SIEMENS

SCHLUSSANTRAGE DES GENERALANWALTS
GIUSEPPE TESAURO

vom 19. September 1996 °

1. Die den Gegenstand dieses Verfahrens bil-
dende Vorlagefrage des Bundesgerichtshofs
bezieht sich auf die Auslegung von Arti-
kel 29 Absitze 1 und 4 der Zweiten Richtli-
nie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur
Koordinierung der Schutzbestimmungen, die
in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im
Sinne des Artikels 58 Absatz 2 des Vertrages
im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter
fir die Griindung der Akticngesellschaft
sowic fiir die Erhaltung und Anderung ihres
Kapitals vorgeschricben sind, um diese
Bestimmungen gleichwertig  zu  gestalten
(77/91/EWG; im folgenden: Zweite Richtli-

nie) 1.

Das vorlegende Gericht méchte insbeson-
derc wissen, ob seine Rechtsprechung, nach
der ecin Hauptversammlungsbeschluf}, der
das Bezugsrecht der Aktionire fiir dic neuen
Aktien bei eciner Kapitalerhshung durch
Sacheinlagen ausschlieflt, nur bei Vorlicgen
bestimmter Voraussetzungen rechtmiflig ist,
mit den genannten Bestimmungen vercinbar
ist; diese Voraussetzungen sind offensichtlich
strenger, als die Voraussetzungen, die die
Richtlinie sclbst fiir den Ausschluff des
Bezugsrechts, wenn auch nur hinsichtlich des
dort geregelten Falls, der Kapitalerh8hung
durch Barcinlagen, festlegt.

* Originalsprache: Italicnisch,
1 — ABL L26,5.1.

Gemeinschaftsrechtlicher
und nationales Recht

Zusammenhang

2. Artikel 29 Absatz 1 der Zweiten Richtli-
nic lautet: ,Bet jeder Erhéhung des gezeich-
neten Kapitals durch Bareinlagen miissen die
Aktien vorzugsweise den Aktiondren im
Verhiltnis zu dem durch ihre Aktien vertre-
tenen Teil des Kapitals angeboten werden. 2

Gemifl Artikel 29 Absatz 4 kann das
Bezugsrecht durch Beschluff der Hauptver-
sammlung (dic nach den Vorschriften zu
entscheiden hat, die in Artikel 40 diber
Beschluflfihigkeit und Mechrheitserforder-
nisse festgelegt sind 3) ausgeschlossen oder
beschrinkt werden. In einem solchen Fall hat
das Verwaltungs- oder Leitungsorgan der
Hauptversammlung  ,einen  schriftlichen
Bericht iiber die Griinde fiir einc Beschriin-
kung oder einen Ausschluff des Bezugsrechts
zu erstatten und den vorgeschlagenen Aus-
gabekurs zu begriinden®.

Dic Richtlinic enthile dagegen keine Vor-
schriften iiber das Bezugsrecht fiir Aktien

2 — Hervorhcbung von mir.

3 — Es muf} sich um cine Mchrheit von nicht weniger als zwei
Dritteln der Stimmen der vertretencn Wertpapiere oder des
vertretenen gezeichneten Kapitals handeln oder, wenn die
Rechtsvorschriften der Mitglicdstaaten dics vorschen, um dic
cinfache Mchrheit dicser Stimmen, sofern mindestens dic
Hilfte des gezcichneten Kapitals vertreten ist.
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aus einer Kapitalerhéhung durch Sacheinla-
gen.

3. Wie sich aus dem Vorlagebeschluf} ergibt,
schreibt die einschligige nationale Regelung
vor, dafl die neuen Aktien sowohl bei einer
Erhohung des Grundkapitals durch Barein-
lagen als auch bei einer Erhéhung durch
Sacheinlagen den Aktioniren auf ihr Verlan-
gen anzubieten sind 4.

Das Bezugsrecht kann durch Beschlufl der
Hauptversammlung ausgeschlossen werden,
sofern der Vorstand 5 in cinem schriftlichen
Bericht den Ausschluf und den vorgeschla-
genen Ausgabebetrag der neuen Alktien
begriindet ¢,

Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs

4. Nach der im vorliegenden Fall fraglichen
Rechtsprechung ist die Rechtmifligkeit des
Hauptversammlungsbeschlusses, durch den
das Bezugsrecht der Altionire bei eciner
Kapitalerhohung ausgeschlossen wird, von
zusitzlichen Voraussetzungen neben den in
der Zweiten Richtlinie geregelten abhingig.

4 — §186 in Verbindung mit § 183 des Aktiengesetzes (AktG).
5 — Betrifft nur den italienischen Text.

6 — Vgl. §186 AktG, der dariiber hinaus weitere dic Form
betreffende Anforderungen festlegt.
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Der Bundesgerichtshof hat insbesondere in
einem — ecine Kapitalerh6hung durch
Sacheinlagen betreffenden — Utteil vom 13.
Mirz 1978 7 festgestellt, daf} das Bezugsrecht
nur dann ausgeschlossen werden kdnne,
wenn eine solche Maflnahme unter gebiih-
render Beriicksichtigung der Folgen, die fiir
die vom Bezugsrecht ausgeschlossenen
Aktionire eintreten wiirden, durch sachliche
Griinde im Interesse der Gesellschaft
gerechtfertigt sei. Die Priifung dieser Voraus-
sctzungen schlieffe eine Abwigung der
Gesellschafts- und Aktionirsinteressen und
der Verhiltnismifligkeit von Mittel und
Zweck ein.

In einem spdteren Urteil vom 19. April
19828 hat der Bundesgerichtshof unter
Bestitigung dieser Rechtsprechung ferner
ausgefithrt, dafl, wenn die Hauptversamm-
lung die Entscheidung iiber den Bezugs-
rechtsausschlufl in dem Beschluff treffe, mit
dem sie den Vorstand zu der Kapitalerhs-
hung ermichtige, die genannten Vorausset-
zungen bereits zu diesem Zeitpunkt so kon-
kret feststchen und offengelegt werden
miifiten, dafl eine endgiiltige Beurteilung
durch die Hauptversammlung méglich sei.

Sachverhalt und Vorlagefrage

5. Am 28. Mirz 1991 ermichugte die
Hauptversammlung der Siemens AG (im

7 — BGHZ 71, 40.

8 — BGHZ 83, 319. In dicsem Fall handelte cs sich, wie im iibri-
gen im vorhcgcndcn Fall, um cine Kapltalerhohung mit
Ermichtigung des Vorstands.
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folgenden: Beklagte) den Vorstand, das
Grundkapital in der Zeit bis zum 1. Mirz
1996 um bis zu nominal 300 Millioneh DM
durch Ausgabe von Stammaktien gegen
Geld- oder Sacheinlagen zu erhdhen.

Der Beschluff, in dem die Hauptversamm-
lung ferner {iber eine gleichzeitige Satzungs-
inderung entschied, sah ausdriicklich den
Ausschlufl des Bezugsrechts der Aktionire
fiir die neuen Aktien vor.

6. Der Vorstand wies in dem Bericht, mit
dem er die Hauptversammlung um die
Ermichtigung zur Vornahme der Kapitaler-
héhung ersuchte, auf die Notwendigkeit hin,
dafl ihm ohne Beanspruchung der Bérse
cigenc Aktien der Gesellschaft zur Verfii-
gung stiinden, In diesem Bericht hief8 es fer-
ner, daf} das zusitzliche Kapital in zwei Fil-
len ausgenutzt werden solle: ,Zunichst
sollen Aktien den Arbeitnechmern wic in den
vergangenen Jahren angeboten werden kén-
nen. Ferner soll die Gesellschaft die Mog-
lichkeit haben, in geceigneten Einzelfillen
Beteiligungen gegen  Uberlassung  von
Stammaktien der Siemens AG crwerben zu
kénnen. Dem trigt der vorgeschlagene Aus-
schluff des Bezugsrechts der Aktionire
Rechnung.“

Herr Nold (im folgenden: Kliger), ein Min-
derheitsaktionir der Beklagten, erhob gegen
diesen Hauptversammlungsbeschluff Anfech-
tungsklage. Zur Begriindung fithrt er u.a.
aus, der Ausschlufl des Bezugsrechts der
Aktionire fiir die ncuen Aktien sei sachlich

nicht gerechtfertigt und werde weder im
Beschluf} noch im Bericht begriindet; ferner
fehlten in beiden dic vom Gesetz vorge-
schriebenen Angaben zum Ausgabekurs der
Aktien.

7. Der iiber die Klage in letzter Instanz ent-
scheidende Bundesgerichtshof fiihrt aus, dic
Anwendung der zuvor dargestellten nationa-
len Rechtsprechung wiirde im vorliegenden
Fall zur Aufhebung des streitigen Beschlus-
ses fithren, da die vorgeschriebenen Voraus-
sctzungen nicht erfiillt scien. Die fiir den
Bezugsrechtsausschlufl  erforderlichen Vor-
aussctzungen hitten nimlich zur Zeit der
Hauptversammlung noch nicht ausrcichend
festgestanden, so dafl diese nicht die vorge-
schricbene Abwigung der betroffenen Inter-
essen habe vornchmen kénnen.

Das vorlegende Gericht hile es jedoch fiir
zweifclhaft, ob diese Rechtsprechung mit
den angefithrten Bestimmungen der Zweiten
Richtlinic vereinbar ist, da sic an die Recht-
mifligkeit des  Bezugsrechtsausschlusses
strengere Anforderungen als diese Richtlinie
stelle (wenn auch hinsichtlich des cinzigen in
der Richtlinie ausdriicklich geregelten Falls,
Kapitalerh8hung durch Bareinlage). Da der
Bundesgerichtshof der Auffassung ist, dafl
die Entscheidung iiber die Klage demnach
von der Auslegung des Gemeinschaftsrechts
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abhingig ist, hat er das Verfahren ausgesetzt
und dem Gerichtshof folgende Frage vorge-
legt:

Ist es mit der Zweiten Richtlinie des Rates
der Europiischen Gemeinschaften vom 13.
Dezember 1976 (ABL 1977, L 26, S.1),
insbesondere Artikel 29 Absitze 1 und 4 die-
ser  Richtlinie, vereinbar, dafl ein
Hauptversammlungsbeschluff, der eine Kapi-
talerhchung gegen Sacheinlagen bei gleich-
zeitigem Ausschlufl des Bezugsrechts der
Aktionire zum Gegenstand hat, anhand
einer Inhaltskontrolle nach den Grundsitzen
der Entscheidungen BGHZ71, 40 und
BGHZ 83, 319 auf seine Rechimifigkeit hin
iiberpriift wird? °.

8. Entgegen dem Wortlaut der Frage stellen
sich im vorliegenden Verfahren tatsichlich
zwei verschiedene, wenn auch zusammen-
hingende Fragen hinsichtlich der Vereinbar-
keit mit der Zweiten Richtlinie: erstens die
Frage der Vereinbarkeit der deutschen Rege-
lung, die im Unterschied zur Zweiten Richt-
linie ein zwingendes Bezugsrecht auch fiir
Kapitalerhhungen durch Sacheinlagen vor-
sieht, und zweitens die Frage der Vereinbar-
keit der in Rede stehenden Rechtsprechung.

9 ~— Das vorlegende Gericht formuliert seine Frage also nur im
Hinblick auf Kapitalerhhungen durch Sacheinlagen, Meines
Erachtens ist jedoch davon auszugchen, dafl dic fragliche
Rechtsprechung auch auf Erhéhungen des Grundkapitals
durch Barcinlagen Anwendung findet; zumindest bestehen
keine offensichtlichen Griinde, dicse auf den ersten Fall zu
beschrinken. Die Antwort des Gerichtshofes betrifft daher,
obschon indirckt, auch die Rechtmifligkeit dieser Rechtspre-
chung, soweit sie sich auf den zweiten Fall bezicht.
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9. Bevor ich auf diese Fragen eingehe,
méchte ich jedoch eine Vorbemerkung
machen. Es steht fest, daf} die deutsche Rege-
lung, insbesondere § 186 AktG, deren Wort-
laut im wesentlichen der Zweiten Richtlinie
entspricht (nur mit dem Unterschied, dafl in
der Richtlinie nur auf Bareinlagen Bezug
genommen wird), den Ausschlufl des
Bezugsrechts der Aktionire fir die neuen
Aktien zuliflt, wenn u. a. die Voraussetzung
erfiillt ist, daf in dem darauf beziiglichen
Beschluf der Ausgabekurs dieser Aktien
festgelegt (und gerechtfertigt) wird.

Aus dem Vorlagebeschluf} ergibt sich einiger-
maflen deutlich, daf§ im vorliegenden Fall
diese Voraussetzung wohl nicht beachtet
wurde. Weder der Beschluf§ noch der Bericht
des Vorstands an die Hauptversammlung
scheinen nimlich in den (im Vorlagebeschluf§
wortlich zitierten) Teilen, die den Ausschluff
des Bezugsrechts betreffen, irgendwelche
Bezugnahmen auf den Ausgabekurs der
neuen Aktien zu enthalten, obwohl es sich,
wie erwihnt, um eine Kapitalerhchung
durch Sach- oder Bareinlagen handelt. Dieser
vom Kliger (offensichtlich erfolglos) bean-
standete Umstand kénnte fiir die Frage der
Rechtmifligkeit des streitigen Beschlusses
ausschlaggebend sein. Ein Urteil, durch das
ein Beschluf} fiir rechtmifig erklirt wird, der
unter Nichtbeachtung der in der nationalen
Regelung festgelegten, auf den Bestimmun-
gen einer Gemeinschaftsrichtlinie beruhen-
den Voraussetzungen erlassen wurde, kdnnte
nimlich Fragen hinsichtlich seiner Vereinbar-
keit mit der Richtlinie selbst aufwerfen.
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Da das vorlegende Gericht jedoch diesen
Aspekt der Frage vor dem Gerichtshof nicht
aufwirft, beschrinke ich mich darauf, die
Frage, wie sie oben in Nummer 8 formuliert
worden ist, zu behandeln.

10. Die Frage, ob dic durch dic Zweite
Richtlinie eingefiihrte Regelung abschlicflend
ist oder, mit anderen Worten, inwicweit dic
Mitgliedstaaten befugt sind, die besonderen
Vorschriften dieser Richtlinie in  ihren
Rechtsordnungen zu erginzen oder zu ver-
vollstindigen, habe ich bereits ausfiihrlich
sowoh! allgemein als auch unter besonderen
Gesichtspunkten in den Schluflantrigen in
der Rechtssache Meilike erdrtert 10,

Bei dieser Gelegenheit habe ich ausgefiihrt,
dafl trotz des Wortlauts der zweiten Begriin-
dungserwigung der Zweiten Richtlinie,
wonach dicse nur ,beim Schutz der Aktio-
niire cinerseits und der Gliubiger der Gesell-
schaft andererseits ein  Mindestmafl an
Gleichwertigkeit® 1! sicherstellen soll, schon
eine oberflichliche Analyse der Bestimmun-
gen der Richtlinic zeigt, daf} einige von ihnen
so formuliert sind, daf} sic jedes Ermessen
und damit jedes Eingreifen des nationalen
Gesctzgebers ausschlicfien.

10 — Schluflantrige vom 8. April 1992 (Slg. 1992, 1-4897, insbe-
sondere Nrn. 12 und 17 bis 21). Der Gcnclushof ist jedoch
auf dicsen Punkt nicht cingegangen, da er der Auffassung
war, ¢s bestche wegen der ,,‘i)ypm ctischen Natur® der Fra-
gen des vorlegenden Gerichts keine Veranlassung, in der
Sache zu entscheiden (Urteil vom 16, Juli 1992 in der
Rechtssache C-83/91, Slg. 1992, [-4871).

11 — Hervorhebung von mir.

11. Die Frage kann also nicht abstrakt, son-
dern nur unter Beriicksichtigung der einzel-
nen Vorschriften der Richtlinie und der fiir
den jeweiligen Bereich vorgesehenen
Gesamtregclung beantwortet werden. Dabei
ist meines Erachtens von wesentlicher
Bedeutung, dafl die Interessen der durch dic
Richtlinie geschiitzten Rechtssubjekte (Glau-
biger und Aktionire) nicht stets identisch
sind: Ein stdrkerer Schutz der cinen Gruppe
kann nimlich fiir die andere Gruppe nachtei-
lig sein.

Mit anderen Worten sind im vorliegenden
Fall zunichst Wortlaut und Ratio der fragli-
chen Bestimmung zu untersuchen. Sollte sich
dabei ecrgeben, dafl dicse Bestimmung keine
abschlieflende Regelung darstellt, die grund-
sitzlich jedes Ermessen fiir die Titigkeit des
nationalen Gesetzgebers ausschlicfen wiirde,
ist noch zu priifen, ob eine nationale Rege-
lung (oder Rechtsprechung), die insofern
strenger als Artikel 29 ist, als thre Anwen-
dung ecinen wirksameren Schutz fiir cine der
genannten Gruppen von Rechtssubjekten
bictet, keine nachteiligen Auswirkungen auf
den Schutz der anderen Gruppe hat.

12. Zunichst also zum Wortlaut. Artikel 29
Absatz 1 der Zweiten Richtlinie bestimmt,
wie erwihnt, dafl den Aktioniren ,bei jeder
Erhohung des gezeichneten Kapitals durch
Barcinlagen im Verhiltnis zu ihrem Anteil
am Kapital ein obligatorisches Bezugsrecht
fir dic ncuen Aktien zustcht. Diesc Vor-
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schrift enthilt weitere Bestimmungen, die
sich u.a. auf die Art und Weise der Aus-
ibung des Bezugsrechts und die Vorausset-
zungen fiir dessen Ausschluff beziehen
(Absitze 3 und 4). Die Bestimmung enthilt
also eine Regelung des Bezugsrechts fiir den
Fall der Erhohung des gezeichneten Kapitals
durch Bareinlagen, wihrend sie zur Erho-
hung des Kapitals durch Sacheinlagen
schweigt.

Es kann wohl ohne weiteres ausgeschlossen
werden, daf$ dies ,ibersehen® wurde. Es
bestehen nimlich in dieser Richtlinie zahlrei-
che Vorschriften, die unter ausdriicklicher
Beriicksichtigung der Besonderheiten der
Einlagen, ,die nicht Bareinlagen sind, fiir
diese Arten von Einlagen ausfiihrliche und
spezifische Regelungen vorsehen (vgl. etwa
die Artikel 9 Absatz 2, 10, 11 und 27).

13. Dagegen kann nicht grundsitzlich, also
allein aus dem Umstand, dafl in der fragli-
chen Vorschrift nicht auf Sacheinlagen Bezug
genommen wird, geschlossen werden, dafl
der Gemeinschaftsgesetzgeber die darin
enthaltene  Regelung  awusschliefilich  auf
Kapitalerhdhungen durch Bareinlagen hitte
beschrinken wollen und den Mitgliedstaaten
damit verboten hitte, diese auf Kapitalerhs-
hungen durch Sacheinlagen auszudehnen
(oder ecine entsprechende Regelung einzu-

fithren oder beizubehalten).
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Es ist nimlich davon auszugehen, dafl der
Gemeinschaftsgesetzgeber mit der Begren-
zung der Verpflichtung, neue Aktien vor-
zugsweise den Aktioniren anzubieten, auf
Bareinlagen lediglich der in den meisten
Mitgliedstaaten  bestechenden  Rechtslage
Rechnung trug. Zumeist beschrinken diese
das Bezugsrecht bei Sacheinlagen weitgehend
oder schlieffen es véllig aus % der Grund
hierfiir liegt im wesentlichen in den prakti-
schen Schwierigkeiten, die die Ausiibung des
Bezugsrechts im letztgenannten Fall verursa-
chen kann, da es sich bei der Einlage um eine
nicht vertretbare Sache handelt.

14. Im dbrigen ist in den Rechtsordnungen,
in denen das Bezugsrecht fiir Aktien, fiir die
Sacheinlagen geleistet werden, nicht zwin-
gend vorgeschrieben oder aber eingeschrinkt
oder ausgeschlossen ist, ein solcher, eine
Ausnahme darstellender Ausschluff in der
Regel ausdriicklich vorgesehen. In der Richt-
linie hingegen wird, wie bereits mehrfach
erwihnt, hierzu nichts gesagt.

Aus dem Wortlaut der fraglichen Vorschrift
ergeben sich daher meines Erachtens keine

entscheidenden Anhaltspunkte dafiir, daff

12 — Vgl. z. B. Artikel 2441 Absatz 4 des italienischen Codice
civile, der bestimmt: ,,Das Bezugsrecht gilt nicht fiir neue
Aktien, fiir dic aufgrund des Beschlusses iiber dic Kapital-
erhéhung Sacheinlagen zu leisten sind.“ Entsprechende
Bestimmungen bestchen ferner im franzésischen, belgi-
schen, niederlindischen, luxemburgischen, britischen, iri-
schen, griechischen und portugiesischen Recht.
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diese dahin auszulegen ist, dafl sie es den
Mitgliedstaaten verbietet, ein obligatorisches
Bezugsrecht auch bei Sacheinlagen vorzuse-
hen, wenn sie dies fiir zweckmiflig halten.

15. Dagegen ergibt cine Untersuchung der
Ratio der fraglichen Vorschrift fiir die Beant-
wortung unserer Frage zweckdienliche
Gesichtspunkte. Wie erwihnt, schreibt diesc
vor, daff bei ciner Erhshung des Grund-
kapitals (durch Sacheinlagen) Aktionire bei
der Zeichnung der neuen Aktien gegeniiber
Dritten zu bevorzugen sind: Dadurch soll
das Recht der Aktionire auf cine gleichblei-
bende  prozentuale  Beteiligung  am
Gescllschaftskapital gesichert werden.

Es handelt sich genau genommen um ein
Recht, das Teil der Aktionirsstellung ist und,
wic bereits ausgefithrt, nur unter Einhaltung
cines bestimmten Verfahrens und beim Vor-
licgen konkreter, objektiv tiberpriifbarer Vor-
aussetzungen cingeschrinkt werden kann,

16. Eine nationale Regelung, dic cinen wirk-
sameren Schutz der Aktiondre gewihrlcistet,
indem sic cs thnen ermdglicht, anch bei ciner
Kapitalerh6hung durch Sacheinlagen ihre
Beteiligung an der Gesellschaft im bisherigen
Verhiltnis  aufrechtzuerhalten, stcht daher
meines Erachtens weder zum Wortlaut noch
zur Ratio der Zweiten Richtlinie im Wider-
spruch; sic kann im Gegenteil dazu beitra-

gen, dafl deren Ziele besser erreicht wer-
den 13,

Obwohl dicser Ausschlufi des Bezugsrechts
bei Sacheinlagen, wic erwihnt, in den mei-
sten Mitgliedstaaten gesetzlich geregelt ist,
wird er zudem in der Lehre kritisiert, weil er
zum Nachteil der Minderheit mifibraucht
werden kénne, insbesondere wenn der wirk-
liche Zweck der Kapitalerh6hung nicht in
der Einlage, sondern in der Aufnahme ecines
neuen Aktionirs in dic Gesellschaft beste-

he 14,

17. Wenn die Richtlinic jedoch, wie von mir
vorgeschlagen, so ausgelegt wird, daf§ sic den
Mitgliedstaaten gestattet, das Bezugsrecht
auch in anderen als den ausdriicklich geregel-
ten Fillen zwingend vorzuschen, so miissen
diese Staaten meines Erachtens auch befugt
scin, dic Fille, in denen dieses Recht ausge-
schlossen werden kann, festzulegen und im
cinzelnen zu regeln.

13 — Es handelt sich im Ergebnis um den gleichen Gedanken-
pang, wic er meinen Schluflantriigen in der Rechtssache
Pafius (Schluflantrige vom 9. November 1995, Slg. 1996,
1-1347, 1-1349) und dem Urteil des Gerichtshof in dicser
Rechtssache zugrunde lag; der Gerichtshof hat in diesem
Urteil bestitigt, dafl der in Artikel 25 Absatz 1 der Zweiten
Richtlinic verankerte Grundsatz  der  ausschlicfllichen
Zustindigkeit der Hauptversammlung fiir Anderungen des
Grundkapitals absolute Geltung hat (Urteil vom 12. Miirz
1996 in (ﬁr Rechtssache C-441/93, Slg. 1996, 1-1347).

14 — Vgl. z. B. Di Sabato, ,Manualc dclle Socicti®, Turin 1990,
S.582 ff.
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Dies gilt erst recht fiir die in Rede stehende
deutsche Rechtsprechung, die, wie bereits
ausgefiihrt, insofern strenger als die Richtli-
nie selbst ist, als sie den das Bezugsrecht fiir
die Aktien ausschlieenden Hauptversamm-
lungsbeschluf nur dann als rechtmiflig
ansiecht, wenn neben den in der Richtlinie
(wenn auch nur fiir Kapitalerhhungen
durch Bareinlagen) vorgesehenen Vorausset-
zungen noch weitere Voraussetzungen erfiillt
sind.

Meines Erachtens kann daher die einschli-
gige  Rechtsprechung  des  Bundes-
gerichtshofs, die einen wirksameren Schutz
der Interessen der Aktionire bewirkt, ebenso
wie die deutschen Rechtsvorschriften, nicht
als mit den Zielen der Zweiten Richtlinie
unvereinbar angesehen werden 15.

15 — Vollstindigkeitshalber sei darauf hingewiesen, daff in der
Lehre cine lebhafte Diskussion {iber diese Rechtsprechung
stattgefunden hat, insbesondere was die Frage der Grenzen
der richterlichen Uberpriifung von Beurteilungen anlangt,
die in die Zustindigkeit der Hauptversammlung fallen. Die
herrschende Meinung geht dahin, daff sich die richterliche
Uberpriifung auf die Beurtcilung objcktiver Elemente
beschrinken miisse, wihrend sie nicht auf dic Wiirdigung
von Tatsachen oder Umstinden, die in die ausschlieflliche
Zustindigkeit der Hauptversammlung fallen, erstreckt wer-
den diirfe (vgl. etwa Lutter, Materielle und f6rmliche Erfor-
dernisse cines Bezugsrechtsausschlusses — Besprechung der
Entscheidung BGHZ 71, 40).
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18. Abschlieflend bleibt lediglich entspre-
chend dem oben Gesagten zu priifen, ob eine
solche Auslegung, die die Anwendung der
nationalen Regelung (und Rechtsprechung)
eben deshalb zuliefle, weil sie einer Gruppe
von Rechtssubjekten, deren Schutz die
Richtlinie bezweckt (den Aktioniren), einen
weitergehenden Schutz bietet, nicht letztlich
die Interessen einer anderen Gruppe von
ebenfalls durch die Richtlinie geschiitzten
Rechtssubjekten (der Gliubiger) schidigen
wiirde.

Hierzu ist geltend gemacht worden, daff die
deutsche Regelung in der Auslegung des
Bundesgerichtshofs den Minderheitsaktions-
ren ermdglichen wiirde, die Durchfithrung
von Kapitalerhdhungen, die von der Haupt-
versammlung beschlossen worden und damit
rechtmiflig seien, voriibergehend zu verhin-
dern; dadurch werde die Titigkeit der
Gesellschaft behindert und letztlich die
Gliubigersicherheit beeintrichtigt. Ein Bei-
spiel hierfiir ist nach Auffassung der Beklag-
ten der vorliegende Fall, in dem die gegen
den Hauptversammlungsbeschluf§ gerichtete
Klage eines Aktionirs, der nicht mehr als
zehn Aktien besitze, die Verwirklichung der
in Rede stchenden Kapitalerhdhung um
mehr als fiinf Jahre verzdgert und damit die
Tatigkeit der gesamten Gesellschaft geldhmt
habe.



SIEMENS

19. Meines Erachtens ist ein solches Risiko
geringfiigig und zudem gerechtfertigt. Nach
der vom vorlegenden Gericht gegebenen
Sachverhaltsdarstellung  ist  die fragliche
Kapitalerh6hung  nimlich  offensichtlich
rechtswidrig, da sie (zwar von der Hauptver-

sammlung, aber) unter Verletzung der
gesetzlich geregelten Anforderungen
beschlossen ~ wurde.  Unter  solchen

Umstinden halte ich es fiir ausgeschlossen,
daf} die Zweite Richtlinie, die — wie schon
ihr Wortlaut zeigt — auf den Schutz der
Minderheitsaktionire gerichtet ist, so ausge-
legt werden kann, daf} sic der Uberpriifung
der Rechtmifligkeit des Hauptversamm-
lungsbeschlusses auf Antrag eines Kleinak-
tionirs allein deshalb entgegensteht, weil eine
solche Uberpriifung zu Verzégerungen bei

20. Nach alledem schlage ich vor, daf§
gerichtshofs wie folgt beantwortet:

der Durchfithrung der von der Hauptver-
sammlung beschlossenen Kapitalerh6hung
fithren kénnte.

Schlieflich darf nicht iibersechen werden, dafl
das zustindige Gericht gegebenenfalls die
ihm von seiner cigenen Rechtsordnung an
die Hand gegebenen Instrumente anwenden
kdnnte, um in angemessener Weise und
rechtzeitig auf Klagen zu reagicren, die sei-
nes Erachtens offensichtlich unbegriindet
sind und lediglich der Verzégerung dienen.

der Gerichtshof die Frage des Bundes-

Artikel 29 Absitze 1 und 4 der Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. Dezember
1976 ist so auszulegen, dafl er einer Rechtsprechung der nationalen Gerichte nicht
entgegensteht, nach der ein Hauptversammlungsbeschluf}, durch den das Bezugs-
recht der Aktionire fiir neue Aktien bei Kapitalerhéhungen durch Sacheinlagen aus-
geschlossen wird, nur rechtmiflig ist, wenn strengere Voraussetzungen erfiillt sind,
als sie die Richtlinie selbst fiir den Bezugsrechtsausschluf} bei Kapitalerh6hungen

durch Bareinlagen vorschreibt.
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