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A. Einfithrung

Aus Sicht der hinter einem Unternehmen stehenden Personen, wird sich frii-
her oder spiter die Frage stellen, wie die positive Geschiftsentwicklung fort-
gesetzt werden kann, wenn etwa die Expansion in neue Mirkte oder die
ErschlieBung neuer Geschiftsfelder grofiere finanzielle Investitionen erfor-
dern. Die Wahl der richtigen Finanzierung hingt dabei von unterschiedlichen
Faktoren ab. Von besonderer Bedeutung, vor allem fiir Traditions- und Fami-
lienunternehmen, die sich nicht selten seit Generationen in der Hand einer ge-
ringen Anzahl von Gesellschaftern befinden, ist dabei die Wahrung der
unternehmerischen Unabhingigkeit. Sind die Altgesellschafter nicht gewillt
oder nicht in der Lage, weiteres Kapital zuzuschieflen, geht die Eigenkapitalfi-
nanzierung mit der Aufnahme neuer Gesellschafter und der Gewéhrung von
Einflussnahmemdoglichkeiten einher. Herkommlicherweise werden Einwir-
kungsmoglichkeiten durch Einrdumung von Stimmrechten gewéhrt. Das
deutsche Aktienrecht sieht alternativ die Ausgabe stimmrechtloser Vorzugsak-
tien (Vorzugsaktien) vor (§ 139 Abs. 1 AktG). Die Ausgabe von Vorzugsaktien
ermoglicht es der Gesellschaft, bei Aufnahme neuer Gesellschafter, bestehende
Machtverhiltnisse zu konservieren.! Die Gewidhrung von Eigenkapital wird
dabei durch das Versprechen einer - gegeniiber den Altgesellschaftern - er-
hohten Dividende erkauft. Da die Ausgabe von Aktien, die keine Stimmrechte
vermitteln, nur bis zur Hilfte des Grundkapitals zuldssig ist (§ 139 Abs. 2
AKktG), kann es bei weiterem Finanzierungsbedarf zu einer Blockadesituation
kommen. Hat die Gesellschaft bereits so viele Vorzugsaktien ausgegeben, dass
eine erneute Ausgabe nicht ohne gleichzeitige Erh6hung der auf die Stammak-
tien entfallenden Grundkapitalziffer moglich ist, hingt die Umsetzung von
Finanzierungsentscheidungen der Verwaltung allein von der Teilnahmebe-
reitschaft der stimmberechtigten Stammaktionédre ab - hierbei handelt es sich
nicht selten um wenige oder gar einen einzelnen Grofiaktionar. Sind diese aber
gerade nicht bereit oder wirtschaftlich nicht in der Lage, eine Eigenkapital-
mafinahme durch Zeichnung neuer Anteile mit zu tragen, scheitert die geplan-
te Finanzierung, weil die alleinige Ausgabe neuer Vorzugsaktien an das
Publikum rechtlich nicht méglich und die Ausgabe der Stammaktien an Dritte
ohne Zustimmung der Altgesellschafter nicht umsetzbar ist. Da Vorzugsaktien
in der Vergangenheit vielfach als besonders geeignet fiir den renditeorientier-
ten Anlegeraktionidr angesehen wurden,? ist die beschriebene Konstellation
vornehmlich bei Gesellschaften anzutreffen, die sich bereits dem Anlegerpub-
likum mittels der Ausgabe von Vorzugsaktien gedffnet haben.? Fiir diese kann
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die Abschaffung der Vorzugsaktien von besonderer Bedeutung sein. Dabei
spielt neben der Verbesserung der Finanzierungssituation vor allem die Stei-
gerung der Attraktivitdt der Aktie des Unternehmens eine gewichtige Rolle.*

Zuletzt gelang es sowohl der ProSiebenSatl Media AG als auch der HUGO
BOSS AG, ihre historische Aktienstruktur durch Umwandlung sdmtlicher
Vorzugsaktien in Stammaktien zu vereinheitlichen. Bis einschliefllich
15.06.2012 war etwa das Grundkapital der HUGO BOSS AG parititisch in
Stamm- und Vorzugsaktien eingeteilt. Am 15.06.2012 wurden die Vorzugsak-
tien nach Borsenschluss in Stammaktien umgewandelt. Das Grundkapital der
Gesellschaft besteht seither aus 70.400.000 Stammaktien.> Im Bericht des Vor-
standes zu dem Beschluss betreffend die Umwandlung heifst es exemplarisch:

»Die Stammaktiondre erfahren zwar eine Schmailerung ihrer anteiligen Stimmrechts-
quote. Dem steht jedoch die mit dem Wegfall des Gewinnvorzugs der Vorzugsaktie
erhohte relative Gewinnbeteiligung gegeniiber. Dariiber hinaus fiihrt die Vereinheitli-
chung der Aktiengattungen zu einer zugunsten aller Aktionére erhohten Liquiditat der
HUGO BOSS-Aktie. Davon profitieren auch die Stammaktien, deren Liquiditit bislang
eingeschrankt war”.6

Die angesprochene Schmilerung der Stimmrechtsquote der Stammaktionédre
resultiert aus dem Umstand, dass die Beseitigung des mit der Vorzugsaktie
verkniipften Gewinnvorzugs von Gesetzes wegen zum Aufleben des Stimm-
rechts aus den Aktien fiihrt (§ 141 Abs. 4 AktG). Eine Umwandlung in Stamm-
aktien ist also grundsitzlich immer mit einer - fiir manchen Grofiaktiondr
unliebsamen - Verschiebung der Machtverhiltnisse innerhalb der Gesellschaft
verbunden.

Dieses Hindernis im Umgang mit der Abschaffung von Vorzugsaktien wurde
in der Praxis deshalb jiingst einer Losung zugefiihrt, die den Einsatz einer in
Praxis und Schrifttum in der jliingeren Vergangenheit wenig beachteten
Rechtsform mit sich brachte.” Als erste borsennotierte Gesellschaft machte die
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Fresenius Medical Care AG im Februar 2006 von der Moglichkeit des Form-
wechsels in die Rechtsform der Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA)
Gebrauch und entledigte sich dabei nahezu aller ausgegebenen Vorzugsak-
tien.8 Noch einen Schritt weiter ging im Jahre 2011 die Fresenius SE, die ande-
re borsennotierte Gesellschaft des in Bad Homburg ansdssigen Fresenius
Konzerns. Sie vollzog den Rechtsformwechsel in die Fresenius SE & Co. KGaA
und schaffte dabei die Gattung stimmrechtsloser Vorzugsaktien vollstindig
ab.?

Die Rechtsform der KGaA gewédhrt - anders als die durch Satzungsstrenge
(vgl. § 23 Abs. 5 Satz 1 AktG) gekennzeichnete Aktiengesellschaft (AG) -
weitgehende Freiheit bei der Ausgestaltung der Kompetenzordnung der Ge-
sellschaft. Anders als bei der AG kann ein Grofsaktionir in der KGaA die Ge-
schicke der Gesellschaft im Grundsatz auch ohne Stimmenmehrheit
kontrollieren. Die Aufnahme von Eigenkapital fithrt bei der KGaA nicht zwin-
gend zu einer Verdnderung der Machtverhiltnisse in der Gesellschaft.

So plausibel dieser Weg als Mittel zur Abschaffung von Vorzugsaktien und
damit einhergehender Verbesserung der Finanzierungssituation erscheint, so
wenig erprobt ist er in der Praxis. Es stellen sich zahlreiche gesellschafts- und
kapitalmarktrechtliche Zweifelsfragen, die sich gerade aus der Kombination
von Formwechsel und Aktienumwandlung ergeben. Dies gilt aber nicht blof3
fiir den Weg in die KGaA, sondern auch fiir das rechtliche Dasein als borsen-
notierte KGaA.

Die vorliegende Arbeit unternimmt den Versuch, einige dieser Zweifelsfragen
einer Losung zuzufiihren. Fragestellungen, die allein die Rechtsform der
KGaA betreffen, werden indessen lediglich - und nur, sofern deren Beantwor-
tung zum besseren Verstindnis beitrdgt - am Rande angesprochen. Dabei
wird in der vorliegenden Arbeit die eingangs beschriebene Finanzierungssitu-
ation zu Grunde gelegt. Es wird von einer borsennotierten deutschen Publi-
kumsgesellschaft, deren borsennotiertes Grundkapital zu gleichen Teilen in
Stamm- und Vorzugsaktien aufgeteilt ist, ausgegangen. Sofern, wie bei einzel-
nen Gesellschaften, nur ein geringerer Teil des Grundkapitals auf stimm-
rechtslose Vorzugsaktien entfillt, besteht aus Finanzierungssicht kein
dringender Handlungsbedarf.

Im Aufbau folgt die Darstellung einer Abschichtung vom Allgemeinen zum
Besonderen. Zunichst werden auf abstrakter Basis die wirtschaftlichen Hin-

8 Pressemitteilung der Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA vom 13.02.2006:
Fresenius Medical Care schlieit die Umwandlung der Vorzugsaktien und den Form-
wechsel in KGaA erfolgreich ab, abrufbar unter http:/ /www.fmc-ag.de/619.htm.

9 Pressemitteilung der Fresenius SE & Co. KGaA vom 28.01.2011: Fresenius schliesst
Aktienumwandlung und Rechtsformwechsel erfolgreich ab - Erster Handelstag der
Stammaktien der Fresenius SE & Co. KGaA am 31.01.2011, abrufbar unter
http:/ /www .fresenius.de/3432_3516.htm.
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tergriinde der Unternehmensfinanzierung erldutert und die wesentlichen In-
strumente dargestellt.1? Auf der nichsten Stufe wird die Eigenkapitalfinanzie-
rung in den Kontext jiingerer Entwicklungen im  deutschen
Finanzierungsumfeld gestellt und auf dieser Grundlage deren Bedeutungs-
zuwachs aufgezeigt.!! Die praktische Relevanz der Materie wird sodann durch
Herstellung des Zusammenhangs zwischen der - fiir grofieren Investitionsbe-
darf unverzichtbaren - Eigenkapitalfinanzierung und dem damit einherge-
henden Verlust unternehmerischer Kontrolle begriindet.2 Auf eine
Darstellung der wesentlichen Instrumente zur Erhaltung eben dieser Kontrol-
le,13 folgt eine vertiefte Auseinandersetzung mit dem Instrument der Vorzugs-
aktie.’* Auf Grundlage der gewonnenen Erkenntnisse wird sodann die
Rechtsform der KGaA néher beleuchtet.15

Nach einer ausfiihrlichen Untersuchung der Grenzen des Finanzierungsin-
struments Vorzugsaktie,'6 widmet sich der Hauptteil der Arbeit der - vor dem
beschriebenen Hintergrund notwendigen - Umwandlung von Vorzugsaktien
in Stammaktien. Zunéchst werden Wege untersucht, die das Aktienrecht zu
diesem Zweck bereitstellt.)” Das Ziel der Abschaffung einer kompletten Akti-
engattung lasst sich indessen aktienrechtlich nicht ohne eine erhebliche Ver-
wiasserung der vormaligen Stammaktiondre erreichen. In einem zweiten
Schritt wird deshalb der Rechtsformwechsel in die KGaA untersucht und ge-
zeigt, dass eine Aktienumwandlung bei gleichzeitiger Aufrechterhaltung der
Kontrollsituation auf diesem Wege umsetzbar ist.!8 In einem letzten Schritt
wird untersucht, welche Besonderheiten sich aus der Gestaltungsfreiheit im
Innenrecht der KGaA im Hinblick auf die fiir die Eigenkapitalfinanzierung
bedeutsame kapitalmarktrechtliche Behandlung ergeben.?

Die Arbeit schliefit mit einer Zusammenfassung der gewonnenen Ergebnisse
in Thesenform.20
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