nach § 132 Abs. 2
S. 1 RefE die an der Ausgliederung beteiligten Rechtstrager “als Gesamt-
schuldner haften”. Der Entwurf bericksichtigt freilich bereits selbst, dal3 dies
zu erheblichen praktischen Schwierigkeiten und Nachteilen fuhren kdnnte,
insbesondere in Fallen, in denen Vermoégen auf ein Unternehmen anderer
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Rechtsform, an dem bereits Dritte beteiligt sind, Ubertragen wird. Auf diese
Probleme ist bereits oben hingewiesen worden?2. Aus diesem Grund laRt
§ 132 Abs. 2 S. 2 RefE zu, dall die “gleichwertigen Rechte” auch in dem
Ubertragenden Rechtstrager gewahrt werden kdnnen.

Auch diese Regelung sollte insbesondere mit Bezug auf die Vorzugsaktien
nochmals Uberpruft werden. Die Vorschrift, dal im Fall einer Ausgliederung
den Vorzugsaktiondren der Uubertragenden Gesellschaft “gleichwertige
Rechte” in eben demselben Ubertragenden Rechtstrager gewahrt werden
kénnen, ist schwer verstandlich. Soll es sich dabei um weitere Vorzugs-
aktien, eine Verbesserung der bisherigen Ausstattung (zu Lasten der
Stammaktionare?) oder um einen schuldrechtlichen Ausgleichsanspruch we-
gen allfalliger Werteinbul3en handeln? Letzteres wirde Bedenken wegen des
Vorrangs des Fremdkapitalgeberschutzes begegnen; Vorzugsaktionare und
Inhaber von Gewinnschuldverschreibungen dirfen insoweit nicht auf eine
Stufe gestellt werden.

c) Eine abweichende und wohl vorzugswirdige LOsung bestande darin, den
der Ausgliederung widersprechenden Aktiondren die Mdoglichkeit zu eroffnen,
aus der Gesellschaft auszuscheiden, natiurlich nur unter strikter Beachtung
der Schutzvorschriften zugunsten der Glaubiger. Dieses Recht sollte den Ak-
tionaren freilich nur dann eingeraumt werden, wenn die Ausgliederung das
gesamte oder doch einen wesentlichen Teil des Vermdgens der Obergesell-
schaft betrifft#3. Eine solche Lésung wirde den Vorzug verdienen sowohl
vor einer richterlichen Uberpriifung einer Ausgliederung auf ihre Erforderlich-
keit und VerhaltnismaRigkeit als auch vor dem Vorschlag, den ansonsten
stimmrechtslosen Vorzugsaktien im Fall einer derartigen Grundlagenent-
scheidung das Stimmrecht einzurdumen. Einzelheiten kénnen freilich an die-
ser Stelle nicht erértert werden. So ware z. B. zu prifen, ob ein Austritts-
recht dann versagt werden sollte, wenn die Satzung bereits bei Schaffung
der Vorzugsaktien eine Ausgliederung ausdricklich zulie. Ferner muf3te bei
einer solchen Regelung insbesondere auch der Schutz der dissentierenden
Stammaktiondre der Obergesellschaft mitbedacht werden. Angeflgt sei
noch, dal3 die Mdglichkeit, Aktien Uber die Borse oder im Freiverkehr verau-
Bern und dadurch “austreten” zu konnen, ein Recht zum Austritt gegen Ab-
findung nicht ersetzen kann44,
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. Kapitalerhohung in der Tochter

Bisher ist lediglich der Vorgang der Ausgliederung nach unten betrachtet
worden, und seine denkbaren nachteiligen Wirkungen, die sich u. U. in der
Folge fur die Vorzugsaktiondre ergeben, sind nur in einem allgemeinen Sinne
beschrieben worden. Eine umfassende Untersuchung hétte sich genauer mit
einzelnen Malinahmen und Gefahrenlagen zu befassen, die sich im Gefolge
einer Ausgliederung ergeben konnen. Als Beispiele sei hier nur auf die Ruck-
lagenbildung im Konzern45, die Anderung des Tatigkeitsbereichs der Toch-
tergesellschaft46, den AbschluR von Unternehmensvertragen mit Dritten
durch die Tochter oder die Veraul3erung der Tochter durch die Obergesell-
schaft verwiesen. Die folgenden Bemerkungen beschranken sich auf die
Ausgabe neuer Aktien oder Geschéftsanteile in der Tochter nach erfolgter
Ausgliederung.

In der Holzmuller-Entscheidung hat der Bundesgerichtshof auf die besonde-
ren Gefahren fir die Aktionare der Obergesellschaft hingewiesen, die diesen
drohen, wenn nach einer Ausgliederung des wertvolisten Teils des Betriebs-
vermodgens auf eine zu diesem Zweck errichtete 100%ige Tochtergesell-
schaft spater deren Kapital erhoht wird. Dadurch kdnne die Mitgliedschaft in
der Obergesellschaft beeintrachtigt, ihr Wert verwassert, und ihre Bezugs-
rechte konnten ausgehohlt werden. Dabei konne der Fall, dal3 die Oberge-
sellschaft das Bezugsrecht bei der Tochter voll ausnutze, nicht grundsatzlich
ausgenommen werden. Im Hinblick darauf sei, so der Senat, die Obergesell-
schaft jedem ihrer Aktiondre gegenuber verpflichtet, fur Kapitalerh6hungen
in der Tochtergesellschaft die Zustimmung ihrer Hauptversammlung mit der
Mehrheit einzuholen, die fir eine entsprechende MafRnahme in der Oberge-
sellschaft selbst erforderlich ware?”. Die Entscheidung lait offen, ob diese
Grundsatze auch dann gelten sollen, wenn es sich nicht um eine zu 100 %
beherrschte Tochtergesellschaft handelt48, oder wenn die Hauptversamm-
lung bereits der Ausgliederung mit satzungsandernder Mehrheit zugestimmt
hat49. Die Literatur hat sich gerade zu diesem Teil der Entscheidung Uber-
wiegend kritisch geauBert5O. Dem ist hier nicht nachzugehen, sondern es )
sind nur die die Vorzugsaktionare betreffenden Fragen aufzugreifen. Dabei

erscheint es als zweckmaRig, die Kapitalerhbhung mit Ausibung des Bezugs-
rechts seitens der Obergesellschaft und unter Ausschlul3 ihres Bezugsrechts

getrennt zu erortern.
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1. Austibung des Bezugsrechts durch die Obergesellschaft

a) Jede Kapitalerhbhung, die von der Muttergesellschaft gegen Einlagen in
der Tochter durchgefuhrt wird, bedeutet eine weitere Verlagerung von Ver-
mogen auf die Tochtergesellschaft und fuhrt damit als “Zusatzgrindung”
oder “Zusatzausgliederung” im Prinzip zu den gleichen Auswirkungen auf die
Rechtsstellung der Vorzugsaktionare der Obergesellschaft, wie sie oben fir
die Ausgliederung als solche beschrieben worden sind®1. Auch wenn man
nun mit dem Bundesgerichtshof den Vorstand der Obergesellschaft fur ver-
pflichtet halt, bei jeder Kapitalerhdhung gleich welchen Umfangs in einer
Tochter, auf welche urspringlich der wertvoliste Teil des Betriebsvermdgens
ausgegliedert worden war, die Zustimmung der Hauptversammlung “oben”
einzuholen, fuhrt dies jedenfalls nicht zu einem Mitentscheidungsrecht der im
Ubrigen stimmrechtslosen Vorzugsaktionare hierbei. Insoweit kann fur die
“Zusatzausgliederung” im Wege einer Kapitalerhhung nichts anderes als fur
die urspringliche Ausgliederung selbst gelten. Diese Parallele zur Ausgliede-
rung setzt freilich voraus, dal3 die Obergesellschaft bei der Kapitalerhéhung,
wie im Fall der Ausgliederung, die auf sie entfallenden Anteile Ubernimmt,
also nicht ihr Bezugsrecht ausgeschlossen wird; auf den Bezugsrechtsaus-
schlu® sowie auf die spatere Anteilsverdulerung nach Bezugsrechtsaus-
Ubung ist gesondert einzugehen52.

b) Bei diesem Ergebnis bleibt es auch dann, wenn neben der Obergesell-
schaft an der betreffenden Tochter Dritte als Gesellschafter beteiligt sind, die
ihrerseits ebenfalls an der Kapitalerhhung teilnehmen. Zur Begrindung hier-
fur lakt sich zwar nicht darauf verweisen, dal3 ja auch bei einer Kapitalerho-
hung in der Obergesellschaft selbst den Vorzugsaktiondren kein Mitentschei-
dungsrecht zusteht, solange dort keine vor- oder gleichrangigen Vorzugs-
aktien ausgegeben werden (8 141 Abs. 2 AktG). Denn, wie bereits naher
ausgefuhrt wurde, berthrt die Beteiligung Dritter als Mitgesellschafter in der
Tochter den Anspruch der Vorzugsaktionare der Obergesellschaft auf vor-
rangige Berlcksichtigung bei der Verteilung der mit dem ausgegliederten
Vermogen erzielten Gewinne. Die Ausgabe von Stammaktien oder Ge-
schéaftsanteilen ohne Gewinnvorzug “unten” wirkt sich anders als die Aus-
gabe von Stammaktien “oben” aus®3. Es ist aber ebenfalls bereits dargelegt
worden, dalR 8 141 Abs. 2 AktG dennoch nicht auf die Beteiligung Dritter
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am ausgegliederten Gesellschaftsvermdgen entsprechend angewandt werden
kann®4. Fir die Teilnahme solcher Mitgesellschafter der Obergesellschaft in
der Tochter an einer spéateren Kapitalerhéhung dort kann dann nichts an-
deres gelten.

Zweifel konnten sich insofern allenfalls ergeben, wenn im Rahmen der Kapi-
talerhbhung unten Vorzugsaktien ausgegeben werden, die im Fall einer Kapi-
talerhhung oben ein Mitentscheidungsrecht nach § 141 Abs. 2 AktG auslo-
sen wuirden. Es erschiene jedoch als willkirlich, eine Unterscheidung zwi-
schen der Ausgabe von Stammaktien oder von Vorzugsaktien in der Tochter
vorzunehmen. Die Emission von Stammaktien oder von Vorzugsaktien in der
Tochter stellt sich fur die Vorzugsaktionare oben allenfalls als graduell unter-
schiedliche wirtschaftliche Beeintrachtigung ihres Gewinnvorzugs dar. Auf
solche mittelbaren wirtschaftlichen Beeintrachtigungen des Gewinnvorrechts
der Vorzugsaktiondre der Obergesellschaft, die in verschiedensten Formen
herbeigefihrt und sich auf unterschiedlichsten Wegen ergeben kdénnen, ist
§ 141 Abs. 2 AktG, wie ausgefihrt, nicht zugeschnitten und nicht anwend-
bar. Den Schutz der Vorzugsaktionare soll insoweit vor allem 8§ 140 Abs. 2
AktG Ubernehmen.

c) Dariber hinaus stellt sich auch hier wieder die Frage, ob die Vorzugs-
aktiondre ein Recht darauf haben, sich an der Kapitalerh6hung in der Tochter

zu beteiligen, und ob sie dies gegebenenfalls durchsetzen konnten. Im
Grundsatz ist dies zu verneinen.

Naturlich ist es der Hauptversammlung, wenn sie entsprechend den in BGHZ
83, 122 “Holzmduller” entwickelten Grundsatzen intern Uber die Kapitalerho-
hung in der Tochter beschlieBt55, unbenommen, das Bezugsrecht der Ober-
gesellschaft selbst auszuschlieRen und statt dessen ihren Aktiondren ein Be-
zugsrecht einzuraumen®®. In einem solchen Fall haben die Vorzugsaktionare
ein gleiches Bezugsrecht57. Sollte gerade dies ausgeschlossen werden, so
bedirfte diese Ungleichbehandlung eines sachlich rechtfertigenden Grundes.
Die wichtigere Frage ist freilich, ob die Vorzugsaktiondre den Beschlul3 der
Hauptversammlung, mit dem diese der Zuteilung der neuen Aktien oder Ge-
schaftsanteile an die Gesellschaft als solche statt an deren Aktiondre zu-
stimmt, gerade deswegen anfechten konnten. Die Uberwiegende Auffassung
in der Literatur, die insoweit schon eine Hauptversammlungszustandigkeit
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bestreitet, verneint dies®8. Ebenso scheint der Bundesgerichtshof, auch wo
er einen Zustimmungsbeschluf3 der Hauptversammlung zur Kapitalerh6hung
in der Tochter fordert, in den an dieser Stelle interessierenden Fallen, in
denen das Bezugsrecht der Gesellschaft selbst nicht ausgeschlossen wird,
die in BGHZ 71, 40 “Kali & Salz” entwickelten Grundsétze der Inhaltskon-
trolle nicht fur anwendbar zu halten®2. Dem ist uneingeschrankt zuzustim-
men®0. Dabei erscheint allerdings die gelegentlich in der Literatur anzutref-
fende Begrindung, es handele sich bei der Kapitalerhbhung in der Tochter
lediglich um einen konzerninternen Finanzierungsvorgang, der die Rechte der
Aktiondre der Obergesellschaft nicht berthre, in dieser Allgemeinheit als
problematisch. Dies trifft jedenfalls nicht zu in Fallen, die der Ausgliederung
eines wesentlichen Betriebsteils durch Sachgrindung und Einbringung in
eine Tochter gleichstehen. Insoweit ist vielmehr auf dieselben Erwagungen
zu verweisen, die oben fur die urspringliche Ausgliederung zur Frage einer
“Mitnahme” der Vorzugsaktionare in die Tochter und zur Inhaltskontrolle des
Zustimmungsbeschlusses zu einer Ausgliederung angestellt worden sind®1.
Anzuflgen bleibt noch, dal3 grundsatzlich nichts anderes gelten kann, wenn
der Vorstand darauf verzichtet, die Zustimmung der Hauptversammlung zur
Kapitalerhbhung einzuholen, etwa, weil es sich um einen Fall von minderer
Bedeutung fiur die Obergesellschaft handelt. Die Entscheidung des Vor-
stands, allein die Obergesellschaft und nicht deren Aktiondre an der Kapi-
talerhnbhung in der Tochter teilnehmen zu lassen, ist keiner Kontrolle nach
anderen Malistaben zu unterwerfen.

2. AusschlulR des Bezugsrechts der Obergesellschaft und Beteiligungs-
verdulBerung

a) Sehr viel schwieriger und demzufolge auch umstrittener ist die Rechts-
lage, wenn im Zuge einer Kapitalerhbhung in der Tochter Dritte beteiligt
werden, also das Bezugsrecht der Obergesellschaft ausgeschlossen werden
soll. Anders als im Fall des Bezugsrechtsausschlusses bei einer Kapitalerho-
hung in der Obergesellschaft selbst fuhrt der Bezugsrechtsausschlul3 in der
Tochter fuar die Aktiondre der Obergesellschaft zwar nicht zu einer
unmittelbaren Verschiebung ihrer Anteile am Gesellschaftsvermégen und ih-
rer Stimmrechtsquoten, die sich dann unter Umstanden sogar als Verlust ei-
ner Sperrminoritdt oder sogar von Minderheitsrechten auswirken konnte.
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Ebenso kann die Obergesellschaft durch einen Bezugsrechtsausschluf3 in der
Tochter, anders als im Fall einer Kapitalerh6hung “oben”, nicht selbst in eine
(Konzern-)Abhangigkeit geraten. Dennoch kénnen sich zumindest teilweise
ahnliche nachteilige Effekte als Folge des Bezugsrechtsausschlusses “unten”
auch fur die Gesellschafter der Obergesellschaft ergeben: Die ausgegebenen
Anteile konnen unterbewertet sein, und dadurch kann das Vermdgen der
Obergesellschaft und damit der Anteilsbesitz ihrer Aktiondre verwassert
werden. Und bei Abgabe von Kontrollrechten an Dritte (Sperrminoritat oder
gar Stimmenmehrheit) vermindert sich dementsprechend der EinfluR der Ge-
sellschafter der Obergesellschaft auf den Einsatz und die Verwendung des
von ihnen aufgebrachten Vermdgens noch weiter.

Streitig sind die Folgerungen, die aus diesem Befund zu ziehen sind: Der
Bundesgerichtshof folgt dem einmal eingeschlagenen Weg und fordert hier
erst recht einen Hauptversammlungsbeschlul3 der Obergesellschaft, wobei
der Ausschlu des Bezugsrechts sowohl der Obergesellschaft selbst wie ih-
rer Aktionare einer Inhaltskontrolle nach gleichen Mal3staben unterworfen
werden soll, wie sie in BGHZ 71, 40 “Kali & Salz” fiir die regulare Kapitaler-
héhung mit Bezugsrechtsausschlul? entwickelt worden sind%2, Die Ansichten
in der Literatur hierzu sind geteilt: Ein Teil lehnt eine interne Mitwirkung der
Hauptversammlung der Obergesellschaft auch im Fall des Bezugsrechtsaus-
schlusses ab und legt die Wahrung der Interessen der Aktionare in die Hande
der Verwaltun963, wéahrend andere sich, freilich mit je unterschiedlichen
Abgrenzungen im einzelnen, fur eine interne Mitwirkung der Hauptversamm-
lung der Obergesellschaft und z. T. dartber hinaus auch fir eine strenge In-
haltskontrolle dieses Beschlusses aussprechen64.

b) Was die hier allein interessierende Frage nach der Rechtsstellung der
Vorzugsaktiondre der Obergesellschaft betrifft, so kann die Antwort nicht
anders ausfallen als im Fall der Ausgliederung auf eine Tochter, an der sich
neben der Obergesellschaft von vornherein Dritte als Mitgesellschafter betei-
Iigen65. Selbst wenn die Hauptversammlung der Obergesellschaft entspre-
chend den in BGHZ 83, 143 f. “Holzmuller” niedergelegten Grundsatzen uber
die Kapitalerhohung in der Tochter befindet und dabei das Bezugsrecht der
Obergesellschaft und ihrer Gesellschafter ausschliel3t, kénnen die im Ubrigen
stimmrechtslosen Vorzugsaktiondre aus den oben dargelegten Griinden hier-
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bei nicht mitentscheiden®6. Wohl aber kénnen sie diesen Zustimmungsbe-
schluB anfechten, wenn der Betrag, zu dem die Anteile unten an einzelne
Mitgesellschafter oder Dritte ausgegeben werden sollen, unangemessen
niedrig ist (8 255 Abs. 2 AktG analog), oder wenn unter Verstol3 gegen den
Gleichbehandlungsgrundsatz (§ 53 a AktG) nur einzelne Aktionare der Ober-
gesellschaft an der Kapitalerhéhung unten beteiligt werden sollen®7,

c¢) Zwei Fragen sind allerdings noch offen: Sollten die Vorzugsaktionare der
Obergesellschaft erzwingen koénnen, daf} der Vorstand die Hauptversamm-
lung zur Kapitalerhhung befragt, damit sie diese Entscheidung uberprifen
und notfalls mit der Anfechtungsklage (88 243, 255 Abs. 2 AktG) angreifen
kénnen? Und sollte ein solcher Zustimmungsbeschlul3 einer Inhaltskontrolle
nach “Kali & Salz’-Grundsatzen (BGHZ 71, 40) unterworfen werden? Gegen
diese in der Tat vom Il. Senat in der Holzmiller-Entscheidung vorgezeichnete
Linie bestehen Bedenken, ohne dafl} hierauf an dieser Stelle ausfuhrlich ein-
gegangen werden kénnte©8.

Der entscheidende Schritt ist die Ausgliederung des ganzen oder eines we-
sentlichen Teils des Gesellschaftsvermégens auf einen anderen Rechtstrager
gegen Erwerb von Anteilen hieran, sei es im Wege der Neugrindung einer
Tochtergesellschaft, sei es im Wege einer Sacheinlage im Rahmen einer Ka-
pitalerhbhung dort. Ist dieser Schritt einmal auf satzungsmafiger Grundlage
und mit Zustimmung der Hauptversammlung oben vollzogen, dann steht die
weitere Verwaltung dieses ausgegliederten Teils des Geschaftsvermdgens
Vorstand und Aufsichtsrat®9 der Obergesellschaft zu. Dazu gehéren auch
die Vornahme von Satzungs- und Strukturanderungen in der Tochter und
damit im Prinzip auch die Aufnahme neuer Gesellschafter unten durch
AnteilsverdufRerung oder im Wege der Kapitalerhbhung mit Bezugsrechts-
ausschlu3, sofern nicht die Satzung der Obergesellschaft dies
zuléssigerweise 70 ausschlieRt. Freilich ist richtig, dal3 die Aufnahme neuer
Gesellschafter unten zu Nachteilen oder Gefahrdungen fiur die
Obergesellschaft und deren Aktionare fuhren kann (Verwdasserung;
Verstarkung des Einflusses einzelner Aktionare der Obergesellschaft durch
Zuteilung des Bezugsrechts nur an diese; Abgabe der Kontrolle Uber die
Tochter an Dritte). Insoweit ist aber darauf hinzuweisen, dal3 die Leitungs-
macht der Verwaltung der Obergesellschaft nicht ungebunden ist. So hat sie
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zunachst einmal die Schranken der Satzung zu beachten. Sie darf also z. B.
nicht, wenn die Satzung der Obergesellschaft als Unternehmensgegenstand
die Ausuibung einer bestimmten Tatigkeit vorsieht, eine entsprechende un-
ternehmerische Beteiligung durch Anteilsverkauf an Dritte oder Unterstellung
der Tochter unter einen Unternehmensvertrag mit einem anderen Unterneh-
men oder durch Abgabe von Anteilen an der Tochter im Wege der Kapitaler-
héhung mit Bezugsrechtsausschluf®3 in ein passives Investment in der Tochter
umwandeln, das eine aktive Verfolgung des satzungsmafigen Unterneh-
mensgegenstands nicht mehr ermdglicht. Darlber hinaus ist das geschafts-
politische Ermessen der Verwaltung auch dadurch beschrankt, dal3 sie ver-
pflichtet ist, Uberall die Interessen der Obergesellschaft wahrzunehmen (8§ 93
AktG) und die Aktionare der Obergesellschaft nicht ohne sachliche Rechtfer-
tigung ungleich zu behandeln (8 53 a AktG). Die Verwaltung hat also zu pru-
fen, ob der Bezugsrechtsausschlul?3 im Interesse der Obergesellschaft und ih-
rer Aktionare liegt, ob der Ausgabekurs angemessen ist usw. Freilich mag
der Hinweis auf die Pflichten der Verwaltung wegen der Schwachen des gel-
tenden Rechts, diese Pflichten auch durchsetzen zu kdnnen (vgl. § 147
Abs. 3 AktG), unbefriedigend erscheinen. Die Korrektur sollte dann aber
nicht Uber die Entwicklung weitgehender ungeschriebener Hauptversamm-
lungszustandigkeiten und richterlicher Inhaltskontrolle der entsprechenden
Beschlisse erfolgen. Sondern es sollte - neben dem bereits erwédhnten Aus-
trittsrecht im Zeitpunkt der Ausgliederung - Uber eine Ausweitung der Be-
richtspflichten der Verwaltung an die Aktiondare und auch Uber eine Verbes-
serung des Schutzes der Aktiondre vor sie benachteiligendem Handeln der
Verwaltung nachgedacht werden.

V. Umgehung des § 139 Abs. 2 AktG

Die derzeit zu beobachtende zunehmende Entwicklung bdrsenfahiger Toch-
tergesellschaften71 weist auf ein weiteres Problem hin, das in unseren Zu-
sammenhang gehort und zum Abschlul® jedenfalls kurz behandelt werden
soll. Nach 8 139 Abs. 2 AktG dirfen Vorzugsaktien ohne Stimmrecht nur bis
zu einem Gesamtnennbetrag in HOhe des Gesamtnennbetrages der anderen
Aktien ausgegeben werden. Maximal 50 % der Aktien einer Gesellschaft
durfen also stimmrechtslose Vorzugsaktien sein. Hier stellt sich die Frage, ob
in der Tochter- oder Enkelgesellschaft ausgegebene Vorzugsaktien mit den
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Vorzugsaktien der Mutter zusammenzurechnen, zu konsolidieren sind, so
dal es fur die 50-%-Schwelle des § 139 Abs. 2 AktG im Konzernverbund
nicht auf die einzelne Gesellschaft, sondern auf alle verbundenen Unterneh-
men ankame. In der Literatur werden sogar gelegentlich “mehrstufige Finan-
zierungsstrategien” vorgeschlagen, die es einer Familie oder Familienholding
ermoglichen sollen, durch Einsatz u. a. von stimmrechtslosen Vorzugsaktien
auf mehreren Konzernebenen erhebliche Eigenmittel zu beschaffen, ohne daf3
die Familie oder Holding den EinfluR auf das Gesamtunternehmen verliere/2,
Der Vorschlag erinnert an den aus der Konzernfinanzierung in &hnlichem Zu-
sammenhang auftretenden "Pyramideneffekt"73. Zu prifen ist, ob derartigen
Finanzierungsstrategien, soweit sie darauf abzielen, den 8§ 139 Abs. 2 AktG
zu umgehen, entgegengetreten werden sollte.

7. Ratio der Vorschrift

Nach der Amtlichen Begrindung zum Aktiengesetz 1937 soll § 139 Abs. 2
AktG ausschlieen, dal3 “die Stammaktionare mit dem ihnen allein zustehen-
den Stimmrecht die Gesellschaft beherrschen, ohne sich an der Aufbringung
des Kapitals ausreichend zu beteiligen"74. Reuter hat dies so formuliert, dai3
ohne die Vorkehrung des 8§ 139 Abs. 2 AktG im Ergebnis die Gefahr
“risikofreier Herrschaft” drohe?’>.

Das Auseinanderfallen von Stimmrechtsmacht einerseits und g@ebnisbeteili-
gung andererseits kann zu verschiedenen Gefahren filihren Dies wird
deutlich, wenn man den theoretischen Grenzfall bildet, dall den stimmbe-
rechtigten Stammaktiondren gar kein Gewinnbezugsrecht oder Liquidations-
anteil mehr zustéande. In einem solchen Fall bestande fur die Stammaktionéare
entweder kein Anreiz mehr, ihre Mitverwaltungs- und Kontrollrechte gegen-
Uber der Verwaltung im Sinne einer Unternehmenswertmaximierung einzu-
setzen, einmal, weil nicht einmal die flr Stimmrechtsausibung und Verwal-
tungskontrolle anfallenden Kosten gedeckt wirden, zum anderen, weil Inter-
esse und Engagement fir andere Investments auferhalb der Gesellschaft in
der Regel lohnender waren. Oder aber die stimmberechtigten Aktionare wur-
den ihre Verwaltungs- und Kontrollrechte benutzen, um sich hiermit auf Ko-
sten der gewinnberechtigten Vorzugsaktiondre “private Vorteile” aul3erhalb
der reguldren Gewinnerzielung und -Verteilung zu verschaffen. Um diesen
Problemen zu begegnen, ware als gesetzgeberische Malinahme zunéchst
einmal eine gesetzliche Begrenzung des Hoéchstsatzes des Vorzugs der nicht
stimmberechtigten Aktien in Betracht gekommen. Davon hat der Gesetzge-
ber aber bewuf3t abgesehen in der Erwartung, daf? die Stammaktiondre den
Vorzugsbetrag ¥9n vornherein nicht zu einer fur sie nachteiligen Hohe fest-
setzen wirden’’. AuBerdem wirde eine solche Begrenzung die mit dem
Auseinanderfallen von Stimmrechtsmacht und Ergebnisbeteiligung u. U. ver-
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bundenen Gefahren nicht véllig ausschlieBen kénnen, namlich wenn schon
der Kapitalanteil und nattrlicherweise infolgedessen auch der Gewinnanteil
des bzw. der allein stimmberechtigten Aktionére im Verhdaltnis zum Vorzugs-
aktienkapital zu klein bemessen waren: Die Kosten des Einsatzes der Mit-
verwaltungs- und Kontrollrechte, insbesondere die Kosten der Verwaltungs-
kontrolle, mégen dann eben die hieraus zu erwartenden Ertrage Ubersteigen,
es sei denn, dald es sich bei diesen Ertrdgen um irregulare “private” Vorteile
fur die stimmberechtigten Aktiondre zum Nachteil der stimmrechtslosen Ak-
tionare handelt. Oder, wenn das in der betreffenden Gesellschaft investierte
Kapital im Verhdaltnis zum Gesamtvermogen des oder der stimmberechtigten
Aktionére klein ist, dann mdgen diese eher geneigt sein, eine riskante Unter-
nehmenspolitik zu unterstitzen, oder es mag ihr Interesse und ihr Engage-
ment fur andere Investments aul3erhalb der betreffenden Gesellschaft grofl3er
sein, und sie deshalb von einer durchgreifenden Vertretung der Eigenkapital-
geberinteressen abhalten.

Aus diesen Grunden hat der Gesetzgeber die 50-%-Schranke des § 139
Abs. 2 AktG festgesetzt, die nicht unterschritten werden darf. Hinter der ein-
fachen Stimmenmehrheit (8 133 AktG) braucht zwar keine volle Kapital-
mehrheit zu stehen, wohl aber eine Beteiligungsquote von mehr als 25 %
und eben nicht von z. B. 10 % oder gar 5 %. Der Gesetzgeber hat damit
einen Ausgleich versucht zwischen der Forderung, den Gesellschaften und
dem Kapitalmarkt ein weiteres Finanzierungsinstrument zwischen Aktie und
Anleihe anzubieten, und der Notwendigkeit, die mit der Schaffung einer sol-
chen Finanzierungsform u. U. auftretenden Interessenkonflikte und sonstigen
Nachteile zu beschranken. Der Kompromif3charakter der Norm kommt deut-
lich auch darin zum Ausdruck, dal? der Mindestanteil an stimmberechtigten
Aktien im Verhdltnis zum Gesamtnennbetrag aller Aktien im Verlauf der Ent-
Wicklung sukzessiv reduziert worden ist /8

2. Konsolidierungszwang?

a) Wie bereits angedeutet, kdnnte die Quotenregelung des 8 139 Abs. 2
AktG, wenn es denn darauf ankame, an sich ohne weiteres durch Einschal-
tung selbstandiger Tochter- und Enkelgesellschaften ausgeschaltet werden.
Theoretisch konnten stimmberechtigten Stammaktien im Nennbetrag von
50 O0O,-- auf der Ebene der Holding Vorzugsaktien in derselben Hohe dort
und weitere 100 000,-- Vorzugsaktien auf der Ebene der Tochter gegen-
Ubergestellt werden, sofern das Kapital der Mutter in vollem Umfang an die
Tochter weitergegeben, und diese hierflir eine entsprechende Beteiligung
Ubernehmen wirde. Praktisch mag freilich vielleicht weniger zu beflrchten
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sein, dafl mehrere rechtlich selbstandige Holding- oder Unternehmenstrager-
gesellschaften gerade zu dem Zweck untereinandergeschaltet werden, um
auf mehreren Ebenen unter Umgehung des § 139 Abs. 2 AktG Vorzugsakti-
enkapital aufnehmen zu konnen. Aber es mag doch Uberlegungen im Einzel-
fall geben, eine bereits bestehende Struktur auch in diesem Sinne zu nutzen.
Man konnte angesichts dieser Umgehungsmadglichkeiten daran denken,
§ 139 Abs. 2 AktG fir Konzernverhaltnisse fortzuentwickeln. So kénnte man
z. B. daran denken, dall Vorzugsaktien in verbundenen Unternehmen, bei
denen es sich um Mutter- oder Tochterunternehmen i.S. des 8 290 Abs.2
HGB handelt, zusammenzurechnen sind, und dal3 ihr Gesamtnennbetrag den
Gesamtnennbetrag der stimmberechtigten Aktien in den betreffenden Unter-
nehmen nicht Ubersteigen darf. Dabei muf3ten allerdings wohl die Beteiligun-
gen der dem Mutterunternehmen gehoérenden stimmberechtigten Anteile an
den einbezogenen Tochterunternehmen abgezogen werden. Ferner ware zu
Uberlegen, ob es neben einer solchen Regel fiir jede einzelne der miteinander
verbundenen Gesellschaften bei der Anwendbarkeit des 8 139 Abs. 2 AktG
bleiben miRte. Hauptversammlungsbeschliisse, die die Ausgabe von Vor-
zugsaktien unter Verstol3 gegen diese Regeln ermoglichen wirden, waren als

nichtig (8 241 Nr. 3 AktG) anzusehen und dirften nicht eingetragen wer-
79
den’¥.

b) Diese wenigen Uberlegungen zeigen schon, daR de lege lata die Ent-
wicklung eines solchen oder ahnlichen Konsolidierungszwangs nicht in Be-
tracht kommen kann. Der Gesetzgeber hat die beschriebene Umgehungs-
moglichkeit entweder nicht gesehen oder ihr nicht eine solche Bedeutung
beigemessen, dal} er eine derartige Regel fur erforderlich gehalten héatte. Je-
denfalls bisher hat sich hierfir auch noch kein dringendes praktisches Be-
durfnis gezeigt, das es rechtfertigen konnte, eine derartige detaillierte tech-
nische Regel, die in der beschriebenen, aber auch in einer ganz anderen
Weise vom Gesetzgeber ausgestaltet werden konnte, im Wege der Rechts-
fortbildung zu entwickeln, und sie sodann auf samtliche Unterneh-
mensverbindungen unabhangig davon anzuwenden, ob die konzernweite
Uberschreitung des § 139 Abs. 2 AktG bewufRt in Umgehungsabsicht vorge-
nommen worden ist, oder ob sie sich nur zufallig, z. B. durch Hinzuerwerb
einer Beteiligung an einem Unternehmen mit bereits ausgegebenen Vorzugs-
aktien, ergeben hat. De lege lata wird man es vielmehr dabei belassen kén-
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nen und missen, dalR der Kapitalmarkt derartige Finanzierungsstrategien,
sollten sie tatsachlich einmal zur Umgehung des 8§ 139 Abs. 2 AktG einge-
setzt werden, erkennt und die ausgegebenen Papiere entsprechend bewer-

tet.
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Vgl. den Referentenentwurf eines Gesetzes zur Bereinigung des Um-
wandlungsrechts vom 15.4.1992; dazu die Beitrage in ZGR 1993
Heft 3.

Die jungste vorzugliche monografische Bearbeitung zum Thema Vor-
zugsaktien findet sich bei T. Bezzenberger, Vorzugsaktien ohne
Stimmrecht, 1990. Die Arbeit klammert konzernrechtliche Fragen
aus, a.a.0. S. 1.

Vgl. OLG Minchen, ZIP 1993, 1001, 1002 r.Sp.; dazu LG Bielefeld
6 0 71/92 (unveroffentlicht).

§ 23 RefE (s. Fn. 1) dehnt den sogenannten Verwasserungsschutz
des § 347 a AktG im Fall der Verschmelzung auch auf Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht aus. De lege lata dazu etwa Schilling, Aktiengesetz,
GroBkommentar Bd. IV, 3. Aufl. 1975, § 339 Anm. 8.

“Vorzugsaktien ohne Stimmrecht durfen nur bis zu einem Gesamt-
nennbetrag in HOhe des Gesamtnennbetrags der anderen Aktien aus-
gegeben werden.”

Zu den im folgenden nicht erdrterten formellen Voraussetzungen an
eine Ausgliederung von Unternehmensteilen (Satzungsermachtigung;
Notwendigkeit eines gesonderten Hauptversammlungsbeschlusses
und Mehrheit hierfir) statt aller Koppensteiner, Kolner Kommentar
zum Aktiengesetz, Bd. 6, 2. Aufl. 1987, Vorb. 8 291 Rdnr. 17 ff.

Vgl. die Nachweise unten N. 10, 50.

Bekanntlich geht die Praxis jedenfalls bisher nicht auf die Vorschlage
der Literatur zur Riucklagenbildung und Gewinnausschittung in ver-
bundenen Unternehmen ein; s. dazu etwa Lutter, Kdlner Kommentar
zum Aktiengesetz, Bd. 1, 2. Aufl. 1988, § 58 Rdn. 38 ff.

Allgemein zum “Mediatisierungseffekt” durch Ausgliederung Hirte,
Bezugsrechtsausschlufl3 und Konzernbildung, 1986, 156 f ., mit um-
fangreichen Nachweisen.

BGHZ 83, 122; zur Kritik der Literatur vor allem am methodischen
Vorgehen etwa K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 1991,
S. 731 f. mw.Nachw.; zur Frage, ab welcher Schwelle das Zustim-
mungserfordernis eingreift, Wiedemann, Die Unternehmensgruppe im
Privatrecht, 1988, S. 55 f. m.Nachw.

Zo6llner, Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. I, 1. Auflage
1984, § 141 Rdn. 4; Barz, Aktiengesetz, GroRkommentar, Bd. 1/2,
3. Auflage 1973, 8141 Anm. 2; Hefermehl in: Gelller u. a., Aktien-
gesetz, Bd. 2, 1973/74,8 141 Rdn. 3; Werner, Die AG 1971, 70;
Huffer, Aktiengesetz, 1993, § 141 Rdnr. 4; in der Terminologie
abweichend T. Bezzenberger (N. 2) S. 144.

Entwurf eines Gesetzes, betreffend die KGaA und AG, Aktenstick
Nr. 21 vom 7. Marz 1884, Allgemeine Begrundung, Abdruck in:
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Schubert/Hommelhoff, Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 1985,
S. 423.

Eingehend zur Entstehungsgeschichte und zum Zweck des 8 141
Abs. 2 AktG T. Bezzenberger (N. 2), S. 140 ff.

Werner Die AG 1971, 40 f.; Zollner (N. 11) 8 141 Rdn. 18; fir ana-
loge Anwendung des § 141 Abs. 2 AktG bei Ausgabe von Wandel-
oder Optionsanleihen, Gewinnschuldverschreibungen und Genul3-
rechten T. Bezzenberger (N. 2) S. 167 ff.; einschrankend Hefermehl

(N.1 1), 8141 Rdnr. 9.
Vgl. die Nachweise oben in N. 10.
Zur Regelung des Referentenentwurfs 1992 unten 6.

Vgl. insofern zur Rechtslage in den U.S.A. Gabriele Klein, Vorzugs-
aktien in der Bundesrepublik Deutschland und den Vereinigten Staa-
ten. Diss. Kdln 1981 S. 44.

Zo6llner (N. 11) 8 139 Rdn. 5; Hefermehl (N. 11) 8 139 Rdn. 16; Barz
(N. 11) 8 139 Anm. 7 (vgl. aber auch dens. 8 141 Anm. 4 a.E.);
Haffer (N. 1 1),8 139 Rdnr. 13, a. A. allerdings v. Godin/Wilhelmi,
AktG, Bd. I, 4. Aufl. 1971, 8 139 Anm. 2 sowie (zum AktG 1937)
Ritter, AktG, 2. Aufl. 1939, 8 115 Anm. 2.

E. Rehbinder, Festschrift fur Coing, Bd. 2, 1982, 423, 428; kritisch
Hirte (N.9), 186 ff.

S. unten 6.
Zu dieser Frage etwa Schilling (N. 4),8 361 Anm. 18 m.w.Nachw.

S. die Literaturnachweise dazu bei K. Schmidt a.a.O0. (N IO) sowie
bei Koppensteiner Vorb. 8 291 Rdnr. 17 ff.

Dazu und zum Versto3 gegen das Gleichbehandlungsgebot als An-
fechtungsgrund Lutter/Z6liner, Kolner Kommentar zum Aktiengesetz,
Bd. 1, 2. Aufl. 1988, 8 53 a Rdnr. 13 ff., 32.

S. dazu besonders Timm JZ 1982, 403, 406 ff.

BGHZ 71, 40 “Kali & Salz”; BGHZ 83, 317 “Holzmann”.

Hirte (N. 9), S. 170 f.; zu § 361 AktG auch Timm ZGR 1987, 403,
434 f.

Nachweise bei Hirte a.a.0. S. 170 FuBn. 59; ablehnend ferner Kop-
pensteiner a.a.O. (N.6), Vorb. § 291 Rdnr. 21.

S. dagegen 8 127 Referentenentwurf (N. 1).

Kropff, in: GeRler u. a., AktG, 14. Lieferung 1993, § 361 Rdnr. 20,
21.




30

31

32
33
34

35

36

37
38

39
40
41
42
43

44

45

46
47

31

Eingehend dazu etwa Lutter, Kélner Kommentar zum AktG, 2. Aufl.
1990, & 186 Rdnr. 61 ff.

Zur eingeschréankten richterlichen Kontrolle dieses Kriteriums auch
beim Bezugsrechtsausschlul Lutter a.a.O. 8 186 Rdnr. 61.

Vgl. zum Bezugsrechtsausschluf® Lutter a.a.O. Rdnr. 61 - 64.
Vgl. unten 6.

Allgemein zum Abfindungsrecht bei Kapitalgesellschaften Wiede-
mann, Gesellschaftsrecht, Bd. |, 1980, 468 ff.; aus ©6konomischer
Sicht Drukarczyk, Theorie und Politik der Finanzierung, 2. Aufl.
1993, 654 f.

Allgemein dazu etwa Doerks, Der Kursunterschied zwischen Stamm-
und Vorzugsaktien in der Bundesrepublik Deutschland, 1992, sowie
Kruse/Berg/Weber ZBB 1993, 23 m.w.Nachw.

Umfassender Vergleich von Ausstattungsmerkmalen, Schutzmecha-
nismen und Akzeptanz von Vorzugsaktien in den U.S.A. und
Deutschland bei Klein a.a.O0. (N. 17); vgl. auch Kruse/Berg/Weber
a.a.0. S. 23: “Auf dem deutschen Aktienmarkt fihren die Vorzugs-
aktien eher ein Schattendasein. Der Anteil der Vorzugsaktien am bor-
senkapitalisierten Grundkapital betrug am Ende des Jahres 1990
rund 5,66 %."

§ 123 Abs. 3 RefE (vgl. N. 1).

Die Ausgliederung soll aber als Instrument nicht fir die Ubertragung
“im wesentlichen nur eines einzelnen Gegenstandes” zur Verfigung
stehen; § 123 Abs. 5 RefE und Begrindung hierfir S. 150; zur Kritik
s. ZGR 1993, 328.

Vgl. Wiedemann a.a.O. (oben N. 10).

Begriindung zum RefE S. 178.

Zoéllner ZGR 1993, 334, 338.

Oben 11.3.

Ahnlich auch der Vorschlag des Arbeitskreises Umwandlungsrecht,
ZGR 1993, 326.

Dazu ausfuhrlich Eisenberg, The Structure of the Corporation, 1976,
80 ff.; s. auch Luttmann, Kontrollwechsel in Kapitalgesellschaften,
1992, 26 f.

S. dazu Lutter a.a.O. (oben N. 8) m.Nachw.

Dazu etwa Koppensteiner (N. 6), Vorb. 8 291 Rdnr. 39.

BGHZ 83, 122, 141 ff.
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BGHZ a.a.O., 139.
BGHZ a.a.O., 140.

Nachweise bei Koppensteiner (N. 8) Vorb. 8 291 Rdnr. 37; ferner
Flume Allg. Teil des Burgerlichen Rechts, I. Bd. 2. Teil, Die jur. Per-
son, 1983, S. 313 f.; Wiedemann a.a.O. (oben N. 10) S. 70 ff,; He-
fermehl/Bungeroth, in:  GeRler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG,
Kommentar, 12. Lief. 1989, 8§ 182 Rdnr. 103 ff.; Timm Die AG
1989, 104 ff.; Lutter (N. 30),8§ 182 Rdnr. 52 ff.

Vgl. auch Brandes WM 1984, 289, 294; Fleck, Anm. LM Nr. 1 zu
§ 118 AktG, BIl. 2,; Hirte (N.9), S. 176 f.

Unten 2.
Oben II. 2. b).
S. eingehend oben Il. 2. b).

Die folgenden Ausfuhrungen gehen davon aus, dal3 die Praxis die in
BGHZ 83, 122 entwickelten Regeln befolgt. Die Rechtsbehelfe, die
anderenfalls von den Aktionaren der Obergesellschaft ergriffen wer-
den kénnten, sind hier nicht zu erdrtern.

Vgl. auch BGHZ 83, 122, 143.

Zum Bezugsrecht der Vorzugsaktionare eingehend G. Bezzenberger,
Festschrift fur Quack, 1991, 153 - 166; dort auch zur Frage, ob der
Vorzugsaktiondr grundséatzlich Zuteilung von Aktien der gleichen
Gattung fordern kdnnte.

Nachweise bei Koppensteiner (oben N. 6), Vorb. 8 291 Rdnr. 44;
a. A. Hirte (N. 9) S. 175.

Vgl. BGHZ 83, 122, 143 f.
S. bereits oben Il. 4.

S. oben Il. 3., 4.

BGHZ 83, 122, 143 f.

Gotz Die AG 1984, 85, 87 f.; Heinsius ZGR 1984, 383, 400 ff.; Mar-
tens ZHR 147 (1983), 377, 412 f.; Wiedemann (N. 10), 70 ff;
Flume (N.50), S. 313 f.

Timm, Die Aktiengesellschaft als Konzernspitze, 1980, 174 f.; Hom-
melhoff, Die Konzernleitungspflicht, 1982, 447; E. Rehbinder
(N.19), 421, 435 f.; H. P. Westermann ZGR 1984, 352, 375 f;
Hefermehl/Bungeroth (N. 50),8 182 Rdnr. 105 ff.; Lutter (N.30),
§ 182 Rdnr. 53; Hirte (N.9), 182 ff.; Koppensteiner (N. 6), Vorb.
§ 291 Rdnr. 45 m.w.Nachw.

Dazu oben Il. 2. - 4.
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Oben 1. 2,
Vgl. oben Il 4. a).

Zum folgenden lberzeugend Wiedemann (N. 10), 72 ff.; &hnlich
auch Martens ZHR 147 (1983), 377, 414,

Die Satzung kann bestimmen, dal3 der Vorstand bestimmte Mal3nah-
men nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats tatigen kann, § 111
Abs. 4 S. 2 AktG. Fur eine zwingende Mitwirkungszustandigkeit des
Aufsichtsrats Wiedemann a.a.O., 74 f.

Vgl. § 23 Abs. 5 AktG und dazu sogleich im Text.

S. dazu etwa R. Schmitz, ZfgKW 1993, 842.

Schurmann/Kérfgen, Familienunternenmen auf dem Weg zur Borse,
2. Aufl. 1987, 178 ff.

Dazu U. H. Schneider, ZGR 1984, 497, 504 ff.; Theisen, Der Kon-
zern, 1991, 320 ff.; vgl. auch T. Bezzenberger (N. 2}, 94.

Abdruck der Amtlichen Begriindung zu 88 115 - 117 AktG 1937 bei
Klausing, Aktiengesetz, 1937, 104.

D. Reuter, Privatrechtliche Schranken der Perpetuierung von Unter-
nehmen, 1973, 203.

Zum folgenden Adams, Die AG 1990, 63, 66 ff. m.w.Nachw.
Amtliche Begriindung bei Klausing a.a.O. (N. 74), 103.

§ 97 Abs. 2 Aktiengesetzentwurf 1930: stimmrechtslose Vorzugs-
aktien nicht mehr als 25 %; 8 115 Abs. 2 AktG 1937: stimmrechts-
lose Vorzugsaktien nicht mehr als 1/3;8 139 Abs. 2 AktG 1965:
stimmrechtslose Vorzugsaktien nicht mehr als 50 %.

S. nur Huffer (N. 1 1 ),8 139 Rdnr. 17 m.w.Nachw.




