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Einleitung

Jede Aktie gewihrt das Stimmrecht (§ 12 I 1 AktG).! Ausnahmen kann die
Satzung nur anordnen, wo das Gesetz es ausdriicklich zulafit (§§23 V 1, 12
[ 2). Sollen Aktien summrechtslos sein, miissen sie zum Ausgleich einen
nachzahlbaren Vorzug bei der Gewinnverteilung geben (§ 139 I): Aus dem
Bilanzgewinn mufl den stimmrechtslosen Aktioniren eine bestimmte Min-
destdividende zugeflossen sein, bevor an die iibrigen etwas verteilt werden
darf. Wird dieser Voraus in einem Jahr nicht vollstindig gewihrt, so bleibt
der Fehlbetrag aus den Gewinnen spiterer Geschiftsjahre wiederum mit
Vorrang nachzuzahlen. Dariiber hinaus fillt den Vorzugsaktioniren, wenn
nach einem weiteren Jahr nicht alles beglichen ist, das Simmrecht kraft Ge-
setzes zu (§ 140 II). Und auch solange es ausgeschlossen bleibt, bediirfen
Satzungsinderungen, die den Vorzug aufheben, beschrinken oder durch
Ausgabe neuer Vorzugsaktien mit konkurrierenden Vorrechten in Frage
stellen, zu threr Wirksamkeit eines zustimmenden Sonderbeschlusses der
Vorzugsaktionire (§ 141 I-1II). Wird der Vorzug aufgehoben, geben die
Aktien auf Dauer das Stimmrecht (§ 141 IV). Im iibrigen stehen die stimm-
rechtslosen den anderen Aktien gleich (§ 140 I).

Vorzugsaktien ohne Stimmrecht, seit 1937 gesetzlich geregelt, haben erst
wihrend des wirtschaftlichen Aufschwungs der achtziger Jahre praktische
Bedeutung erlangt. Schwachpunkte und Bruchstellen des neuen Finanzie-
rungsmittels sind noch wenig zutage getreten, Vorzugsaktien ohne Stimm-
recht bislang kaum Gegenstand der Rechtsprechung und, auflerhalb der
Kommentarliteratur, des Schrifttums geworden.2 Die nachfolgende Arbeit
will die Stellung der Inhaber solcher Aktien anhand ihrer wesentlichen
Rechte und Rechtspositionen aufzeigen. Konzernrechtliche Fragen und sol-
che des Verschmelzungsrechts bleiben hierbei aufler Ansatz. Sie laufen dar-
auf hinaus, wie sich bei Verbindung oder Vereinigung von Unternehmen
die Stellung der Vorzugsaktionire verindern kann oder mufi. Das erfordert
Klarheit iiber deren Rechte in der unabhingigen Gesellschaft.

Ankniipfungspunkt der Arbeit ist zunichst das durch den nachzuzahlen-
den Dividendenvorzug besonders gesicherte Recht der stimmrechtslosen
Aktionire auf Gewinnteilhabe (Zweites Kapitel). Dieses Vermogensvor-

I {L:E}cnanntc §§ verweisen auf das Aktiengesetz vom 6. 9. 1965, BGBI 11089
tG).
2 Einen Uberblick gibt Reckinger: Vorzugsaktien in der Bundesrepublik. AG 1983,
216~222. '
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recht ist nicht beliebige satzu ngsmiflige Gestaltung, wie sie fiir jederlei Ak-
tien in Betracht kommt (§ 60 l1I), sondern Ausdruck gesetzlicher Anord-
nung. Der Gewinnvorzug soll Ersatz und Ausgleich fiir das Fehlen des
Stimmrechts sein, diesem durch eine gesicherte und berechenbare Mindest-
dividende die Notwendigkeit genommen werden. Die Stammaktionire ha-
ben, wenn auch nur mittelbar als Gesellschaftsorgan Hauptversammlung,
die Verfiigungsmacht iiber das gesellschaftlich gebundene Vermégen, die
Vorzugsaktionire sind an dessen Ertriagen besser berechtigt.

Im Vordergrund stehen sodann dje allgemeinen Mitverwaltungsrechte,
jene Rechte zu gesellschaftlicher Einfluinahme also, die grundsitzlich je-
dem Aktionir zukommen (Drittes Kapitel). Besonderes Gewicht hat das
Stmmrecht in der Hauptversammlung, das auch den Vorzugsaktien nicht
immer fehlt, sondern nur fiir die Dauer regelmifiger Di\-'idcndenzahiung
vorenthalten ist. Auch sind nicht alle Willenserklirungen von Aktioniren
im Zusammenhang mit der gesellschaftlichen Willensbildung Stimmrechts-
austibung. Vom Ausschluf des Stimm rechts nicht mit erfafit sind vor allem
die gesellschaftlichen Minderheiten- und Individualrechte.

Bestimmte Beschliisse der Hauptversammlung bediirfen zu ihrer Wirk-
samkeit eines zustimmenden Sonderbeschlusses der Vorzugsaktionire ohne
Stimmrecht (Viertes Kapitel). § 141 fordert einen solchen Zustimmungsbe-
schluf} zur Aufhebung oder Beschrinkung des Vorzugs und zur Ausgabe
konkurrierender Vorzugsaktien. Diese Willenserklirungen der Vorzugsak-
tiondre sind nicht Summrechtsausiibung in den allgemeinen Angelegenhei-
ten der Gesellschaft, sondern gemeinschaftliche Zustimmung zur Umge-
staltung besonderer Rechtspositionen; sie gelten der Wahrung des bestehen-
den Rangverhiltnisses unger den Aktiengattungen. Sonderbeschliisse der
Aktionﬁrsgartungcn fordert das Gesetz an mehreren Stellen. Es fragt sich,
ob und inwieweit iiber dje Regel des § 141 hinaus auch andere Sonderbe-
schlufl-Gebote fiir Vorzugsaktien ohne Stimmrecht zum Tragen kommen
konnen,

Den systematischen Darstellungen ist eine Geschichte der Vorzugsaktien
vorangestellt (Erstes Kapitel). Es geht dabei nicht um historische Auslegung
im Sinne eines Zuriickgreifens auf den Willen dieses oder jenes Gesetzge-
bers. Der ist fiir den Geltungsgehalt des Geserzes als eines objektiven Rege-
lungstextes nicht mafigeblich. Vielmehr geht es um die Erkenntnis des ge-
schichtlichen Entstchungs;f_usummcnhangs, in dem auch der jeweilige Ge-
setzgeber nur eine Figur unter vielen war. Alte Gesetze werden im Lichte
neuer Ereignisse fragwiirdig und diese Fragen nach der richtigen Ordnung
des Vorhandenen durch neues Recht beantwortet. Daran kniipfen sich neue
Fragen und wieder neyes Recht bis hin zur Gegenwart. Die gegenwirtigen
Fr:age-n.lasscn sich nicht mit Vergangenheit beantworten; sie lassen sich aber
mit ]:,rmncrung an vergangene Fragen und Antworten stellen. Die Ge-
schichte sagt nicht, was 'wirkliche in einem Gesetz steht. Sie sagt nur, wie
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etwas, das (wirklich oder vermeintlich) in einem Gesetz steht, dort hinein-
gelangt ist. Das kann zu der Frage fithren, ob es dort bei verniinftiger Ausle-
gung bleiben soll oder muff. Diese Auslegung ist eine juristische, keine hi-
storische.

Eine Darstellung der Vorzugsaktie ohne Stimmrecht wirft die Frage nach
der inneren Ordnung der Aktiengesellschaft bei Bestehen von Aktien ver-
schiedener Gattung auf. Wihrend der letzten Jahrzehnte waren solche Auf-
teilungen des Grundkapitals in Deutschland uniiblich. In Lindern mit ent-
wickeltem Kapitalmarkt ist es anders, und auch vor dem Austrocknen des
deutschen Aktienmarkts seit 1929 war das Bestehen von Mitgliedschaften
verschiedenen Rechts in ein und derselben Gesellschaft eher Regel als Aus-
nahme. Die hieraus folgenden Fragen sind in der damaligen Rechtsprechung
und im alten Schrifttum eingehend erértert worden. An jene Diskussion
will die vorliegende Arbeit im Lichte des geltenden Rechts wieder ankniip-
fen.




— -

Erstes Kapitel: ~ Geschichte und Rechtstatsachen

§ 1 Geschichte des Rechtsinstituts

I. Vorzugsaktien mit Stimmrecht
1. Entstehung und allgemeine Entwicklung

a) Gewinn-Vorzugsaktien

Als »Prioritits-Actien« bezeichnete Wertpapiere wurden in Deutschland
seit dem Jahre 1840 von Eisenbahngesellschaften ausgegeben. Allein, den
Inhabern waren zunichst feste Zinsen unabhingig von Gewinn und Verlust
der Unternehmung verbrieft, auch ein Recht auf Riickzahlung des Kapitals
gegeben; an Gewinnausschiittungen hatten sie nicht teil, das Stimmrecht in
den Generalversammlungen war ihnen versagt. Der Sache nach handelte es
sich mithin nicht um Aktien, sondern um Obligationen.!

Dafl die »Prioritits-Actionire« in den Gesellschaftsstatuten gleichwohl
als »Mitglieder der Eisenbahngesellschaft« bezeichnet wurden,? machte,
auch nach damaliger Rechtslehre, keinen Sinn. Denn der Unterschied zwi-
schen Aktie und Obligation war durchaus erkannt. Die Obligation ist
Schuldverhiltnis aufgrund verzinslichen Darlehens, die Aktie Anteilsrecht
aus gesellschaftlichem Zusammenschluf; sie trigt »keine Zinsen, sondern
Dividenden, d. h. Quoten des gewonnenen Reinertrags, viel, oder wenig,
oder gar Nichts, je nach dem mehr oder weniger giinstigen Erfolg des Un-
ternehmens«.> Der Aktionir ist Mitglied, der Obligationeninhaber Glaubi-
ger der Gesellschaft. Da aber gegeniiber dem Gewinnanteil des ersteren die
Zinsforderung des letzteren notwendig vorrangig, priorititisch, war, moch-
te man wohl, wenn unter >Actie« ganz allgemein die wertpapiermifig ver-
briefte und ertragbringende Geldeinlage verstanden wurde, die Obligation

1 Meili, Priorititsactien, S. 13-20; Goldschmidt, Lucca- Pistoja-Actien-Streit S. 26.
Zu den Vorzugsaktien um die Mitte des 19. Jahrhunderts Keinath, Die Vorzugsak-
tie, S. 8~12; Kurz Schmalenbach, Aktiengesellschaft, S. 42 f. Zur damaligen Praxis
der Unternehmensfinanzierung Bosselmann, Entwicklung des deutschen Aktien-
wesens, S. 95 ff.

2 Meili S. 17.

3 Savigny, Obligationenrecht, Bd. II, S. 113 f. Den Unterschied betonen auch Gold-
schmidt, a.2.0. S. 25-27 und Renaud S. 772-774.




6 §1 Geschichte des Rechtsinstituts

auch als eine Art »Prioritits-Actie« bezeichnen. 4 »Es geschieht sehr hiufig,
dafl das urspriinglich berechnete, durch jene Aktien zusammengebrachte,
Kapital zur Ausfithrung des Unternehmens nicht hinreicht. Eine sehr ge-
wohnliche Form, das fehlende Kapital zu beschaffen, besteht dann darin,
dafl die Corporation eine Schuld aufnimmt und fiir diese Schuld wiederum
Schuldscheine auf den Inhaber ausstellt, welche man Prioritits-Aktien
nennt (im Gegensatz der urspriinglichen Stamm-Aktien). Dieses sind dann
Urkunden iiber reine Obligationen, von welchen feste Zinsen gezahlt wer-
den, nicht unbestimmte Dividenden«,5

Umgekehrt traten in den Jahren 1848 und 1850 als »Obligationen« be-
zeichnete Titel zu Tage, deren betraglich festgelegte »Zinsen« ebenso wie
die zur »Tilgunge aufzuwendenden Raten nur aus den jahrlichen Reinge-
winnen zu zahlen waren. Dje Berechtigten hatten in der Generalversamm-
lung ein Stimmrecht und sollten jm Falle einer Auflésung der Gesellschaft
nur aus dem nach Befriedigung der Gliubiger verbleibenden Liquidations-
uberschufl »bis zum Belauf ihrer Kapitalforderungen nebst Zinsen« vorab
bedient werden, bevor der gesamte verbleibende Rest »den Aktioniren« zu-
fallen wiirde. Es handelte sich also trotz wirtschaftlicher Angleichung an
Obligationen rechtlich gesehen um vorrangige und einziehbare Aktien, ob-
ligationenihnliche Vorzugsaktien .6

Von diesen undeutlichen Erscheinungen abgesehen scheinen Vorzugsak-
tien, und zwar eigenartigerweise solche ohne Stimmrecht, erstmals 1844
aufgekommen zu sein. Deren Inhaber erhielten aus dem Ergebnis des jewei-
ligen Geschiftsjahrs eine Vorabdividende von 4 % des Aktiennennbetra-
ges.” In weitere Ubung kamen »Prioritits-Actien« seit den spateren fiinfzi-

winnen spiterer Jahre verstarke. 8
Anlaf zur Ausgabe von Vorzugsaktien war typischerweise eine Kapital-
erhdhung zum Zwecke der Sanierung: War der Bérsenkurs vorhandener

4 Das niederlindische »actije« (<lat. actio, Klagbarkeit, Anspruch) bezeichnete auch
und gerade den Dividendenanspruch. Umgekehrt wurden Gewinnanteile der Ak-

i igen Praxis mitunter als »Zinsen« bezeichnet, wenn und soweit
nimlich die Gesellschaft statutarisch zur Auskehr des Gewinns gehalten war; eine
weitergehende ermessensfreje Ausschiittung ergab dann »Dividende« oder »Super-
dividende«, Die Zahlung regelrechter Aktienzinsen verbor erst das preuflische Ak-
tiengesetz von 1843,

5 Savigny, 2.2.0. S, 114§, Kritisch gegen diesen Sprachgebrauch Goldschmids und

enaud, je a.2.0.

6 Ladenburg, ZHR 6 (1863), 246-257.

7 Meili S. 20f., Rhein. Eisenb.

8 A.a.0, S. 30-41.
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Aktien geringer als der Nennbetrag, konnte neues Eigenkapital unter
gleichrangigen Bedingungen nicht zu pari herangezogen werden; die alten
Aktionire muflten die neuen an den kiinftigen Gewinnen besser berechti-
gen.? Oder es wurden die Aktionire zu >freiwilligen< Zuzahlungen aufgeru-
fen und die Anteile der Leistenden in Vorzugsaktien umgewandelt. Die
wirtschaftliche Bedeutung dieser Anteilsform war nicht sehr groff. 1918 ent-
fiel das Nominalkapital preuflischer Aktiengesellschaften von insgesamt et-
wa 12 Mrd. Mark nur zu 477 Mio. Mark auf Vorzugsaktien.1°

b) Mehbrstimmrechts-Vorzu gs;:krivn

Stmmberechtigt mufiten die Vorzugsaktien ebenso wie die Stammaktien
von Gesetzes wegen zunichst nicht sein, denn noch das alte ADHGB von
1861/1870 iiberlieR Gewihr und Hohe des Stimmrechts der Regelung des
Gesellschaftsvertrages.!! Doch scheint niemand mehr in diesen gesetzlichen
Freiriumen eine stimmrechtslose Vorzugsaktie zusammengesetzt, einen
Gewinnvorzug also gezielt als Ausgleich fiir das Fehlen des Stimmrechts
eingerdumt zu haben.!? Die Moglichkeit dazu endete auch mit der Aktien-
rechtsnovelle von 1884, die jeder Aktie nunmehr das Stimmrecht, »das vor-
ziiglichste Recht des Aktionirs«, zwingend zuschrieb.!?

Als dann 1897 das neue HGB bestimmte, es kénne, wo verschiedene Gat-
tungen von Aktien bestiinden, den Anteilen der einen Gattung ein hoheres
Stimmrecht als denen der anderen beigemessen werden,'* wurden im Ge-
genteil, da gerade auch in der bevorrechtigten Gewinnteilhabe eine solche
Gattungsverschiedenheit lag,'> Aktien mit Dividendenvorzug mitunter zu-
gleich als Mehrstimmrechts-Aktien ausgestaltet. Der aktienrechtliche
Gleichlauf von Kapitalrisiko und Stimmeneinflufl war dadurch nicht not-
wendig aufler Geltung gesetzt. Meist hatten die Vorzugsaktionire tatsich-
lich hohere Kapitaleinlagen erbracht, etwa freiwillige Zuzahlungen geleistet

9 Bekker, ZHR 16 (1871), 32 (57 f.); Schmalenbach, Aktiengesellschaft, S. 44.

10 Statist. Jahrbuch fiir den Freistaat Preufien, Bd. XXVII, §. 150.

11 Art. 224 11, 190 ADHGB.

12 Ganz selten hatten die Vorzugsaktien ein geringeres Stimmrecht als die Stammak-
tien; meist standen beide Gattungen gleich. Siehe Meili S. 41 f. Vgl. auch Renaud
5. 465, 771.

13 Art. 221 11 i.V.m. Art. 190 I 1 des Gesetzes, betreffend die Kommanditgesell-
schaften auf Aktien und die Aktiengesellschaften vom 18. Juli 1884. Allg. Begr.
RegE bei Schubert/Hommelhoff, Hundert Jahre, S. 407 (465).

14 §252 1 4 HGB a.F.

15 Ein Gattungsunterschied war Voraussetzung fiir das Mehrstimmrecht und konnte
nicht allein in diesem selbst liegen, A. Hueck: Vorzugsaktien mit mehrfachem
Stimmrecht, 1922, S. 31-40; Diiringer/Hachenburg-Bing § 185, 11; wohl auch
RGZ 119, 248 (254) und damals h.M.
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oder in Zeiten der Krise neue Aktien iber dem Bérsenkurs der alten tiber-
nommen. !¢ Dennoch erschien den Damaligen das Mehrstimmrecht als sol-
ches durchaus anstfig. Im Jahre 1912 etwa schritt die Zulassungsstelle der
Berliner Bérse gegen eine Gesellschaft ein, die Vorzugsaktien mit doppel-
tem Stimmrecht ausgegeben hatte, 17 Bis zum Ende der Monarchie blieben
Mehrstimmrcchr5~Vorzugsakrien seltene Ausnahmccrschcinung.

Eine ganz neue Richtung nahm die Entwicklung nach der Niederlage von
1918 und insbesondere in den Jahren der grofen Inflation. Aktien mit zehn-,
zwanzig- oder vieldutzendfachem Stimmrecht kamen jetzt auf. 18 Deren ver-
mogensrechtliche Sonderstellung war oft nur Ankniipfungspunkt fiir das
letztlich erstrebte Mehrstimmrecht, Zur Rechtfertigung wurde zunichst das
Bild einer »iufleren Uberfrcmdung« emporgehalten, die Gefahr des Anteil-
aufkaufs aus Lindern mit starker Wihrung. Doch die Auslinder kauften re-
gelmafig nicht zum Zwecke unternchmerischer Einflufnahme. So muflte
die Rechtfertigung des Mehrstimmrechts vorzugsweise in der Abwehr »in-
nerer Uberfremdung« gesucht werden; die Unternehmungen sollten in den
Hinden >verdienter Griinder. oder doch unter >bewshrter Leitung« bleiben.
Letztlich ging es um den Abwehrkampf des alten Besitzes gegen den neuen
In einer Zeit gesellschaftlicher Umwilzung. Die schnelle Geldentwertung
und der Verschlei der Anlagen machten dauernde Kapitalerh6hungen not-
wendig. Eingesessene Mehrheitsgruppen konnten die zusitzlichen Mitrel
nicht mehr aufbringen und wollten dennoch nicht hochgekommenen Un-
ternehmensmetzgern und Konzernbauern weichen, Nuyr mochte das Ab-
wehrmitte] der Stimmrechtsaktie ebensogut jenen Gestalten als Angriffs-
mittel dienen, Man erwarb die Aktienmehrheit auf Kredit, setzte dann die
Ausgabe von Mehrstimmrechts—Vorzugsakrien an sich selbst durch und ver-
kaufte anschlielend dje Stammaktien wieder, um die Schuld zu tilgen.

gen allmihlich zuriick. Bestanden im Jahre 1925 Mehrstimmrechte noch be;
842 der 1.595 Gesellschaften mit bérscngchande]ten Anteilen,? so war dies
1935 nur noch bei 332 von 888 Borsengesellschaften der Fall.?° Die aufge-
worfenen Rechtsfragen blieben bestehen. Erst das neue Aktiengesetz von

16 A. Hueck, Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht, §. 8 f.

17 Passow, Akricngesellschaft, S. 244,

18 Zur Mehrstimmrechts-Vorzugsaktie insbesondere Diiringcr!Hachcnhurg—Bing
§ 185, 3543, KK-Zéllner § 12 mit ausf. Nw.; kurzer Abrif bei Nérr, Privat-
rechtsgeschichte S, 115 .

19 Sqimsscn, Verhdlgen. des 34, DJT, Bd. 11, s. 720,

20 Die Entwicklung der Mchrs[immredltsvcrh&}missc bei den Aktiengesellschaften
seit dem Jahre 1920, in: Statistisches Reichsamt (Hrsg.): Wirtschaft und Statistik,
1937, S. 113. Nach dem 2. Weltkrieg, insbesondere in den fiinfziger Jahren, kam
S ZU einer weiteren Welle des gezielten Abbaus von Mehrstimmrechtsaktien
durch Umwandlung in Stammaktien, siche Keinath, Vorzugsaktie, S. 178 f.
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1937 sollte Mehrstimmrechte fiir unzulissig erkliren und das Fortbestehen
alter Simmenvorrechte in das Belieben des Reichswirtschaftsministers stel-
len.2! Bis dahin lief das Reichsgericht Mehrstimmrechte grundsitzlich gel-
ten und nur in kraf gelagerten Fillen den Einwand der Sittenwidrigkeit
durchgreifen.??

Die breite Offentlichkeit — oder jedenfalls die Handelspresse — sah das
anders; bei ihr stieflen diese Aktien auf entschiedenen Widerwillen. Der 6f-
fentlichen Debatte konnte sich die aktienrechtliche Diskussion nicht entzie-
hen,? mogen auch ihre Wortfiihrer den Mehrstimmrechten eher wohlge-
sonnen gewesen sein. Es kam zu langen und grundsitzlichen Ausfithrun-
gen, dafl die Mehrstimmrechte ein so grundsitzliches Problem nicht seien
und so lange Ausfithrungen nicht verdienten. Der Begriff der »Vorzugsak-
tiec schien mit demjenigen der Mehrstimmrechts-Vorzugsaktie zusammen-
gefallen zu sein.

2. Vermaogensrechtliche Ausgestaltungen

So grofle Aufmerksamkeit zogen die Mehrstimmrechte auf sich, dafl dar-
iber der vermogensrechtliche Vorzug leicht aufier acht treten konnte. Gera-
de hier aber fanden sich gewichtige Unterschiede.?*

a) Partizipierende Vorzugsaktien

Die Vorzugsaktien der ilteren Zeit waren zumeist >partizipierends, gaben

also tiber den Vorzugssatz hinaus an der Gewinnausschiittung Anteil.
Wenn der Voraus abgedeckt und auch fiir die Stammaktien eine Dividende
in bestimmter Hohe gewihrleistet war, verteilte sich die noch verbleibende
Ausschiittungssumme mehr oder minder gleichmifig auf die Aktien beider-
lei Gattung.?®> Das Gewinnrecht war damit nur teillweise als Vorrecht gesi-
chert und neben die eigentliche Vorzugsdividende trat die nicht bevorrech-
tigte weitere Dividendenzahlung. Der Vorzug bezeichnete hier eine beson-

21 §12 11 AktG 1937 und § 9 EGAktG 1937.

22 A. Hueck, RG-Festgabe, Bd. IV (1929), 167 (176 ff., 181 ff.); Diiringer/Hachen-
burg-Bing § 185, 38; Kurze Rspr.iibersicht auch bei Solmssen, Verhdlgen. des 34.
DJT, Bd. 11, S. 725-727.

23 Vgl. auch Begr. RegE 1930, S. 94: Das Problem der Herrschaft ohne entsprechen-
des Kapitalrisiko »bietet den Ausgangspunkt fiir die Wiinsche nach der Erneue-
rung des deutschen Aktenrechts«.

24 Einen Uberblick gibt Schmalenbach, Aktiengesellschaft, S. 44-56.

25 Meili, Priorititsactien, S. 24-27; Schmalcnbach Aktiengesellschaft, S. 45-48.
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dere Verteilungsordnung lediglich des Mangels und wurde in Jahren reichli-
cher Gewinnausschiittung zu einer unsichtbaren Gréfle.

Nicht selten gewihrten diese Aktien emn weiteres Vorrecht beim Anfall
des Gesellschaftsvermégens im Falle der Auflésung und Abwicklung, einen
Liquidationsvorzug.2 Selbst dann aber sollte sich der Vermégensanfall re-
gelmifig nicht in dem Vorweganteil erschépfen. Der Aktionir war viel-
mehr nur in bestimmter Héhe besonders gesichert, etwa derjenigen des
Nennbetrages zuziiglich frither ausgefallener Vorzugsdividenden. Was
dann und nach einer entsprechenden Befriedigung der Stammaktionire
noch verbliebe, wiirde allen gleichmiflig zustehen.

Der Inhaber einer partizipierenden Vorzugsaktie hatte somit an den Ge-
sellschaftsergebnissen und dem Wert des gesellschaftlichen Vermégens in
vollem Mafle Anteil. Hiernach bemaf sich der Wert seiner Aktie nicht viel
anders als der einer Stammaktie, Beider Kursentwicklung folgte im wesent-
lichen denselben Stromungen. Bei gutem Geschiftsgang und hohem Gesell-
schaftsvermogen mochte sich dasjenige, was ein Verkiufer als Preis fiir die
alten oder die Gesellschaft als Einlage auf neue Aktien billigerweise fordern
konnte, weit iiber den Nennbetrag erheben. Damit verloren die Vorzugs-
rechte an Bedeutung, denn sie blieben statutarisch auf den Nennwert festge-
schrieben. Wer eine vierprozentige Vorzugsaktie mit Liquidationsvorrecht
in Hohe des Nennwerts von 1.000 Mark fiir 3.000 Mark und mit der Aus-
sicht auf eine Gesamtdividende von 90 Mark erwarb, hatte ein effektjves
Gewinnvorrecht in Héhe von nur einem und einem Drittel Prozent und, im
gedachten Falle der Auflésung, Aussicht auf vorrangige Auskehr lediglich
eines Drittels seines Vermégenswerts. Ein so berechtigter Vorzugsaktionir
war am Gewinn und Verlust nicht wesentlich anders beteiligt als die iibrigen
Aktionire und daher interessenmiflig ihnlich wie diese in den Gang der Ge-
sellschaftsangelegenheiten mit eingebunden,

b) Obligationenabnliche Vorzugsaktien

Eine ganz andere Art aktienmiRiger Beteiligung vermitelte die obligatio-
nenihnliche Vorzugsaktie.2” [hre Inhaber erhielten einen bestimmten Pro-

26 Heute uniiblich, aber bei ilteren Vorzugsaktien noch oft zu finden. Ausfiihrl.
Keinath, Vorzugsaktie, §. 98-103.

27 Hicr_zu etwa Hintner, Die Betriebswirtschaft 1941, 71 (73-76); ders., Der Wirt-
schaftstreuhiinder 1941, 131 (132 1) I)iiringcril—i.wlwnhurg—Bing § 285 HGB,
25 ff.; !‘ichmulq;nlmch, Akticngcsc”schaf'l, 5. 48-50; Passow. Die Aktiengesell-
schaft, S, 241 f, Pinner, Bank-Archiy 23 (1923/24), S. 127, Hartmann, 2.2.0.
5. 107 (111=113); Keinath, Vorzugsaktie, S, 83-87 (m. zahlr. Bsp.); Quassow-
ski/Susat: VO tiber Goldbilanzen, 2. DVO § 23 (S. 239 ff.); Herold, Soz. Prax.
1941, 835 (838 f.),
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zentsatz der Aktiennennwerte als Vorausdividende und die gesamte weitere
Gewinnausschiittung blieb den Stammaktiondren vorbehalten. Das Ge-
winnrecht war also betragsmifiig auf den Voraus wie auf einen festen Zins-
satz festgeschrieben, der Gt.mnnvurzu;, nicht bevorrechtigte Teildividen-
de, sondern zugleich Hochstdividende.?® Konsequenterweise begrenzte die
Satzung dann auch das Recht auf Beteiligung am Abwicklungserlos auf eine
bevorrechtigte Riickzahlung der Aktiennennbetrige zuziiglich vielleicht ei-
nes gewissen Aufgeldes. Die Vorzugsaktionire waren damit vom Wertzu-
wachs des Gesellschaftsvermogens ausgeschlossen, dafiir aber Gewinn- und
Vermogensteilhabe im vollen Umfang als Vorrechte abgesichert. Nicht sel-
ten sah das Statut eine spitere Einziehung derartiger Vorzugsaktien gegen
Auszahlung des Liquidationsbetrages vor.2? Zu Recht definierte der Ge-
setzgeber solche » Aktien, bei denen der Gewinnanteil und der Anteil am Li-
quidationserldse sowie im Falle der Einziehung . . . der Riickzahlungsbe-
trag auf einen Hundertsatz des Nennbetrages beschrinkt ist«, als »schuld-
verschreibungsihnliche Vorzugsakten«.3°

Obligationendhnliche Vorzugsaktien haben in Deutschland eine zahlen-
miflig erhebliche Rolle gespielt.’! Doch selten nur wurden sie zur borsen-
maﬁlg,cn Kapitalbeschaffung an das Publikum begeben. Dafiir waren die
meisten Mehrstimmrechtsaktien vermogensmafiig so ausgestaltet.’? Denn
wenn die Gewinn- und Vermégensteilhabe auf feste Sitze begrenzt wurde,
lieR sich trotz hohen Gesellschaftsvermégens und entsprechender Aktien-
kurse eine Ausgabe der neuen Mehrstimmrechts-Vorzugsaktien zum Nenn-
betrag rc-.,hlfertlg.,en Gelang es dann noch, die Vorzugsaktien unter Aus-
schluff des allgemeinen Bezugsrechts ]edth]mh den »gesellschaftstreuen Ak-
tioniren« und anderen »Freunden der AG« zuzuweisen, konnte die Mehr-

28 Daher mitunter die Bezeichnung >limitierte Vorzugsaktiens, »Vorzugsaktien mit
Limitations,

29 Diiringer/Hachenburg-Flechtheim §227 HGB, 2; Keinath, Vorzugsaktie,
S. 100-103, 117-120 und Anlage zu S. 194; Flechtheim, Bank-Archiv 23 (1923/
24), 86 (89). So lag es inbesondere bei den 1922 ausgegebenen Vorzugsaktien der
AEG, Passow, Aktiengesellschaft, S. 241 f., 244,

30 § 18 der 3. Steuernotverordnung vom 14.2.1924, RGBI. 1, 74 (78).

31 Keinath {\"uriugS:lktu: S. 87 und Anlage nach S. 194) zihlte 1954 unter den Ge-
sellschaften mit borsennotierten Anteilen nur 32 Fille panmpwrendcr Vorzugs-
aktien im Gegensatz zu 79 Fillen von Vorzugsaktien mit Dividendenbegrenzung.
Bei diesen letzteren handelte es sich iiberwiegend um Mehrstimmrechtsaktien aus
der Inflationszeit. Daf indessen Vorzugsaktien schon vor dem Ersten Weltkrieg
»SO gut wi¢ immer« obligationenihnlich ausgestaltet waren (so Wassermann,
Bank-Archiv 22, 1922/23, S. 187), trifft nicht zu.

32 Hueck, Vorzugsaktien mit mehrfachem Stummrecht, S. 11, 64; Hartmann,
Bank-Archiv 23 (1923/24), 107 (111 {.); Wassermann, a.a.O.; Felix Bondi, Vor-
zugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht, Gruchot’s Beitr. 65 (1921), 129 (132).
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heitsgruppe ihre Machtstellung ohne den Vorwurf einer sittenwi‘drigep Ver-
mogensschidigung der iibrigen Aktionire ausbauen und zugleich die bis-
lang gehaltenen Stammaktien zu hohen Bérsenkursen verkaufen .33

Als Mittel der Unternehmensfinanzierung wurden obligationenihnliche
Vorzugsaktien gelegentlich wihrend der Inflationsjahre eingesetzt, denn
mit ihnen lief} es sich selbst bei Aufnahme scheinbar gewaltiger Aktienkapi-
talien vermeiden, die neu hinzutretenden Aktionire uneingeschriankt nach
Maflgabe der Nennwert-Relationen an Vermogenszuwachs und Ergebnis-
sen der Gesellschaft zu beteiligen. Das lie im Zuge der Wihrungsstabilisie-
rung auch der Gesetzgeber gelten. Nicht wie bei anderen Aktien das Ver-
hiltnis der Nennbetrige zum Grundkapital, sondern grundsitzlich der
Goldwert der seinerzeit geleisteten Papiermark-Einlage sollte fiir die
Goldmark-Umstellung obligationenihnlicher Vorzugsaktien maflgeblich
sein.*

Jene Geschiftspraktiken mégen fragwiirdig gewesen sein, die obligatio-
nendhnliche Vorzugsaktie als solche war und ist es njcht. Ihre grundsitzli-
che Eignung als Mittel der Kapitalbeschaffung auch unter normalen Um-
stinden wurde durchaus gesehen.35 Doch stand dem Einsatz solcher Aktien
das Gebot eines zustimmenden Sonderbeschlusses der Aktionire jeder Gat-
tung zu Kapitalerhohungen entgegen (§ 278 11 HGB a.F., heute § 182 11
AktG). Die Vorzugsaktionire hitten sich dergestalt ein Bezugsrecht auch
auf neue Stammaktien mit unbegrenzter Gewinn- und Vermogensteilhabe
erzwingen konnen, was fiir die Inhaber vorhandener Stammaktien kaum
annehmbar gewesen wiire.% Wirtschaftliche Hindernisse kamen hinzu. Da
eine obligationenihnliche Vorzugsaktie weder Ertragssteigerung noch
Wertzuwachs versprach, konnte sie kaum wesentlich diber pari ausgegeben
werden.?” Die Hohe des nach oben begrenzten Gewinnanteils mufite sich
daher am Zinssatz langfristiger Anleihen messen lassen, wegen der geringe-
ren Sicherheit sogar regelmafig dariiber hinausgehen. Im Deutschland der
Weimarer Zeit aber lagen die Geld- und Kapitalmarktzinsen auch nach 1924
weit liber dem internationalen Durchschnitt. Und steuerrechtlich blieb die

33 So etwa im Falle RGZ 68, 235 (Hibernia). Auf den Vorzugssatz beschrinkt war
das Gewinnrecht der Mehrstimmrechts-Aktien auch etwa in den Fillen RGZ 107,
67; RGZ 125, 356; LG Berlin, JW 1937, 2835. Restbestinde derartiger Aktien fin-
den sich noch in den Kapitalstrukturen mancher heutigen Gesellschaft.

34 § 28 der 2. DVO vom 28.3.1924 zur Goldbilanzverordnung vom 28.12.1923,
RGBL. 1924 1, 385.

35 Flechtheim, Bank-Archiv 26 (1926/27), 366 (368); ders. in: Ausschufl zur Unter-
spchupg der Erzeugungs- und Absatzbedingungen der deutschen Wirtschaft (sog.
Enquéte-Ausschuf): Wandlungen in den Rechtsformen der Einzelunternehmun-
gen und Konzerne (1928), S. 147 f., 151, 190 f.

36 Flechtheim, Bank-Archiy 26 (1926/27), 366.

37 Vgl. unten S. 55,
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Vorzugsdividende Gewinnanteil, stellte also, anders als eine Zinszahlung,
keinen betrieblichen Aufwand dar, schmilerte den Gewinn nicht. Im Ge-
genteil unterlag das Auszuschiittende der vollen Belastung mit Korper-
schaftsteuer. Damit wurden obligationenihnliche Vorzugsaktien zu einer
unverhiltnismifig kostspieligen Form der Unternehmensfinanzierung.’®
Sie haben sich als Mittel der Kapitalbeschaffung in Deutschland nicht
durchsetzen konnen.

Anders die Praxis des englisch-amerikanischen Rechtskreises. Fiir die
»preference sharesc Grofbritanniens gilt seit langem die Rechtsvermutung,
daf iiber die Vorzugsdividende hinaus ein Anspruch auf Gewinnteilhabe
nicht besteht, wenn er nicht eigens eingeriumt ist,*® was selten geschieht.
Ebenso beschrinkt sich im Falle einer Auflosung der Gesellschaft das Liqui-
dationsrecht grundsitzlich auf den Aktiennennbetrag; an der Auskehr wel-
tergehenden Abwicklungsiiberschusses gibt die Vorzugsaktie keinen An-
teil. Und nicht selten sind derartige Aktien »redeemable«, unterliegen der
Einziehung.*® Auch die >preferred stocks< in den USA waren und sind nicht
nur in ihrer iiberwiegenden Zahl >non-participating¢, sondern meist eben-
falls zu festen Kursen kiindbar. Wirtschaftlich gelten sie als »fixed income
securities« ihnlich den Teilschuldverschreibungen.*! Partizipierende Vor-
zugsaktien sind dort seltene Ausnahmen.*

In der obligationenihnlichen Vorzugsaktie liegt eine sinnvolle Kombina-
tion von Aktie und Schuldverschreibung. Der Rechtsform nach ist sie mit-
gliedschaftliche Beteiligung, wirtschaftlich einem Austausch von Leistun-
gen angenihert:*> Kapitaliiberlassung auf Zeit gegen bestimmbares Entgelt.
Ein solches Finanzierungsmittel erfiillt die Funktion von Eigen- wie Fremd-
kapital. Da die Vorzugsdividende keine Zinsforderung sondern Gewinnan-

38 Enquéte-Ausschuff, a.a.0., S. 147 f., 190 f.

39 Charlesworth’s Company Law, 13. ed. by G. Morse u.a., London 1987, S. 266
mit Hinw. auf Will v. United Lankat Plantations Co. (1914) A.C. 11.; wohl allg.
M.

40 Vgl. zur Ausgestaltung englischer Vorzugsaktien Charlesworth’s Company Law
a.a.0., S. 265-270; Hoffmann, Partizipationsschein, S. 186-190. Nach Meili,
Priorititsactien, S.7-12, scheinen dort Dividendenbegrenzung und Ein-
siehbarkeit schon um die Mitte des 19. Jahrhunderts die Regel gewesen zu
sein.

41 Zu den Vorzugsaktien der USA ausfihrl. Klein, Vorzugsaktien. Siehe auch Ha-
milton, The Law of Corporations, S. 127-134; Ballantine on Corporations,
S. 501-526, vgl. auch S. 649-662; Buster Lieb, Participation in, and Control
over, Corporate Assets, The IAMS Quarterly Rev. 1987, S.103; Gra-
ham/Dodd/Cottle, Security Analysis, S. 375 ff.; Donaldson, Harvard Business
Rev. 1962, 123.

42 Hamilton, a.a2.0., S. 128.

43 Brodmann § 185 HGB, 2. a).
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teil ist, braucht sie nur aus bilanziell ausgewiesenem Gewinn erfiillt zu wer-
den; ihre Nichtgewihr begriindet keine Zahlungsunfihigkeit; das Vorzugs-
aktienkapital ist Eigenkapital, der Vorzugsakuonir Gesellschafter. Ande-
rerseits kommt dasjenige, was iiber die festen Vorzugsdividenden (und et-
waige Tilgungs-Riickstellungen) hinaus erwirtschaftet wird, den Stammak-
tioniren als den seigentlichen< Gesellschaftern alleine zu; insofern wirkt das
Vorzugsaktienkapital wie Fremdkapital und kann die gleiche Hebelwirkung
entfalten. Fir die Gesellschaftsgliubiger wiederum, deren Zins- und Til-
gungsforderungen jedem Aktionirsrecht vorgehen, stellt das Vorzugsak-
tienkapital nicht konkurrierendes fremdes, sondern haftendes Eigenkapital
dar, das die Kreditwiirdigkeit der Gesellschaft erhéht.

Zwischen Stamm- und Vorzugsaktioniren ist das Band gesellschaftlichen
Zusammenschlusses gelockert. Die Vorzugsaktionire haben am wirtschaft-
lichen Erfolg oder Miflerfolg nur beschrinkt Anteil und daher auch in den
Angelegenheiten der Gesellschaft nur ein punktuelles und kein notwendig
héoheres Interesse als Obligationire. Deshalb liegt es nahe, das Stimmrecht
auszuschlieflen oder zu beschrinken,* soweit die Rechtsordnung das zu-
lie. Und deshalb waren und sind stimmrechtslose Aktien in den USA ry-
pischerweise als einziehbare Vorzugsaktien mit obligationenihnlich be-
grenzten Vermogensrechten ausgestaltet. 45

Ganz unbekannt war diese Beteiligungsform auch in Deutschland nicht.
Die »Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft«, 1924 auf aktienmafliger Kapital-
grundlage errichtet, hatte zur Beschaffung von Eigenmitteln Vorzugsaktien
an das Publikum begeben, wihrend die Stammaktien im Besitze des Reichs
verblieben. Diese Vorzugsaktien gaben das Recht auf eine nachzahlbare sie-
benprozentige Vorausdividende und unterlagen der Einziehung zu einem
Enltgcir von 120-100 % der Nennbetrige. Ein Stimmrecht gewihrten sie
nicht, 46

44 Enquéte-Ausschuf a.2.0., S. 148: »Das Summrecht spielt fiir diesen Aktionir
keine Rolle. Er will seine feste Dividende haben. Er fiihlt sich mehr als Obligati-
onidr statt als Aktionire« (Flechtheim).

45 Klein, Vorzugsaktien, S.20 f., 30-32; S.297ff.; Hamilton, Corporations,
S.133. Vgl. auch Verhandlungen des 34. DJT (1926), Bd. I, S. 305-310, mit eng].
und amerik. Quellenausziigen, '

46 RGBL. 11, 272 und Satzung, a.a.0. S. 281 mit Gt:winnw:r‘.w:ndl.u’ugsregci in § 25
(S. 287). Theoretisch handelte es sich um voll partizipierende Vorzugsaktien, de-
nen fiir den Fall einer Gewinnausschiittung auf die Stammaktien sogar eine unver-
hiltnismiRig hohe »Zusatzdividende« versprochen war (§25 II Nr. 4 ¢ der Sat-
zung). Tatsachlich war das eine freundliche Hlusion, denn die Gesellschaft war
nicht gegriindet worden, um dem Reich Ertrige in Form von Stammaktien-Divi-
denden zuflieRen zu lassen, sondern sollte in erster Linie Haftungssubjekt fiir die
ihr aufcrlcgut' Reparationsschuld sein (11 Mrd. GoldMk mit 6 % Zins- und Til-
gungsrate bei einem Grundkapital von 15 Mrd. GoldMk). Die 2 Mrd. GoldMk




I1. Vorzugsaktien obne Stimmrecht in den Gesetzesplanen der Weimarer Zeit 15

Il. Vorzugsaktien ohne Stimmrecht in den Gesetzesplinen der
Weimarer Zeit

Den Plan einer stimmrechtslosen Vorzugsaktie brachte, wenn auch nur am
Rande, die aktienrechtliche Reformdiskussion der Weimarer Zeit*’ ins
Spiel. Ins Auge gefalt hat man diese neuartige Aktie ohne Stimmrecht nicht
als eine iiber den Vorzug hinaus an der Gewinnausschiittung partizipieren-
de, sondern als eine obligationendhnliche Vorzugsaktie mit beschrinkter
Gewinnteilhabe. Streng beweisen lafit sich das nicht, doch Quellen und ge-
schichtlicher Zusammenhang deuten in diese Richtung.

1. Wirtschaftlicher Hintergrund

Weltkrieg, Reparationsdruck und Inflation hatten dem alten Bild der Akt-
engesellschaft als einer privaten Veranstaltung von Kapitalgebern die
Glaubwiirdigkeit genommen. Das liberale Zeitalter des europiischen Kapi-
talismus lief aus. Nicht mehr »nur das duflere rechtliche Gewand fiir die
Verfolgung vermogensrechtlicher Einzelinteressen«*® sollte das Aktienrecht
sein, sondern Verfassungsrecht grofier Unternehmens-Anstalten im Dienste
der Nation. Einzelne Aktionire wiirden kaum grofleren Einfluff als Obli-
gationeninhaber geltend machen kénnen.*

Vor allem waren in Deutschland unternehmerische und Sparkapitalien in
grofem Umfang vernichtet worden und damit die praktischen Fragen der
Unternehmensfinanzierung verschirft aufgeworfen. Die heimische Wirt-
schaft war auf auslindische Geldgeber angewiesen, England, die Niederlan-
de und vor allem die USA, nach dem Ersten Weltkrieg das Land mit dem
grofiten Export- und Kapitaliiberschufl. Die Kapitalzufuhr kam auch tat-
sichlich in Gang, nachdem die Inflation tiberwunden war und durch den
Dawes-Plan von 1924 die Reparationsfragen geklirt schienen. Doch selten
als Direktinvestitionen oder in Form des Anteilserwerbs flossen die Mittel
ins Land, sondern iiberwiegend als Fremdkapital, insbesondere als kurzfri-
stige Darlehen. Und der Preis war hoch, denn nicht nur lagen die Zinsen in

Vorzugsaktien stellten also wirtschaftlich eine Anleihe, keine nach oben offene
Gewinnbeteiligung dar.

47 Einen Uberblick hieriiber geben Norr, ZHR 150 (1986), 155-181; ders., Privat-
rechtsgeschichte, S. 105-133; Schubert, in: Schubert/Hommelhoff, Aktien-
rechtsreform, S. 25-35; ders., ZRG (GA), 103 (1986), 140. Ausf. zu den Fragen
der Kapitalbeschaffung Menke, Kapitalbasis.

48 So noch Karl Lehmann, Aktiengesellschaften, Bd. 11, S. 420.

49 Rathenau: Vom Aktienwesen. Eine geschiftliche Betrachtung, 1917; Geiler, Gru-
chot’s Beitr. 68 (1927), 593; ders., Wirtschaftliche Strukturwandlungen.
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Deutschland erheblich iiber dem internationalen Durchschnitt, sondern es
wurden kurzfristige Fremdmittel weitgehend in Anlageinvestitionen dauer-
haft gebunden, was im Falle einer Rezession ruinése Folgen haben wiirde.
Also galt es, die auslindischen Gelder moglichst als Eigenkapital in die
deutsche Wirtschaft einzubinden, ihren Gebern dennoch gewisse Sicherheit
zu gewihren und zugleich den wirklichen oder vermeintlichen Gefahren der
»Uberfremdung« auszuweichen,

2. Gang der Gesetzesplanung

Nicht nur die Zwinge des internationalen Kapitalmarkts legten eine Orien-
tierung nach England und Amerika nahe, sondern es schienen die dortigen
Aktienrechte auch zeitgemifere und differenziertere Formen der Kapital-
beschaffung vorzuzeichnen: Quotenaktie, genehmigtes Kapital, Wandel-
schuldverschreibungen, Vorzugsaktien ohne Stimmrecht. Moglichkeiten ei-
ner Angleichung an jene Rechtsordungen fafite 1924 in Heidelberg der 33,
Deutsche Juristentag ins Auge: »Empfehlen sich Anderungen der Gesetzge-
bung zur Erleichterung der Kapitalbeschaffung durch Aktiengesellschaf-
ten?«0 1926 stand die Frage auf dem 34. Deutschen Juristentag in Kéln er-
neut zur Verhandlung: »Soll bei einer kiinftigen Reform des Aktienrechts
eine Anniherung an das englisch-amerikanische Recht in grundlegenden
Fragen stattfinden?«5! Vorzugsaktien ohne Stimmrecht interessierten hier
wie dort eher am Rande. Die auch in Deutschland bekannten Aktien mit
obligationenihnlichen Vermogensrechten kamen zur Sprache,? man nahm
zur Kenntnis, dafl es in England wie den USA stummrechtslose Aktien gab
und diese zumeist ebenfalls als obligationenihnliche Vorzugsaktien ausge-
staltet waren,>? erwog auch, dafl bej solchen Aktien der Stimmrechtsaus-
schlufl wohl eine gewisse Berechtigung habe,5* ging aber diesen Fragen
nicht weiter nach. Insgesamt fand der Gedanke einer Aktie ohne Stimm-
recht eher Gegner als Fiirsprecher.55

50 Verhandlungen, 1925, S. 385-428 mit Vortrigen von Hachenburg und Flecht-
heim. Forderungen nach neuen Rechtsformen der Unternehmensfinanzierung
waren auch etwa von Spiegelberg, Bank-Archiv 23 (1923/1924), 165 {., vorgetra-
gen worden. Ausfithrl. zur Diskussion jener Zeit Menke, Kapitalbasis.

21 Verhandlungen, Bd. I (1926), S. 258-331 (Gutachten J. Lehmann); Bd. II (1927),
5.}6[%?98 (Berichte von Pinner, Solmssen und Heymann, Diskussion, Beschliis-
se).

52 33. DJT, S. 390-392, 395,

23 33. DIT, S. 392; 34. DJT, Bd. I, S. 305-312, Bd. 1L, S. 714 £., 718.

>4 34. DIT, Bd. 1, S. 308, 316 f.; Bd. I1. S, 760,

55 Gegen Aktien ohne Stimmrecht etwa Pinner, 34. DJT, Bd. 11, S. 657 f.; Solmssen,
a.a.0. §. 721, Heymann, 2.2.0. §. 750.
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So mag es nicht wenig erstaunt haben, zwei Jahre darauf in dem Gutach-
ten der vom Juristentag zur Priifung moglicher Reformen des Aktienrechts
eingesetzten Kommission den ausgearbeiteten Gesetzesvorschlag eines neu-
en § 252 a HGB iiber Vorzugsaktien ohne Stimmrecht zu finden:

.Der Gesellschaftsvertrag kann das Stimmrecht fiir solche Aktien ausschliefen oder
beschrinken, die mit dem Recht auf eine mindestens 6 %ige nachzahlbare Vorzugsdi-
vidende und mit einem bevorrechtigten Anspruch am Liquidationsvermégen minde-
stens in Hohe des Nennbetrages zuziiglich riickstindiger Vorzugsdividende ausge-
stattet sind.

Aktien im Sinne des vorstehenden Absatzes kénnen auch auf RM. 20.- lauten.

Auf Aktien nach Abs. 1 finden die Vorschriften des Gesetzes betr. die gemeinsamen
Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen in der Fassung vom 14. Mai 1914 ent-
sprechende Anwendung.

Die im Abs. 1 bezeichneten Vorrechte dieser Aktien kénnen nur mit Zustimmung des
Vertreters der Besitzer dieser Aktien aufgrund eines mit 3/4 Mehrheit gefafiten Be-
schlusses dieser Besitzer aufgehoben oder zum Nachteil dieser Aktien abgeindert
werden.

Neue Aktien mit vorgehenden oder denselben Rechten konnen ohne Zustimmung
des Vertreters geschaffen werden, insoweit dies bei der Ausgabe ausdriicklich vorbe-
halten worden ist.

Eine Anfechtung von Beschliissen der Generalversammlung kann nur durch den Ver-
56

treter erfolgen.«

Jenes Gesetz iiber die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldver-
schreibungen (SchVG)¥ faflt die Gliubiger aus inlindischen Obligationen
bei groferen Emissionen zu einer Rechtsgemeinschaft zusammen. Eine vom
Schuldner einberufene Versammlung der Obligationire kann Mehrheitsbe-
schliisse mit verbindlicher Wirkung fir alle fassen (§§ 1 I, 3 I). Zwar hat die
Versammlung keine Macht, auf die Kapitalforderungen zu verzichten oder
Leistungspflichten fiir die Gliubiger zu begriinden (§§ 1 I1I, 12 I1I), doch
kann, wenn auch nur zur Abwendung einer Zahlungseinstellung oder des

56 Bericht der durch den 34. Juristentag zur Priifung einer Reform des Aktienrechts
eingesetzten Kommission. Hrsg. von der Stindigen Deputation des Deutschen
Juristentages, 1928, S. 14 f. Zur Zusammensetzung und Tatigkeit der Kommissi-
on Menke, Kapitalbasis, S. 12-14.

57 RGBI. 1899, 697; zuletzt geindert durch Gesetz vom 2.3.1974, BGBI. I, 469.
Textausgabe von Bruns/Rodrian: Wertpapier und Borse. Erginzbares Rechts-
handbuch fiir den Effektenverkehr (Loseblatt-Sammlung) Nr. 520. Kurzkomm.
von Goppert-Trendelenburg, 2. Aufl. 1915. Inhaltsdarstellung von Barella, BB
1952, 764. Kurze Hinw. bei Staudinger (12. Aufl. 1986)-Marburger, Vorb.
§§ 793-808 a, 28. Ausf. jetzt Hopt, FS Steindorff, 341.
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Konkurses »die Aufgabe oder Beschrinkung von Rechten der Gliubiger,
insbesondere die Ermifigung des Zinsfufles oder die Bewilligung einer
Stundung«, mit Mehrheit dreier Viertel der abgegebenen Stimmen beschlos-
sen werden (§ 11). Zur Wahrung der Gliubigerinteressen kann die Ver-
sammlung ferner einen gemeinsamen Vertreter bestellen, der dann gegen-
uber dem Schuldner weitgehende Priifungs- wie Mitteilungsrechte hat und.
soweit er dazu ermichtigt ist, die Rechte der Gliubiger an deren Stelle gel-
tend mache (§§1 II, 14-16). Die Vorschriften iiber Einberufung und
Durchfiihrung der Versammlung wie das Beschlufiverfahren gleichen in
manchem den aktienrechtlichen Regeln dber die Hauptversammlung. 58

Nicht unmittelbar, sondern nur iiber einen gemeinsamen Vertreter sollte
auch die Zustimmung der Vorzugsaktionire zur Beeintrichtigung der Vor-
rechte oder zur Ausgabe konkurrierender Vorzugsaktien gegeniiber der AG
erklirt werden. Die stimmrechtslosen Vorzugsaktionire wiren hiernach
auflerhalb der hergebrachten aktien rechtlichen Organverfassung zu einer ei-
genen Rechtsgemeinschaft zusammengefaflt worden, deren ausnahmsweise
Mitwirkung an der gesellschaftlichen Willensbildung sich nach Art eines
privaten Vergleichsverfahrens vollzogen hitte.

Diesen Gesetzesvorschlag der DJT-Kommission griff das Reichsjustizmi-
nisterium 1929 im Rahmen eines ausfihrlichen Fragebogens zur Reform des
Aktienrechts auf. Unter den zahlreichen Stellungnahmen fand die zustim-
mende des Deutschen Anwaltvereins besondere Beachtung.59 Schon im Jah-
re darauf erschien der erste Regierungsentwurf eines neuen Aktiengeset-
zes,%0 der sich im wesentlichen den Vorschligen der DJT-Kommission und
des Anwaltvereins anschlof.6! Stimmrechtslose Vorzugsaktien sollte es
demnach in Zukunft geben, das Stimmrecht fiir solche Aktien ausgeschlos-

38 Vgl. §§ 3 11, 4, 6-10. Ein ausdriickliches Gebot gleichmiRiger Behandlung ist in
§ 12 ausgesprochen. Zur Problematik einer U!}ertmgnng dieser Regeln auf stimm-
rechtslose Vorzugsaktien Bodem, Vorzugsaktie S. 30 - 34,

59 Zur Reform des Aktienrechts. Antworten des Deutschen Anwaltvereins auf die
Fragen des Reichsjustizministers, 2 Bande, 1929. Dort, den einzelnen Abschnit-
ten vorangestellt, auch die Fragen des RJM. Zur stimmrechtslosen Vorzugsaktie
Band I, S. 38 f. (Fragen) und 57-62 (Stellungnahmen). Weitere Stellungnahmen
zum Fragebogen sind bei Menke, Kapitalbasis, S. 15-18, 145-155 und bei Licht-
herz, Vorzugsakie §. 3, nachgewiesen. Der Wortlaut der Fragen zur Vorzugsak-
tie ohne Stimmrecht findet sich im Quellenanhang dieser Arbeit, S. 203.

60 Entwurf eines Gesetzes iiber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften
auf Aktien sowie Entwurf ejnes Einfiihrungsgesetzes nebst erliuternden Bemer-
kungen. Veréffentl. durch das Reichsjustizministerium, 1930, Zur Vorzugsaktie
ohne Stimmrecht §§ 97-101 (Wortlaut im Quellenanhang dieser Arbeit, S, 204)
und erl. Bemerkungen . 123 f.

61 Eher ablehnend gegentiber der neuen Aktienform kurs zuvor noch Schmélder,
W 1929, 1338 (1344),




I1. Vorzugsaktien obne Stimmrecht in den Gesetzesplinen der Weimarer Zeit 19

sen oder beschrinkt werden kénnen, die »mit einem Vorzug bei der Vertei-
lung des Gewinns und des Gesellschaftsvermbgens ausgestattet« wiren
(§ 98 I). Doch war die Héhe des Vorzugssatzes nicht mehr normativ vorge-
geben. Vielmehr sollte fiir derartige Aktien »durch den Gesellschaftsvertrag
oder bei der Beschluffassung iiber die Erhéhung des Grundkapitals der
Hundertsatz des auf sie vorweg entfallenden Gewinnanteils begrenzt und
die Art der Zahlung des Gewinnanteils sowie der Vorzug bei der Verteilung
des Gesellschaftsvermogens festgesetzt« werden (§ 98 II). Ferner sah der
Regierungsentwurf eine Beschrinkung des stimmrechtslosen Aktienkapitals
auf den vierten Teil des Grundkapitals vor (§ 97 II). Vor allem sollte den
Vorzugsaktien, wenn der Gewinnvoraus zwei Jahre lang ausbliebe, das
Stimmrecht so lange zuwachsen, bis der um alle Riickstinde erhohte Ge-
winnanteil gezahlt wiirde (§ 100).62 Zuletzt wurde ausdriicklich hervorge-
hoben, daf die Rechte auf Auskunft und Teilnahme an den Generalver-
sammlungen auch den stimmrechtslosen Aktioniren zustiinden (§ 101).
Bereits im folgenden Jahre 1931 legte das Reichsjustizministerium einen
iiberarbeiteten Gesetzesentwurf vor.®* Die Regeln iiber stimmrechtslose
Vorzugsaktien sind sprachlich neu gefaflt und lassen teilweise schon den
spateren Gesetzestext erkennen.® Inhaltlich jedoch hat sich kaum etwas ge-
indert. Lediglich die Rolle des gemeinsamen Vertreters ist weniger scharf
umrissen: Eine Aufhebung oder Beschrinkung des Vorzugs oder die Aus-
gabe konkurrierender Vorzugsaktien soll eines mit qualifizierter Stimmen-
mehrheit gefaffiten Beschlusses der Vorzugsaktionire bediirfen (§ 101
[1-111), wihrend der alte Entwurf noch ausdriicklich die Zustimmung des
gemeinsamen Vertreters aufgrund eines solchen Beschlusses gefordert hatte.
Doch bleibt der allgemeine Verweis auf das Schuldverschreibungsgesetz,

62 Dafl eine statutarische Regelung dieses Inhalts zulissig und sinnvoll sei, hatte
schon die DJT-Kommission betont (Bericht S. 15). Der Deutsche Anwaltverein
sprach sich zunichst gegen eine dahingehende Gesetzesvorschrift aus (Reform I,
S. 61f.), stimmte aber den Regierungsentwiirfen letztlich zu (Bericht, 1932,
5. 42).

63 Entwurf eines Gesetzes iiber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften
auf Aktien. Verdffentl. in: Schlegelberger/Quassowski/Schmélder (Hrsg.): Ver-
ordnung iiber Aktienrecht vom 19. September 1931 nebst den Durchfiihrungsbe-
stimmungen. 1932, S. 437-494. Jetzt auch in Schubert/Hommelhoff (Hrsg.): Die
Aktienrechtsreform am Ende der Weimarer Republik. 1987, S. 849-906. Die »Er-
liuternden Bemerkungen des Reichsjustizministeriums« zu diesem Entwurf, da-
mals unveroffentlicht, finden sich heute bei Schubert/Hommelhoff, a.a.O.
S. 907-937. Sie sind, was die stimmrechtslose Vorzugsaktie angeht (S. 928 f.),
gegniiber den Erliuterungen von 1930 nur geringfiigig gekiirzt.

64 §§99-103 RegE 1931. Wortlaut hinten im Quellenanhang S. 205. Die Verinde-
rungen gegeniiber dem RegE 1930 gehen zum Teil auf Anregungen von Pinner,
JW 1930, 3673 (3678) zuriick.
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und auch zur Erhebung einer Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklage ist wei-
terhin nur der Vertreter befugt (§ 101 1V),

3. Vorausgesetzte obligationenibnliche Ausgestaltung der stimmrechts-
losen Vorzugsaktien

Der Gesetzgeber stand im Begritf, mit dem alten Grundsatz der Stimmbe-
rechtigung einer jeden Aktie zu brechen. Das war es, was die Aufmerksam-
keit auf sich zog.55 Die Frage nach der vermégensrechtlichen Stellung der
neuen Aktie, nach ihrer obligationenihnlichen oder partizipierenden Aus-
gestaltung, trat dahinter zuriick, Sie stellte sich damals auch nicht in dieser
Schirfe. Eine Vorzugsdividende in Héhe von sechs Prozent des Aktien-
nennbetrages wire um 1928 beachtlich gewesen, hatte das Gewinnrecht im
wesentlichen abgedeckt. Erst recht gab es in den Jahren des wirtschaftlichen
Zusammenbruchs ab 1930 vermogens- und ertragsmifig wenig zu Partizi-
pieren. Hatten die Dividendenzahlungen deutscher Aktiengesellschaften,
soweit statistisch erfaflt, 1926 durchschnittlich 5,6 % der Aktiennennbetri-
ge erreicht, so betrug der Satz im Jahre

1927 7,1 %
1928 8,3 %
1929 8,4 %
1930 8,1 %
1931 6,5 %
1932 2,8 %
1933 3,3 %66

Auch ein so weitgehendes Auseinanderfallen von Aktiennennbetrag und
wirklichem Anteilswert, wie es fiir die partizipierenden Vorzugsaktien un-
serer Zeit den auf die Nennbetrige festgeschriebenen Vorzugssatz zu einer
oft unbeachtlichen GroRe werden lit, war damals kaum zg gewdrtigen,
Die Aktiengesellschaften verfiigten in weit geringerem Mafe als heute iiber
oftene und verdeckte Reserven, Als mafigebend fiir den Wert eines Unter-
nehmens galt wesentlich noch der Substanzwert und nicht, wie heute, die
reine Ertragskraft. Das Grundkapital war also nicht beliebige Rechenziffer,
der Aktiennennbetrag nicht nur interner Verteilungsmafstab fiir Gewinn

65 Gegen die Zulassung stimmrechtsloser Aktien insbesondere Homburger, JW
1929, 611; ders., Ncugcstalrung des Aktienrechts, 1931, S. 44 ff., jew. m. zahlr.
Nw.; Bodem, Vorzugsaktie S. 37 ff.

66 Deutsche Bundesbank (Hrsg.): Deutsches Geld- und Bankenwesen in Zahlen
1876-1975. Frankfurt a.M. 1976, S. 294,




I1. Vorzugsaktien obne Stimmrecht in den Gesetzesplinen der Weimarer Zeit 21

und Stimmrechtsmacht. Vielmehr deckten sich diese Groflen der Idee und
viel weitergehend als heute auch der Wirklichkeit nach mit dem tatsichli-
chen Wert des gesellschaftlichen Aktivvermdgens und der einzelnen Anteile
hieran. Eine 1000-RM-Aktie war wesentlich niher als ihr heutiges Gegen-
stiick auf einen Vermogenswert in Hohe des Nennbetrages bezogen. Nomi-
nal sechs Prozent Vorzugsdividende ergaben auch damals nicht notwendig
effektiv sechs Prozent, aber auch nicht, wie heute, effektiv ein oder zwei
Prozent. Die Durchschnittskurse der an der Berliner Borse gehandelten Ak-
tien lassen das deutlich erkennen:

1926 167
1927 161
1928 166
1929 127
1930 90
1931 53
1932 68
1933 79

Ganz iibersehen aber wurde die Frage nach Ausschluf8 oder Gewihr einer
iiber die Vorrechre hinausreichenden Gewinn- und Vermogensteilhabe
auch damals nicht. Sie zeichnet sich, wenn auch undeutlich, in den Stellung-
nahmen jener Zeit ab. Mitunter wurde offenbar eine partizipierende Ausge-
staltung der kommenden stimmrechtslosen Aktie vorausgesetzt, so etwa,
wenn es in einem Aufsatz des an den Reformarbeiten mafigeblich beteiligten
Ministerialrats im Reichsjustizministerium heiflt, daff die Vorzugsaktionire
»im Gegensatz zu den Inhabern von Schuldverschreibungen am Ertrage der
Gesellschaft beteiligt werden, also mit einem Steigen ihrer Beziige rechnen
kénnen<.%8 Auch in dem Gutachten des Deutschen Anwaltvereins taucht
am Rande die Bemerkung auf, den Vorzugsaktioniren kénne statutarisch
eine »Zusatzdividende nach Beriicksichtigung der Stammaktien« verbrieft
werden.® Weder aber scheint man hierin die kiinftige Regel gesehen zu ha-
ben, noch auch mufite damit eine unbeschrinkte Gewinnteilhabe gemeint
sein. Ein iiber den Voraus hinausgehendes Gewinnrecht konnte durchaus
geringer bemessen werden als der Anteil der Stammaktionire. Den Vor-
zugsaktioniren mochten etwa 5 % nachzahlbaren Gewinnvorzugs vorbe-
halten sein, dann die Stammaktionire ein Gleiches erhalten und der noch
verbleibende Gewinnrest sich dergestalt auf beide Aktiengattungen vertei-

67 a.2.0., Kurse jeweils in Prozent der Aktiennennbetrige.

68 Quassowski, JW 1930, 2617 (2621). Auch dieser betont aber das tiberwiegende
kreditpolitische Interesse an der neuen Aktienform.

69 Reform, Bd. I, S. 59.
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len, daf fiir jedes Prozent, das dje AG iiber 10 % hinaus auf dje Stammak-
tien verteilte, die Vorzugsaktionire eine Zusatzdividende von 3/8 % erhjel-
ten.”0

Uberwiegend jedoch scheint man vorausgesetzt zu haben, es werde dje
neue Vorzugsaktie ohne Stimmrecht kejne partizipierende, sondern eine
obligationenihnliche sein. So sahen e jedenfalls die Wirtschaftsanwilte und
Professoren des Handelsrechts, die publikationenmifig den Gang der Re-
formdiskussion beherrschten_ 7! Aus dem Reichsjustizministerium kamen
weniger eindeutige Auflerungen. Man ibernahm dort den Regelungsent-
wurf der Aufienstehenden mit seiner wirtschafts- und kapitalmarktpoliti-

Die in Aussicht gestellte Regelung selbst scheint jedenfalls von einer mehr
oder weniger obligationenihnlichen Vorzugsaktie auszugehen. Weshalb
sonst die Geltung des Schuld\rerschreibungs—Gesetzes und die Notwendig-
keit gerade eines Vorzugs bei der Verteilung des Gesellschaftsvermégens?
Auch um 1928-1931 war es durchaus uniiblich, Aktienuntemehmungen
zum Vorteil der Aktionire aufzuldsen. Eine Vermégensauskehr kam jm
wesentlichen nur als Teilliquidation in Form der Einziehung von Aktien in
Betracht, die damals weniger umstindlich als heute geregelt war.”2 Bej der
Einziehung von stimmrechtslosen Vorzugsaktien wire dann als Entgelt re-
gelmiRig der feststehende Liquidationsanteil zu zahlen gewesen. Die Stel-
lung der Vorzugsaktionire sollte von dem schwankenden Wert des Gesell-
schaftsvermégens méglichst losgelsst sein.”?

70 So die 1922 ausgegebenen und zu 115 % des Nennwerts einziehbaren Vorzugsak-
tien der AEG, siche Passow, Akriengcse“schaft, 5. 241, Vgl. zu derartigen Ge-
staltungen ferner Schmalenbach, Aktiengcscllschaft, S. 48; Keinath, Vorzugsak-
tie, S. 81 f,; Dt’jringcr;’Hachenhurg— Bing § 185 HGB, 18 f.. Hintner, Die Be-
tricbswirtschaft, 1941, 71. Der Ubergang von der obligationenihnlichen zur par-
tizipierenden Vorzugsaktie ist ein fliefender,

71 Das Schrifttum der Zeit jst im nachfolgenden niche vollstindig berticksichtigt. Ei-
ne umfassende Darstellung der damaligen Stellungnahmen zur stimmrechtslosen
Vorzugsaktie unter Heranziehung auch unverGffentlichter Quellen gibt Menke,
Kapitalbasis, §. 11-37, 145155, Vgl. auch die Anm, bej Lichtherz, Vorzugsak-
tie, S. 1-6 und bej Dcpcnbrock, Vnrzugsaktien, S5.177

72 §227 HGB a.F.: Wenn das Einziehungsentgelt aus verteilbaren Gewinnen gelei-
stet wurde, galt das nicht als Kapiralherabsetzung.

73 Vel. Arthur Bondi, Die Rechte der Aktionire, Berlin 1930, S. 197: »Auch die
Forderungen nach einer Héchstdividende und einer Bevorzugung im Falle der [ ;-
qu1d;1tiqn dienen dazu, dje Mittelstellung dieses Aktientyps zwischen Aktie und
Obligation schirfer hervorzuheben. « Einprigsam, wenn auch nicht ganz eindeu-
tg, Brovgim:m, ZHR 94 (1929), 31 (53): Die kiinftige Vorzugsaktie ohne Stimm-
recht sei »s0 etwas wie ein partiarisches Darlehen mit dem Unterschiede, daf
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Die Begriindung zu den Entwiirfen weist in dieselbe Richtung. »Die Ein-
fithrung stimmrechtsloser Aktien empfiehlt die Kommission im allgemei-
nen nicht«, hatte es schon anldfllich des vom Deutschen Juristentag unter-
breiteten Gesetzesvorschlags geheifien. »Hinsichtlich des besonderen Falles |
der stimmrechtslosen Vorzugsaktien« sollte das aber nicht gelten.”* Dann
mufite also diese Vorzugsaktie auch vermogensmifiig etwas nicht nur bei-
liufig, sondern grundsitzlich anderes sein als eine herkdmmliche Aktie. So
wurde es offenbar gesehen. Es »legen die Inhaber solcher Aktien erfah-
rungsgemifl auf das Stimmrecht weniger Wert. Sie sind im wesentlichen an
dem Ertrag der Gesellschaft interessiert. lhr Verhiltnis als Gesellschafter
und damit ihr Interesse an der Gesellschaft und die damit verbundenen
Rechte sind von geringerer Bedeutung«.”> Ein solches Zurticktreten gesell-
schaftlicher Interessen ist aber nur sinnvoll zu unterstellen, wenn die Ver-
mégensrechte nicht nur teilweise, sondern insgesamt oder doch im wesent-
lichen als Vorrechte gesichert sind.”®

Angedeutet wird in den Entwurfsbegriindungen sodann, »die Stimmlo-
sigkeit schlieft die Gefahr aus, dafl sich eine neue Art von Schutzaktien bil-
det«.”? Als »Schutzaktien« bezeichnete der nicht sehr einheitliche Sprachge-
brauch jener Zeit mitunter die Mehrstimmrechtsaktien. Deren Einziehung
wollten die Gesetzesentwiirfe an anderer Stelle erleichtern und so auf die all-
mihliche Abschaffung der Stimmrechtsaktien hinwirken. In jeder summbe-
rechtigten Aktie mit obligationenihnlich begrenztem Gewinn- und Vermo-
gensrecht aber liegt wirtschaftlich betrachtet eine verdeckte Mehrstimm-
rechtsaktie, denn aufgrund des geringeren Werts und Ausgabekurses erlangt
der Inhaber mit weniger Kapitaleinsatz das gleiche Stimmrecht wie es die
voll gewinn- und vermégensbeteiligten Aktien gewihren.”8 Dafl bei den
neuen Vorzugsaktien diese Gefahr wegen der Stimmrechtslosigkeit nicht
bestehe, sollte hervorgehoben werden.

Fiir eine obligationenihnliche Ausgestaltung der geplanten stimmrechts-
losen Aktie spricht vor allem die wirtschaftliche Zielrichtung der damaligen
Diskussion. Nicht eigentlich unter dem Gesichtspunkt einer Bereinigung

nicht Zinsen bedungen werden konnen und das Kapital haftendes, nicht geschul-
detes Geld der Gesellschaft ist«.

74 DJT-Kommission, Bericht S. 26: ebenso die Stellungnahme von Ludwig, Haupt-
probleme, 5. 53.

75 Begr. RegE 1930, S. 123; wortgleich Begr. RegE 1931 bei Schubert/Hommelhoff,
Aktienrechtsreform, S. 928; in gleichem Sinne schon Deutscher Anwaltverein,
Reform 1, S.57; DJT-Kommission, Bericht S. 15; Ludwig, Hauptprobleme,
S. 54.

76 Siehe oben S. 14.

77 Begr. RegE 1930 und 1931, fast wortgleich DJT-Kommission, je 2.a.0.

78 Passow, Die Aktiengesellschaft, S. 244, FN 2; Norr, Privatrechtsgeschichte,
5. 115.
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der aktienrechtlichen Herrschaftsordnung wurde die neue Aktienform be-
trachtet,” sondern ihre Einfithrung unter der Uberschrift »Finanzierungs-
fragen«, »Erleichterung der Kapitalbeschaffunge« im Zusammenhang mit
den Plinen eines genehmigten Kapitals, den Wandelschuldverschrcibungcn
und Genufirechten verhandelt. Reine »Finanzierungsvorzugsakticn« nach
englisch-amerikanischem Vorbild wollte man in Deutschland einfiihren, ei-
ne Mischform aus Aktie und Obligation, und dergestalt den Zufluf auslin-
discher Kapitalien férdern_ 50 Denn das inlindische Kapitalangebot blieb auf
absehbare Zeit begrenzt und den Auslindern sollten Rechtsformen angebo-
ten werden, die ihnen vertraut waren.?! Vertraut aber waren Vorzugsaktien,

praxis als obligationenihnliche. Und nur im Hinblick auf eine obligationen-
ahnliche Ausgestaltung auch der deutschen Vorzugsaktien lassen sich die
weitergehenden Erwagungen verstehen, neben den geplanten Wandel- und
Optionsschuldverschreibungen kiinftig noch »Vorzugsaktien mit Bezugs-
recht auf Stammaktien oder dem Umtauschrecht in Stammaktien« zuzulas-
sen,*2 wie sie in den USA damals nicht uniiblich waren und auch heute zu
finden sind.® Sie erfiillen dort eine dhnliche Funktion wie Wandelschuld-
verschreibungen,

79 Diesen Aspekt betonte Miiller-Erzbach, Umgestaltung der Aktiengesellschaft,
1929, §. 2736, der aber ein Aufenseiter blieb, Seine Gedanken wurden erst nach
1933 - unter ganz anderen inhaltlichen Vorzeichen — von der »Akademie fiir
Deutsches Recht« ay gegriffen, dort aber ebenfalls verworfen, vgl. unten S, 31.
Ahnlich spiter L. Raiser, Die wirtschaflsvcrfassungsrf:chtlichcn Fragen der Ge-
staftung der Unrf:rnchmensformf:n, Vhdlgen. des 39. DJT, 1952, B 57 (B 68 f.):
Kleinaktionir kann Mitspracherechte ohnehin nicht sinnvoll ausiiben, also entwe-
der Vollmachtsstimmrecht oder stimmrechtslose Vorzugsaktie; letzteres die bes-
sere Losung.- Dies waren jedoch gegen Ende der zwanziger Jahre nicht die Leit-
gedanken.

80 Vgl. RJM-Fragebogen II 100, 109 und Stellungnahme Deutscher Anwaltverein,
Reform, Bd. I,S.38f. und S. 57. 59; Begr. RegE 1930, S. 123 f. («beseitigt das
Bedenken der chrfremdung bei Heranziehung auslindischen Kapitals«); ebenso
Begr. RegE 1931, §. 928 f.

81 Deutscher Anwaltverein, 2.a.0., §. 45.

82 R]M-Fragebogt'n I, 60 u
Verhdlgn. des 33, DJT, S. 395 in Hinblick ausdriickl, auf Vorzugsaktien mit Divi-
deqdenbegrenzung; Lehmann, a.a.0., s, 425 und Beschluf S, 428; andeutungs-
weise auch Schmolder, JW 1929, 1338 (1344). Eher ablehnend Anwaltverein, Re-
form, Bd. I, §. 53. Von Anfang an nich weiterverfolgt wurde der Gedanke,
»Vorzugsaktien mit Dividendengarantie zuzulassens, RjM-Fragebogcn I1, 167
und abschligige Antwort des Anwaltvereins, Reform, Bd. I, S. 44, 47.

83 Klein, Vnrzugsaktien, 5.63f.,99f, 104; Hamilton, Corporations, S. 129.
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g

»Der praktische Erfolg der Zulassung dieser fiir die deutschen Verhiltnis-
se neuartigen Aktienforme, dariiber waren sich alle einig, »hingt wesentlich
von steuerlichen Anderungen, insbesondere davon ab, dafl diese Finanzie-
rungsvorzugsaktien in steuerlicher Hinsicht nach Méglichkeit den Obliga-
tionen gleichgestellt werden«.% Das war sicher richug, denn vor allem die
volle Belastung des Ausschiittungsbetrages mut Korperschaftsteuer stand
dem Einsatz obligationenihnlicher Finanzierungsvorzugsaktien entgegen.®
Aber es macht nur Sinn, wenn sich die Vermogensrechte der stimmlosen
Aktionire im wesentlichen in den Vorrechten erschépfen sollten. Fir parti-
zipierende Vorzugsaktien hitte sich die Steuerfrage so nicht gestellt.% Und
dafl der Gesetzgeber beim damaligen Zustand der offentlichen Finanzen

ernsthaft daran dachte, Gewinnausschiittungen auf private Eigenkapitalan-
teile mit voller Ergebnis- und Substanzbeteiligung von der Korperschaft-
steuer freizustellen, ist kaum anzunehmen.

Offen in Aussicht gestellt ist der obligationendhnliche Charakter der
stimmrechtslosen Vorzugsaktie in dem Gutachten des Deutschen Anwalt-
vereins. Von einem periodisch festzusetzenden »Hochstsatz, den die Divi-
dende einhalten mufl«, ist dort mit Hinblick auf die erhofften Steuererleich-
terungen die Rede,?” von den »in der Dividende begrenzten, daher regelma-
Rig wohl ungefihr zum Parikurs stehenden Finanzierungsvorzugsaktien«.%
Auch in der abschlieRenden Stellungnahme wird noch einmal eine »Begren-
zung der Dividende nach oben unter periodischer Feststellung des Héchst-
satzes« gefordert.® Dafl die Vorzugsaktie ohne Stimmrecht eine obligatio-
nenihnliche sein werde, hob 1932 der mafgebliche Grofkommentar zum
Handelsrecht ausdriicklich hervor.? Aus der Luft gegriffen wird das nicht
gewesen sein, denn der dies schrieb, war Sozius und Mitautor jenes Mann-
heimer Rechtsanwalts, der nicht nur den genannten Kommentar herausge-
geben, sondern auch der vom Juristentag eingesetzten Aktienrechtskom-

84 Begr. RegE 1930, S. 124 und Begr. RegE 1931, S. 929. Ahnlich und ausfihrl.
Deutscher Anwaltverein, Reform, Bd. I, S. 58. Ebenso Pinner, JW 1930, 3673
(3678). Andeutungsweise auch DJT-Kommission, Bericht S. 15; RJM- Fragebo-
gen II, 102.

85 Siche oben, S. 12 f.

86 Sic hatte sich ja vorher nicht gestellt und stellt sich auch heute nicht. Dafd sie nicht
entscheidend sei, meinte spiter — mit Hinblick auf eine Emission partizipierender
Vorzugsaktien — auch GeBler, Soziale Praxis, 1940, 180 f.

87 Reform, Bd. I, S. 58.

88 A.a.O., 5. 59.

89 Reform, Bd. II, S. 108.

90 Diiringer/Hachenburg-Bing § 185 HGB, 2, 27 und vor allem 30; in gleichem Sin-
ne Flechtheim, a.2.0., Anh. zu § 179, 3 a.E.
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mission ebenso wie dem Gutachter-Ausschuf des Deutschen Anwaltver-
eins als Vorsitzender angehért hatte: Max Hachenburg.

III. Gesetzliche Regelung der Vorzugsaktie ohne Stimmrecht
I. Aktiengesetz 1937

Wirtschafts- und Parlamentskrise durchkreuzten die Gesetzespline; die
Entwiirfe blieben liegen; nur die dringendsten Neuerungen - eigene Akti-
en, Rechnungslegung, Pilichtpriifung vor allem — wurden 1931 im Wege
der Notverordnung durchgesetzt.”! Und das neue Regime von 1933 sah sein
vordringliches Anliegen nicht auf dem Gebiet des Aktienrechts. Vielmehr
sollte die weitere Gesetzesarbeit von den Erkenntnissen der in Miinchen
neu gegriindeten »Akademie fiir Deutsches Recht« abhiingen, wihrend man
sich im Reichsjustizministerium nach dem 30. Januar 1933 zunichst darauf
beschrinkte, die »wichtigsten Anregungen zum Aktienrecht aus der neue-
sten Zeit« insbesondere im »Vélkischen Beobachter« zu studieren. Erst am
30.1.1937 wird das neue »Gesetz iiber Aktiengesellschaften und Komman-
ditgesellschaften auf Aktien« erlassen, im wesentlichen eine Adaption der
Weimarer Entwiirfe, 92

Erstmals und bis heute im wesentlichen unverindert geltendes Recht ist
jetzt auch die Ein richtung der Vorzugsaktie ohne Stimmrecht (§§ 115-117
AktG 1937). Von den alten Entwiirfen weicht die Gesetzesregelung nicht
unwesentlich ab, Fallengelassen ist zuniichst der — technisch in der Tat frag-
wiirdige = Verweis auf das Schuldvcrschrcihungsgcsctz. Auch den ge-
meinsamen Vertreter gibt es nicht mehr, Dje Vorzugsaktionire erkliren

91 Verordnung des Reichsprisidenten iiber Aktienrecht, Bankenaufsicht und aber
eine Steueramnestie vom 19.9.1931, RGBI. I, 493. Kommentierte Tcxt:lu.*agabc
von Schlc;__;«.:]bcrgcrf{);1.1xstuu-'.ﬂkif5uhm{"ifdcr (1932). In wenigen Wochen ergingen
eine DVO hierzu und sieben weitere NotVOn. Zum rcchispolitischen Hinter-
grund Nérr, T“:-Evmrcchtsgcschichlc, S. 118 £.; Strauss, FS W. Schmidt (1959), 4
(18-20); Schubert, in: Sch uhcrt!H:unmc”u_}ff, Aklicnrm:htsrefnrm, S. 32-34,

92 RGBIL. I, 107, ber. S. 588, 1140. Textausgabe mit Ifinfiihrungsgcsu[z und samtli-
cher Begriindung« von Klausing, 1937, Der vorangegangene Entw. des RJM
(1935) wurde nicht verdffentlicht. Anschaulich Zum »(icsét:f,gcbungsverﬂlhrcn«
Klausing, 2.2.0. Finl. S.22-28: zur Vorgeschichte des Gesetzes auch Schu-
bL‘l‘l‘.fSChmI'Llf'chge (Hrsg.): Akademie fiir Deutsches Rechrt. 1933~1945, Proto-
kolle der Ausschiisse, Bd. [ Ausschuf} fiir Aktienrecht, Berlin 1986, Einl.
S. XXV-L. Das Zitat bei Schubert, ZRG (GA), 103 (1986), 140 (159 m. Quel-
lenNw.).

93 f;rift. schon Pinner, JW 1930, 3673 (3678), sowie Bodem, Vorzugsaktie S. 28 f.,
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thre Zustimmung zu einer Aufhebung oder Beschrinkung des Vorzugs und
zur Ausgabe konkurrierender Vorzugsaktien unmittelbar durch Mehrheits-
beschluf in gesonderter Versammlung. Hierfiir gelten die Regeln iiber die
Hauptversammlung sinngemafl (§ 117 AktG 1937). Die stimmrechtslose
Vorzugsaktie ist in die Organverfassung der Aktiengesellschaft weitgehend
eingefiigt. Nicht aus den alten Entwiirfen iibernommen wird vor allem das
Erfordernis eines Liquidationsvorzugs. An einem Abwicklungsiiberschufd
geben also die Vorzugsaktien von Gesetzes wegen gleich den Stammaktien
Anteil. Nur bei der Gewinnverteilung miissen sie bevorrechtigt sein.

Sollte also die stimmrechtslose Vorzugsaktie nunmehr eine partizipieren-
de statt einer obligationenihnlichen sein? Die >Amtliche Begriindung« zum
Gesetz sagt dazu nichts; in ihr liegt wenig mehr als eine formelhaft vergro-
berte Zusammenfassung der Erliuterungen zu den alten Entwiirfen.?* Auch
der offiziose Aktienrechts-Kommentar jener neuen Zeit nimmt nicht ein-
deutig Stellung: Die Vorzugsaktiondre konnten im Unterschied zu den In-
habern von Schuldverschreibungen »fiir den Fall eines wirtschaftlichen Auf-
stiegs der Gesellschaft mit einem Steigen ihrer Beziige rechnen .. ., z. B.
wenn ihnen eine Zusatzdividende nach Beriicksichtigung der Stammaktien
zugesagt ist«.? Haben sie also diese »Zusatzdividende« von Gesetzes wegen
oder muf sie ihnen erst statutarisch gegeben werden?

Die Praxis jedenfalls stattete Vorzugsaktien ohne Stimmrecht von Anfang
an mit partizipierenden Vermdgensrechten aus.% Wohl nur in zwei Fillen
wurden unter dem Gesetz von 1937 borsennotierte stimmrechtslose Vor-
zugsaktien als obligationenihnliche ausgegeben und deren spatere Einzie-
hung in Aussicht gestellt.” Und nach dem Kriege hat offenbar lediglich eine
westdeutsche Gesellschaft stimmlose Aktien mit Dividendenbegrenzung an

94 Bei Klausing, S. 103 f. Sehr durchdacht scheint dieser Text nicht. Nach dem aus
den alten Entwiirfen iibernommenen § 117 11 2 AktG 1937 etwa sollten stimm-
rechtslose Vorzugsaktien, wie nach heutigem Recht, auch durch nachtragliche
Umwandlung bereits bestehender anderer Aktien geschaffen werden konnen (so
auch Schlegelberger/Quassowski § 12, 3 und § 115, 2a.E.). In der »Amtlichen Be-
griindung: heifit es dazu: »Die Schaffung von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht 1st
nur durch Ausgabe so ausgestatteter neuer Aktien zulissig« (S. 104). Eine um-
schreibende Zusammenfassung der neuen Regelung gibt Herbig, JW 1937, 510.

95 Schlegelberger/Quassowski § 115, 1.

96 Von dieser Gestaltung scheint spiter auch Gessler, Soziale Praxis, 1940, 180 (182),
als dem Regelfall ausgegangen zu sein.

97 Mannesmannrohren-Werke (1937) und ,Reichswerke Hermann Goringe (1938,
mit Umtauschrecht in Stammaktien). Hierzu Hintner, Die Betriebswirtschaft
1941, 71 (75). Zu den Einziehungsregeln der Mannesmann-Aktien Keinath, Vor-
zugsaktie, S. 119. Ebenfalls im Dividendenrecht beschrinkt waren die stimmlosen
Vorzugsaktien der Deutschen Golddiskontbank, mit denen 1939 die auslindi-
schen Aktionire abgefunden wurden.
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der Borse handeln lassen. Seit 1979 sind auch sje verschwunden.” Anson-
sten waren Vorzugsaktien ohne Stimmrecht partizipierend und sind es bis
auf den heutigen Tag geblieben.

Hat das Aktiengesetz 1937 es so ins Werk setzen wollen? Dafiir spricht
immerhin, daf} von Steuererleichterungen, wie sie allgemein fiir den Erfolg
der neuen Anteilsform als Voraussetzung gegolten hatten, keine Rede mehy
war. Im Gegenteil, die Kérperschaftsteuer wurde 1936 und 1938 betricht-
lich erh6he.” Eine andere mogliche Antwort ist: Niemand interessierte sich
mehr fiir stimmrechtslose Vorzugsaktien. Schon im Herbst 1932, als sich
ein Aktienrechtsausschuf des vorliufigen Reichswirtschaftsrats!® mit dem
Regierungsentwurf befaflt hatte, war dort die Frage laut geworden, ob fiir
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht noch ein wirkliches Bediirfnis bestiinde. 10!
Sehr unaufdringlich nur hatte der Ausschuflvorsitzende Max Hachenburg
die ganz eigene, rentiersmiflige Interessenrichtung angedeutet, die eine sol-
che Aktie vermitteln wiirde.102 I iibrigen waren die Griinde fiir die Ejn-
fihrung der neuen Aktie im formelhaft Allgemeinen, ihre Fiirsprecher -
vielleicht deshalb — in der Uberzahl geblieben.!% Doch schon dem Aktien-
rechtsausschuf} der neuen »Akademie fiir Deutsches Recht« erschien 1934/35
der Regelungsentwurf einer summrechtslosen Vorzugsaktie keiner Betrach-
tung mehr wert.!'® Und auch in einem 1936 veroffentlichten Aufsatz des zu-

98 Vereinigte Seidenwebereien AG, Krefeld. Siehe Klein, Vorzugsaktien, $. 30,
288 f.; Reckinger, AG 1983. 216 (218).

99 1925: 20 %; 1936: 30 % (RGBI. 1, 701); 1938: fiir Gewinne iiber 100.000 RM
35 % und ab 1939 40 % (RGBI. 1. 952). Die etwa gleichzeitige Erh6hung der
Einkommensteuer fiel geringer aus.

100 Es handelte sich um ein eigenartiges Mischgebilde aus Stindevertretung und
Sm:!wurst;'indi;:m‘nr:rt. Vgl. Max l'l:u']wnburg, chensurinncrungcn eines Rechts-
anwalts, neu hrsg. von Wolfgang Schad, Stuttgart 1978, S. 184 ff.; Schubert, in:
Sci1ub_¢rtfHomm::ﬂmff. Aktienrechtsreform, S. 10 ff; Menke, Kapitalbasis,
S.224

101 Verhandlungsprotokolle bej Schubert/Hommelhoff, a.a.0. S. 101 ff. Gegen
stimmrechtslose Vorzugsaktien Silverberg (S. 318, 789 f., wohl von partizipie-
render Ausgestaltung ausgehend); Solmssen (358 £.).

102 A.a.0. S. 356 . (»Rente zu erzielen«, »nur ein beschrinktes Interesse«); S. 358
(»Ich glaube, die ganze Frage dieser Vorzugsaktien ohne Stimmrecht, die ja doch
den Obligationen auflerordentlich ihnlich sind, hingt vom Zinsfuf ab. Glaubt
der I;apitaIist. daf er eine bessere Rente hat, wenn er diese Vorzugsaktien nimmt

103 Fiir die neue Aktie Fiirstenberg, a.a.0. §. 322 f., 357; Quassowski, S. 357;
Marx, S.359 (von partizipierenden Vorzugsaktien ausgehend); Silverberg,
5._358 (offenbar jetzt von obligationenihnlichen Vorzugsaktien ausgehend).

104 Kiflkalt, ZAKDR 1934, 20; ders., ZAKDR 1935, 247 (Berichte). Schu-

Ebt;rti.‘ichlnid!Regge (Hrsg.), Akademie fiir Deutsches Recht, Bd. I (Protokol-
<)
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stindigen Ministerialdirektors im Reichsjustizministerium iber »aktien-
rechtliche Formen der Kapitalbeschaffunge ist die Vorzugsaktie ohne
Stimmrecht mit keinem Wort erwihnt.1%

Der Plan einer obli;_;._”ttiune.*niihﬂlicha:ﬂ Finanzierungsvorzugsaktie ohne
Stmmrecht war strenggenommen hinfallig geworden. Man hatte thn wih-
‘end der kurzen unsicheren Wirtschaftsbliite der mittleren Weimarer Jahre
gezielt darauf zugeschnitten, die Kapitaliiberschiisse Amerikas in die heimi-
oche Industrie zu lenken. Nach dem Einbruch des weltweiten wirtschaftli-
chen Niedergangs im Herbst 1929 und vor allem mit der amerikanischen
Bankenkrise von 1932/33 waren jene [Tberschiisse zerflossen. Auch mufiten
die dortigen Geldgeber bald erfahren, daf Vorzugsaktien im Vergleich zu
Obligationen eine durchaus krisenanfillige Anlageform darstellten.!®

Fiir den deutschen Kapitalmarkt war die stimmrechtslose Vorzugsaktie
von Anfang an nicht entworfen.!% Erst recht pafiten die alten Pline nicht in
die Wirtschaftssordnung« des NS-Regimes. Die Reichsmark war zu einer
Binnenwihrung von fragwiirdiger Qualitit herabgesunken, das Werben um
auslindisches Kapital beendet. Die Zahl der Aktiengesellschaften wurde zu-
riickgefiihrt,'%  durch das Umwandlungsgesetz und das Umwand-
lungs-Steuergesetz!'®? die Verwandlung von Kapital- in Personengesell-
schaften gefordert. Zusitzliche Formen borsenmifiger Unternehmensfi-
nanzierung wiren nicht willkommen gewesen. Im Gegenteil: Aktienemis-
sionen fanden kaum noch statt und sollten es auch nicht, Unternehmungen
waren weithin auf Innenfinanzierung angewiesen, der Geld- und Kapital-
markt blieb dem Reich mit seinen mehr oder weniger seridsen Kreditpapie-
ren vorbehalten. 10 In gleiche Richtung zielte die staatliche Dividendenpoli-

105 Quassowski, FS Schlegelberger, S. 377. Nur mit wenigen aus der amtl. Geset-
zesbegriindung entlehnten Formeln wurde sie ein Jahr zuvor in dem programma-
tischen Vortrag des RJM-Staatssekretars Schlegelberger gestreift (Die Erneue-
rung des deutschen Aktienrechts, 1935, S.331.).

106 Vgl. Graham/Dodd/Cottle, Security Analysis, S. 375, 380.

107 Vgl. Deutscher Anwaltverein, Reform, Bd. I, S. 45 f.

108 1929 waren es noch 11.344 (mit einem Nominalkapital von insgesamt 23,7 Mrd.
RM) gewesen, 1937 betrug die Zahl 6.094 (18,7 Mrd. RM Kapital); Daten nach
Schmalenbach, Beteiligungsfinanzierung, S. 137.

109 Beide vom 5.7.1934., RGBI. I, 569 und 572.

110 Vgl. zur Kapitalmarkt- und Finanzpolitik des NS-Regimes Schmalenbach, Be-
1'.f:i1igungsfin:ln?.icnmg, S. 11-13, 165- 168; Karl Erich Born, Geld und Banken
im 19. und 20. Jahrhundert, Stuttgart 1977, S. 538-543; Eckhard Wandel, Das
deutsche Bankwesen im Dritten Reich, in: Deutsche Bankengeschichte, Bd. I11:
Vom Ersten Weltkrieg bis zur Gegenwart (Frankfurt a.M. 1983), S. 149-203.
Einen — vielleicht zu fairen — Uberblick iiber die Gesellschaftsrechts-Politik der
ersten Jahre gibt Hachenburg, in: Diiringer/Hachenburg Bd. IIL. 3., UmwG,
S. 34
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tik. Das »Anleihestockgesetz« von 1934 begrenzte Dividendenzahlungen
grundsitzlich auf 6 % der Aktiennennwerte: weitergehende Ausschiit-
tungsbetrige mufiten an die Deutsche Golddiskontbank abgefiihrt und von
dieser zugunsten der Aktionire in offentlichen Anleihen angelegt wer-
den.'" Und ab 1941 belegte die Dividendenabgabeverordnung Gewinnaus-
schiittungen von mehr als 6 % mit einer gestaffelten Sondersteuer von 50 %
bis 400 %.112 Unter solchen Bedingungen mufte sich das Ansteigen der Di-
videndenzahlungen in Grenzen halten, obwohl die Wirtschaftskrise seit
1932 zuriickging. Auch die Aktienkurse erreichten nicht wieder thren alten
Stand. Die Werte betrugen in Prozent der Aktiennennbetriige durchschnitt-
lich:

Jahr Dividende Kurs
1930 8,1 90
1931 6,5 53
1932 2,8 68
1933 3,3 79
1934 3.5 91
1935 4,3 109
1936 5,2 133
1937 5,7 137
1938 6,4 128
1939 6,6 133113

Auf den Unterschied zwischen obligationenihnlichen und partizipierenden
Vorzugsaktien kam es unter diésen Umstinden noch weniger an als zuvor,
Eine Vorzugsdividende von vier bis sechs Prozent wiirde das Gewinnrecht
so oder so im wesentlichen abdecken.

Datiir traten jetzt andere Erwigungen in den Vordergrund. Der Schwer-
punkt rechtspolitischer Er6rterung verlagerte sich ganz auf die Neubestim-
mung der aktienrechtlichen Herrschaftsordnung. Rechte der Generalver-
sammlung galt es im Dienste eines »wirtschaftlichen Flihrerprinzips-

111 RGBI. 1934 1, 1222 (vom 4.12.) mit Anderung und Verlingerung durch Gesetz
vom 9.12.1937, RGBI. 1, 1340. Dazu drei DVOn vom 27.2.1935 (RGBL. 1, 3le),
vom 18.4.1935 (a.a.0. 558) und vom 9.12.1937 (RGBL. I, 1341). In die gleiche
Richtung zielte schon das Kapitalanlagegesetz vom 29.3.1934 (RGBIL. I, 295).

112 RGBI. 1, 323 (12.6.1941) mit DVOn vom 18.8.1941 (a.a.0. S. 493) und vom
5.5.1942 (RGBI. I, 261),

113 Durchschnittswerte der an der Berliner Bérse gehandelten Aktien, Zahlen nach:
Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Deutsches Geld- und Bankenwesen in Zahlen
1876-1975, Frankfurt a.M. 1976, S. 294
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zuriickzudringen.!!* Stimmrechtslose Vorzugsaktien pafiten hier hinein,
kamen dem Anliegen der neuen Zeit entgegen, die »Masse der unverant-
wortlichen Aktionire«!!> aus wirtschaftlichen Entscheidungen moglichst
herauszuhalten. Im Aktienrechtsausschuff der >Akademie fiir Deutsches
Recht« wurde der Gedanke einer Zerteilung der Gesellschaft in zwei Aktio-
nirsgruppen laut. Das Stimmrecht sollte ausschlieflich bei einer kleinen
Zahl irgendwie personlich verantwortlicher »Verwaltungsaktionire« mit
Namensaktien hohen Nennwerts liegen. Ihnen konnte dann die grofle Zahl
bérsengingiger Inhaberaktien ohne Stimmrecht gegeniibertreten. Deren In-
haber sollten durch eine Vorzugsdividende von etwa 3 % vermogensrecht-
lich abgesichert und dariiber hinaus, wenn auch in etwas geringerem Mafle
als die verantwortlichen Namensaktionire, am vollen Gewinn beteiligt wer-
den.116 Diese Pline machte sich der Ausschuf nicht zu eigen;!!7 zu solchen
Neuerungen im Grundsatzlichen ist es nicht gekommen.!'® Doch klingen
shnliche Erwigungen noch in den Ausfihrungen der Gesetzesschreiber aus
dem Reichsjustizministerium an, es komme »die Schaffung von Vorzugsak-
tien ohne Stimmrecht dem Gedanken der Einteilung der Akuonire in Ver-
waltungsaktionire, die allein in den Angelegenheiten der Gesellschaft zu
entscheiden haben, und in Finanzaktionire, die im wesentlichen auf Ge-
winnbezug angewiesen sind, entgegen«.'"”

Die stimmrechtslose Finanzierungsvorzugsaktie der Weimarer Entwiirfe
war kapitalmarktpolitisch gedacht, sollte eine neue Form boérsenmifliger
Unternehmensfinanzierung sein. Die Regelung des Aktiengesetzes von
1937 war verbandsrechtlich gedacht, wollte die Tradition des deutschen Ak-
rienrechts mit dem >Geist« jener Zeit vereinbaren. Statt des urspriinglich ge-

114 Solche Tendenzen hatte die Weimarer Reformdiskussion trotz gewisser Bestre-
bungen, den Einflufl der »Spekulationsaktiondre« zu beschrinken (DJT-Kom-
mission, Bericht, S. 25) jedenfalls in dieser Schirfe nicht verfolgt (Norr, Privat-
rechtsgeschichte, S. 120).

115 Einl. zur amtl. Begr. AktG 1937 bei Klausing, 5. 3.

116 Schubert/Schmid/Regge (Hrsg.), Akademie fiir Deutsches Recht, Protokolle,
Bd. 1., S. 27-31, 35 f., 42 f., 100. »Es miifite das demokratische Prinzip in der
generellen Form, wie es das geltende Recht aufgestellt hat, beseitigt werden; es
miifiten jenen Aktioniren, die nicht verwaltungsmafig interessiert sind, die Ver-
waltungsrechte genommen werden« (Wirdinger, $:27).

117 Kifkalt, ZAKkDR 1934, 20 (21-22).

118 Die macht- und wirtschaftspolitische Opportunitit einer Beibehaltung des her-
gebrachten Aktienrechts auch im NS-Staat hob insbesondere der Reichsbankpri-
sident und >beauftragte Reichswirtschaftsminister« Hjalmar Schacht hervor: Die
deutsche Aktienrechtsreform, 1935 (Vortrag, gehalten auf der 9. Vollsitzzung der
Akademie fiir deutsches Recht, November 1935).

119 Schlegelberger/Quassowski § 115, 1. Daneben wurde weiterhin betont, die neue
Aktienform diene der erleichterten Kapitalbeschaffung (a.a.0. und § 12, 3.)
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planten Finanzierungsmittels ganz eigener Art wurde eine stimmrechtslose
Aktie mit gewissen Dividendenvorrechten ins Werk gesetzt.

2. Aktienrechtsre form 1965

Ernsthafte praktische Bedeutung hat die Vorzugsaktie ohne Stimmrecht un-
ter dem Aktiengesetz von 1937 nicht erlangt. Ein Beobachter nannte 1941
sechs Gesellschaften mit borsengehandelten Vorzugsaktien dieser Art; 1957
wurden achtzehn und 1963 zwanzig gezihlt.12% Den rechtspolitischen Wert
der neuen Anteilsform veranschlagte das Denken der Nachkriegszeit ge-
ring: »Die stimmrechtslose Aktie ist letzten Endes kein erwiinschrer Akti-
entyp, da sie den Aktionir vom Unternehmen 16st, statt thn an das Unter-
nehmen zu binden«,12!

Vor diesem Hintergrund verwundert es, dafl im neuen Aktiengesetz von
1965 der zulissige Gesamtnennbetrag stimmrechtsloser Aktien, in den Wei-
marer Entwiirfen noch auf ein Viertel des Grundkapitals begrenzt,!22 in
§ 115 II AktG 1937 dann auf ein Drittel angehoben, jetzt auf die Hilfte her-
aufgesetzt ist (§ 139 II). Mit der Begriindung des vorangegangenen Regie-
rungsentwurfs, es solle die stimmrechtslose Aktie »ein aullergewshnliches
Finanzierungsmittel« bleiben, steht das nicht eigentlich im Einklang.123

Ansonsten beschrinkt sich das Gesetz von 1965 auf »Klarstellungen« im
Detail. Verfiigt sind diese auf Betreiben des Bundesrats und der Bundes-

120 Hintner, Die Betriebswirtschaft 1941, 71-76; Keinath, Vorzugsaktie, S. 104;
Kriebel, AG 1963, 175 (176 1}

121 Hefermehl: Denkschrift zur Reform des Aktienrechts, 1952, S. 48. (Wo war die
»Masse der unverantwortlichen Aktionires geblieben?) Gleichgiiltig der Bericht
der Studienkommission des DJT, Untersuchungen zur Reform des Unterneh-
mensrechts, Teil 1 (1955), S. 91. Scharf ablehnend spater Kriebel, 2.2.0.: »Dena-
turierung der Aktie und ihrer urtiimlichsten Rechte« (178). Ginzlich desinteres-
stert der DIHT: Ergebnisse der bisherigen Beratungen zur Reform des Aktien-
rechts, Maschinenschrift, ohne Ort, ohne Jahr, S. 70: »Die Vorzugsaktie ist in
['J:cut.u::‘hl;md stets ein Aushilfsmittel geblieben und hat sich nicht als allgemeine
Finanzierungsmethode durchgesetzt; die geltenden Bestimmungen stellen sie
immerhin fiir etwaige Bedarfsfille als weiteres Finanzierungsinstrument zwi-
schen Aktie und Obligation zur Verfiigung;« Erweiterung der gesetzlichen Mog-
lichkeiten sei nicht geboten.

122 §97 11 1 RegE 1930; §99 11 RegE 1931,

123 Neuerung eingefiigt auf Betreiben der BT-Ausschiisse fiir Recht und Wirtschaft.
Deren Stellungnahme und die Begr. RegE bei Kropft, § 139, S. 203.
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tags-Ausschiisse fiir Wirtschaft und Recht;!2* der Referentenentwurf von
1958 hatte ebenso wie der Regierungsentwurf (1960) eine fast unverianderte
Ubernahme der §§ 115—117 AktG 1937 vorgesehen. Jetzt dagegen entfallen
in § 140 II (Aufleben des Stimmrechts) aus dem alten Gesetz die Worte, es
miisse der Vorzugsbetrag »bei der Verteilung des Gewinns« unerfiillt blei-
ben,!25 denn nicht auf einen abschligigen Gewinnverwendungsbeschlufi,
sondern allein auf die tatsichliche Nichtzahlung der Dividende komme es
an. 126 Gleichzeitig wird Satz 2 eingefiigt, wonach, was niemand bestritten
hatte, die stimmberechtigt gewordenen Vorzugsaktien auch bei der Berech-
nung von Kapitalmehrheiten zu beriicksichtigen sind. Klarstellend gemeint
sind ferner die Worte des neuen § 140 III, es liege im Dividendennachzah-
lungsrecht, »soweit die Satzung nichts anderes bestimmt, ... noch kein
durch spitere Beschliisse iiber die Gewinnverteilung bedingter Anspruch
auf den riickstindigen Vorzugsbetrag«.1?7

Sodann fordert § 141 I 1 einen Zustimmungsbeschlufl der Vorzugsaktio-
nire nunmehr zur »Ausgabe von Vorzugsaktien, die bei der Verteilung des
Gewinns oder des Gesellschaftsvermogens den Vorzugsaktien ohne Stimm-
recht vorgehen oder gleichstehen«, wihrend § 117 I1 AktG 1937 noch von
»neuen Aktien mit vorhergehenden und gleichstehenden Rechten« gespro-
chen hatte. Gemeint sind beide Male neue Aktien, deren Vorzugsrechte mit
den Vorzugsrechten der alten konkurrieren. Eine mifldeutige allgemeine
Redensart ist durch eine mifdeutige spezielle ersetzt.!?® Die Vorschriften
des § 117 111 2 AkeG 1937 iiber Einberufung und Durchfithrung der Son-
derversammlung gehen im neuen § 138 auf, der Sonderbeschlufifassungen
einheitlich regelt. Dafiir wird § 141 I1I 3 neu eingefiigt, wonach das fiir den
Zustimmungsbeschlufl geltende Mehrheitserfordernis von »mindestens«
drei Vierteln der Stimmen statutarisch auch nicht erhéht oder verschirft
werden darf. Und wihrend § 117 II 3 AktG 1937 den Vorzugsaktioniren

124 Ausf. Hoffmann, Partizipationsschein, S. 289-293.

'25 Die Worte bezogen sich im RegE 1931 auf den Gewinnvorzug im Unterschied
zum ebenfalls vorgeschriebenen Vorzug »bei der Verteilung des Gesellschafts-
vermogens«. Da letzterer vom AktG 1937 nicht mehr erwihnt wurde, hing der
Gesetzeswortlaut schief. Zu seiner Mifldeutigkeit schon Ritter, § 116, 3. a); klar-
stellend spiter auch Gessler, Soziale Praxis 1940, 180 (181 f.).

126 Begr. RegE, bei Kropff, §140, S.204. Ebenso frither schon Schlegelber-
ger/Quassowski § 116, 3 a.E. und h.M.

127 Hierzu niher unten S. 62 ff.

128 Niher unten 5. 146—148.
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noch ein unentziehbares Bezugsrecht auf die neven Vorzugsaktien gegeben
hatte, erlauben § 141 II 2 und III 4 ausdriicklich den Ausschluft des Bezugs-
rechts oder, in der Sprache der Gesetzesverfasser, des »Bezugsrechts auf
den Bezug«. So entsteht das heutige Gesetzesrecht.
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I. Zahlenmiflige Bedeutung

Die zahlenmiflige Bedeutung stimmrechtsloser Vorzugsaktien ist wihrend
der letzten Jahre bestindig gestiegen; mehr und mehr Kapitalerh6hungen
und Bérseneinfiilhrungen gelten dieser Aktienform. In Deutschland gibt es
zur Zeit 2508 Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Akti-
en.! Von besonderem Rang und statistisch niher erfafit sind jene 529 Gesell-
schaften, deren Anteile zum amtlichen Borsenhandel oder zum geregelten
Markt zugelassen sind. Mit Vorzugsaktien sind hiervon 90 (oder 17,01 %),
NUR mit diesen Anteilen 43 (8,13 %) an den Borsen vertreten. Das Grund-
kapital der Gesellschaften mit borsennotierten Aktien betragt insgesamt
68,74 Mrd. DM; auf borsengehandelte Vorzugsaktien entfallen davon 3,39
Mrd. DM (4,93 %). Der Kurswert solcher Anteile summiert sich auf 26,74
Mrd. DM. Im Riickblick:?

GESELLSCHAFTEN
Jahresende mit borsennotierten | mit bérsennotierten nur mit
Aktien Vorzugsaktien Vorzugsaktien
im Bérsenhandel
1980 464 29 ( 6,3 %) 5
1981 462 30 ( 6,5 %) 6
1982 456 31 ( 6,8 %) 6
1983 450 33 ( 7,3 %) 8
1984 | 464 43 ( 9,3 %) 15

| Statistisches Bundesamt: Statistisches Jahrbuch 1990 fiir die Bundesrepublik
Deutschland, S. 113 (Stand 31. 12. 1989).

2 Zahlen nach und auf der Grundlage von Angele: Aktienmarkt im Jahr 1989. In:
Statist. Bundesamt (Hrsg.): Wirtschaft und Statistik, 1990, S. 35 (41 f.). Stand En-
de 1989. Die Aufstellung unterscheidet nicht zwischen stimmrechtslosen und
stimmberechtigten Vorzugsaktien. Letztere sind jedoch ganz iiberwiegend Mehr-
stimmrechtsaktien und nicht borsengehandelt (vgl. schon Keinath, Vorzugsaktie
(1957), S. 110 £.).
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GESELLSCHAFTEN

Jahresende | mit bérsennotierten | mit bérsennotierten nur mit
Aktien Vorzugsaktien Vorzugsaktien
im Bérsenhandel
1985 I 472 48 (10,2 %) 21
1986 492 | 60(12.2% ) 25
1987 507 74 (14,6 %) 33
1988 | 5033 77 (15,3 %) 38
1989 , 529 | 90(17,0%) | 43
| KAPITAL (Mrd. DM)
Jahresende Grundkapital der Nennwert Kurswert derselben
Gesellschaften mit bérsennotierter
| borsengehandelten Vorzugs-
_{ Aktien aktien
1980 ‘ 46,28 1,56 (3,37 %) 4,68
1981 47,94 1,57 (3,27 %) 4,72
1982 | 49,53 1,65 (3,33 %) 5,17
1983 50,66 1,85 (3,65 %) 6,24
1984 52,9 | 2,17 (4,1 %) 9,42
1985 I| 56,32 2,31 (4,1 %) 13,5
1986 60,73 2,74 (4,51 %) 19,93
1987 63,57 |29 (4,56 %) 14,88
1988 | 64,87 3,03 (4,67 %) 17,05
1989 | 68,74 | 3,39 (4,93 %) 26,74

[I. Kurse und Dividenden

Scheinbar iiberraschend ist die Kurs- und Renditeentwicklung stimmrechts-
loser Vorzugsaktien im Vergleich zu jener der Stammaktien derselben Ge-
sellschaft.* Beide bewegen sich im allgemeinen gleichgerichtet. Indessen

3 Die Verringerung beruht auf dem Auslaufen des zuvor miterfaflten geregelten Frei-
verkehrs zum Mai 1988. Nur 71 der 87 dort vertretenen Gesellschaften liefen ihre
Anteile danach im geregelten Markt handeln; die im ungeregelten Freiverkehr Ver-
tretenen erscheinen nicht mehr in der Borsenstatistik.

4 Zur fritheren Kurs- und chditeentwicklung Klein, Vorzugsaktien (1981),
Ejl.?lﬁ?—l‘?‘?, 350-364; Reckinger, AG 1983, 216 (220-222); Kriebel, AG 1963, 175
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sind die Vorzugsaktien typischerweise eine gute Spanne billiger als die ent-
sprechenden Stammaktien®. Stellt man die Durchschnittskurse borsenno-
tierter Vorzugsaktien denjenigen der Stammaktien im Zeitablauf gegeniiber,
so zeigt sich eine Erweiterung des Abstands in Zeiten allgemein steigenden
Kursniveaus, und zwar nicht nur betragsmiflig, sondern auch prozentu-
al:6

Durchschnittskurs je 50 DM Nennwert

Jahresende Stammaktien Vorzugsaktien { Unterschied
(DM) (DM) (%)
1980 178,22 150,15 15,8
1981 172,94 149,99 13,3
1982 194,18 157,11 19,1
1983 262,51 168,77 35,7
1984 278,26 216,83 22,1
1985 465,53 292,69 37,1
1986 473,01 363,87 23,1
1987 303,13 256,98 15,2
1988 387,61 281,47 27,4
1989 508,92 ‘ 393,92 22,6

Die Gegeniiberstellung ist eine zugegebenermaflen fragwiirdige, da in die
Stammaktienkurse vor allem die Werte derjenigen Gesellschaften einflie-
Ren, die NUR solche Aktien im Handel haben.” Doch ein Kursvergleich
speziell anhand jener Gesellschaften, deren stimmrechtslose Vorzugsaktien
neben den Stammaktien an der Frankfurter Borse mit fortlaufender Notie-
rung gehandelt werden, ergibt ein ahnliches Bild:®

5 Diesen Wertunterschied legt auch die Finanzverwaltung bei der Ableitung des
Werts nichtnotierter Aktien aus den Borsenkursen der von derselben Gesellschaft
ausgegebenen Aktien anderer Gattung zugrunde, FinMin NRW, Erl. v. 19.7.1990,
DB 1990, 1592. Krit. Herzig/Ebeling, AG 1989, 221.

6 Ubersicht nach Hansen, AG 1988, R 110 (111). Werte fir 1984 bis 1989 berich-
tigt/nachgetragen nach Angele, 2.2.0. (Anm. 2).

7 Von gleicher Tendenz wie das hier Wiedergegebene aber auch das Schaubild bei
Reckinger, a.a.0., S. 221 und die Berechnungen von Klein, 2.2.0. Die Kurse
stimmberechtigter Vorzugsaktien lagen dagegen im allgemeinen tiber den Stamm-
ktienkursen, siche Schmalenbach, Aktiengesellschaft, S. 46 f.

8 Quelle: Saling, Aktienfithrer 1990. Stichtag 29.9.1989. (Die Daten der seit Mai
1989 notierenden BMW-Vorzugsaktie sind dort noch nicht vollstindig genannt.)
Alle Werte pro 50 DM Nennbetrag. Dividenden ohne Steuergutschrift. Kurse auf
ganze DM abgerundet. Kursunterschiede in Prozent der Stammaktien-Werte. Alle
Prozent-Werte auf zwei Kommastellen ab-/aufgerundet.
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Kurs Letzte Dividenden
(DM) Dividende Rendite

(DM) (%) ;

Gesellschaft Stamm-| Vor- | Unter- | Stamm | Vor- |Stamm-| Vor-
aktien | zugs- | schied | aktien | zugs- | aktien zugs-

akten | (%) aktien aktien

ASKO 921 778 | 15,53 | 15 17 1,63 | 2,19
Deckel 232 182 121,55 | 1,50 | 2,50 | 0,65 | 1 .
Drt. Babcock 208 175 | 15871 S 5,50 | 2,40 | 3,14
Escada 919 934 | -1,63 | 15 16 1,63 1.7
FAG Kugelfischer | 430 323 | 24,88 7. 8 1,63 | 2,48
Herlitz | 267 185 | 30,71 6 6,80 | 2,25 | 3,68
Kauthof 583 439 | 24,70 | 8,50 | 9,50 1,46 | 2,16
KSB 299 234 (21,74 | 6,50 | 7,25 2,17 | 3,10
Lufthansa 215 165 | 23,26 | 4 4 1,86 | 2,42
MAN 363 286 |21,21 | 6,50 | 6,50 L79 | 2.2
RWE 330 274 | 16,97 | 8 8 2,42 | 2,92
Rheinmetall 438 305 | 30,37 | 9,50 | 10,50 2,17 | 3,44
VW 449 379 | 15,59 | 10 11 2,23 | 2,90
Zanders 330 218 (33,94 | 8 8,50 | 2,42 | 3,90

Da die Kurse der Vorzugsaktien ohne Stimmrecht regelmifig unter den
Stammaktien-Kursen liegen, zugleich aber auf die Vorzugsaktien keine ge-
ringere Dividende als auf die Stammaktien entfillt, oftmals ersterer Ertrag
sogar hoher ist, liegt die Rendite der Vorzugsaktien zumeist nicht unbe-
trichtlich tber derjenigen der Stammaktien. Erkauft wird die hohere Divi-
dendenrendite der Vorzugsaktien mit schwicherer Aussicht auf Kursgewin-
ne; zugleich ist die bessere Sicherheit der Gewinnteilhabe durch geringere
Gefahren des Wertverlustes erginzt.?

Die Kursunterschiede bekunden, daff der Rechtsverkehr allein in dem
nachzuzahlenden Vorzug bei der Verteilung des Gewinns keinen gleichwer-
tigen Ersatz fiir das fehlende Stimmrecht sieht. Tatsichlich ist der Gewinn-
voraus bei den heutigen partizipierenden Vorzugsaktien, die iiber denselben
hinaus an Vermégen und Ergebnissen der Gesellschaft uneingeschrankt teil-
haben, von meist geringer Bedeutung. Wenn der gangige Vorzugssatz heute
bei 4—6 % des Aktiennennwerts liegt, so ergibt das vielleicht ein Drittel der
Gesamtdividende, eine effektive Vorzugsdividenden-Rendite von selten viel
mehr als einem Prozent. Erwartungen des Gesetzgebers, es wiirden die

9 A}ndcrs fiir den Zeitraum 1965-1978 Klein, Vorzugsaktien, S. 157-164: Keine ge-
ringere Kursschwankungs-Breite als bei Stammaktien.
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stimmrechtslosen Aktien »um ihres Vorzugs willen gekauft«,!° haben sich
in dieser Form nicht erfiillt. Weniger in dem gesetzlich angeordneten Divi-
dendenvoraus als in der hoheren Gesamtrendite liegt der wirkliche Aus-
gleich fiir das Fehlen des Stimmrechts. Davon scheinen gerade auch die
Emittenten auszugehen, denn fast alle stimmlosen Vorzugsaktien neuerer
Zeit geben zusitzlich zum eigentlichen Voraus noch ein weiteres Vorrecht
auf eine gegeniiber den Stammaktien hohere Gesamtdividende, eine Mehr-
dividende. Die Bedeutung der Vorzugsrechte im Rahmen des umfassenden
Rechts auf Gewinnteilhabe zeigt die folgende Ubersicht.!!

Bedeutung der Gewinnvorrechte

Gesellschaft | Gesamt- ~_ Dividendenvoraus _ __—_l_

| dividende | Hohe Anteil als Rendite Mehr-

| auf an der des dividende

“v’c‘;r:r_ugsaktic' Gesamt- | Kurswertes

dividende
oM) |©M)| (%) (%) | (OM)

ASKO 17 | 2,50 14,7. | 0,32 1-2
Deckel 2,50 2,50 100 9 1 ¢ 1
Dt. Babcock 5,50 3 54,54 1,71 0,50
Escada 16 3 18,75 0,32 1
FAG Kugelfischer 8 | 2 | 25 | 0,62 1
Herlitz 6,80 2,40 35,29 1,30 0,80
Kaufhof 9,50 3 31,58 0,68 1
KSB 7,25 2 27,59 0,85 0,50-1
Lufthansa 4 2,50 62,50 1,52 -
MAN 6,50 2 30,77 0,70 -
RWE 8 2,50 31,25 0,91 -
Rheinmetall 10,50 3 28,57 0,98 1
VW 11 2 18,18 0,53 1
Zanders | 8,50 | 2,50 29,41 | 1,15 0,50

10 Amtl. Begr. zu § 12 AktG 1937, bei Klausing S. 11.

11 Quelle: Saling, Aktienfiihrer 1990. Stichtag 29.9.1989. (Die Daten der seit Mai
{989 notierenden BMW-Vorzugsaktie sind dort noch nicht vollstindig genannt.)
Alle Werte pro 50 DM Nennbetrag. Dividenden ohne Steuergutschrift. Kurse auf
ganze DM abgerundet. Alle Prozent-Werte auf zwei Kommastellen ab-/aufgerun-

det.
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[I. Emittenten und Anleger

Zumeist sind es Familienunternehmen, die, als Aktiengesellschaft beste-
hend oder eigens in eine solche Gesellschaft umgewandelt, Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht an das Publikum ausgeben. Die Innenfinanzierung durch
Einbehalten von Gewinnen trégt das gewollte Wachstum nicht mehr, wird
auch als Kreditunterlage unzureichend; stimmrechtslose Vorzugsaktien ge-
ben der Gesellschaft Zugang zum organisierten Kapitalmarkt, ohne der
Griinderfamilie die Herrschaft zu nehmen oder die Einflulquoten zu ver-
riicken. Daneben besteht die Méglichkeit, einen Teil der schon vorhande-
nen Anteile in stimmlose Vorzugsaktien umzuwandeln und durch deren
Verkauf im Wege 6ffentlicher Plazierung zwar nicht Kapital fiir das Unter-
nehmen, aber Geld fiir die alten Inhaber zu beschaffen.12

Auch noch in einem spiteren Stadium der Unternehmensentwicklunf._;
kommt zur Beschaffung weiteren Eigenkapitals der Einsatz stimmrechtslo.
ser Vorzugsaktien in Betracht. Wo etwa in der Fast-Publikumsgesellschaft
die Groflaktionire eine notwendige KapitalerhShung nicht mehr mittragen
kénnen oder wollen und ihnen so die Mehrheit zu entgleiten droht, kann
durch die Ausgabe solcher Aktien eine bislang faktische Nichteinmischung
des Streubesitzes rechtlich festgeschrieben und die Gefahr unerwiinschten
Anteilsaufkaufs verringert werden. Fortdauernden Einfluff ohne mehrheit-
liche Kapitalbeteiligung kann die Emissjon von Aktien dieser Gattung zu-
letzt auch der offentlichen Hand be; Teilprivatisierungen eroffnen. Ebenso-
gut aber lassen sich die Zwecke vertauschen und, etwa bei Einbringung
staatseigener Unternehmen in privatwirtschaftliche Gesellschaften, durch
Hingabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien an die 6ffentliche Hand staatliche
Beteiligungseinfliisse hintanhalten 13 Oder es kann ein Hoheitstriger priva-
ten Unternehmungen zum Zwecke der Subvention zusitzliches Eigenkapi-
tal in Gestalt von stimmrechtslosem Vorzugsaktien-Kapital zur Verfiigung
stellen.!* Eine quasi darlehensmifige Abwicklung solcher Subventionen lje-
f8e sich durch schuldverschreibungsihnliche Ausgestaltung der Vorzugsak-
tien und deren spitere Einziehung erreichen.15

12 Zur Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien durch Familiengesellschaften
Klein, Vorzugsaktien, S. 84 ff.; aus steuerrechtlicher Sicht Herzig/Ebeling, AG
1989, 221. Daf die durch § 139 IT AkeG 1965 erweiterte Moglichkeit zur Ausgabe
solcher Aktien vom damaligen Gesetzgeber gezielt fiir Familiengesellschaften ge-
schaffen wurde, vermutet Kriebel, AG 1963, 175 (177).

13 So geschah es 1971 bej Ubernahme der Bayerischen Staatsbank AG durch die
Bayerische Vereinsbank AG.

14 S0 1954 im Rahmen des Marshall-Plans bei der Spinnstoff-Fabrik Zehlendorf AG;
siche Keinath, Vorzugsaktie, S, 135,

15 Allgem. zu den Anlissen und Zwecken von Vorzugsaktien- Emissionen nach
1945 Klein, Vorzugsaktien, S. 350 f.
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Weithin nur mutmafen lassen sich die Ziele der Erwerber stimmrechtslo-
ser Vorzugsaktien. Wenn eine Gesellschaft nur derartge Anteile zum Bor-
senhandel freigibt, bleibt dem von der Zukunft dieses Unternechmens Uber-
zeugten keine andere Wahl der Anlage. Spezifische Vorteile gegeniiber den
Stammaktien versprechen stimmrechtslose Vorzugsaktien jenen, die, ohne
auf unternehmerische Mitsprache zu sehen, in erster Linie an der hoheren
und besser gesicherten Rendite interessiert sind. Das mogen aufler Kleinak-
tioniren auch Investment-Fonds und andere institutionelle Anleger sein,
sumal wenn die Kurschancen am Aktienmarke zweifelhaft werden und die
Dividendenrenditen in den Vordergrund riicken. Da indessen die im Ver-
gleich zu den Stammaktien hohere Rendite gerade auch mit geringeren Aus-
sichten auf Kursgewinne erkauft und nur fiir letztere Art der Bereicherung
die Steuerlast vermeidbar ist, mindern sich die Vorteile der Vorzugsaktie fiir
iene, die entweder Kursgewinne steuerfrei realisieren konnen (§23 1 Nr. 1.
b) EStG) oder als langfristige Anleger nicht in Kauf und Verkauf ihr Fort-
kommen suchen und die unrealisierten Wertsteigerungen dereinst ergebnis-
und steuerneutral zu stillen Reserven auflaufen lassen konnen (§§ 252 1
Nr. 4, 253 1 1 HGB, § 5 I EStG).

Auferhalb des &ffentlichen Anteilshandels werden stimmrechtslose Vor-
zugsaktien gelegentlich als Belegschaftsaktien ausgegeben. 1 Damit wird ei-
ne Beteiligung der Arbeitnehmer am Unternehmensergebnis vermittelt; in
die Unternehmensgestaltung bleiben sie iiber die von ihnen gewihlten Auf-
sichtsratsmitglieder einbezogen. Ferner mogen solche Aktien im Zuge der
Erbfolge geschaffen werden, um die Unternehmensleitung in den Hinden
einzelner Nachkommen oder Familienstimme zu biindeln.!” Im geschicht-
lichen Riickblick auffillig, aber mit der geringen Wertschatzung dieser Ak-
tien leicht zu erkliren ist es, dal Vorzugsaktien ohne Stimmrecht auf demje-
nigen Gebiet keine Rolle mehr spielen, auf dem vor dem Ersten Weltkrieg
die Hauptbedeutung der Vorzugsaktie lag: der Sanierung.'®

16 Reckinger, AG 1983, 216 (220); Klein, Vorzugsaktien, S. 111-115.

17 Vgl. zur Méglichkeit erleichterter Erbteilung Albart, Stimmrechtslose Vorzugs-
aktie, S. 91-95.

18 Ebenso Keinath, Vorzugsaktie, S. 137,140 f.: Die stimmrechtslose Vorzugsaktie
ist kein Sanierungsmittel. Einen Sonderfall erwihnt Klein, Vorzugsaktien, S. 103:
Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien, die schon nach Ablauf weniger Monate
von ihren Inhabern in Stammaktien umgewandelt werden konnten (Beton & Mo-
nierbau AG, 1978/79).







Zweites Kapitel: Gewinnvorrecht

,Fiir Aktien. die mit einem nachzuzahlenden Vorzug bei der Verteilung des
Gewinns ausgestattet sind, kann das Stimmrecht ausgeschlossen werden
(Vorzugsaktien ohne Stimmrecht)« (§ 139 I).

§ 3 Dividendenvoraus

I. Begriff
1. Betraglich bestimmte Vorab-Dividende

Zwingende Bedingung fiir den Stimmrechtsausschlufl ist zunichst ein Vor-
zug bei der Gewinnverteilung: Nicht notwendig ein hoherer, sondern ein
den Vorzugsaktioniren im voraus gebiihrender Gewinnanteil, eine be-
stimmte Vorabdividende, die gewihrleistet sein mufl, bevor Gewinn an die
iibrigen Aktionire verteilt werden darf,! so daf bei geringem Gewinn jene
noch etwas erlangen, wenn diese leer ausgehen. Zwar kann ein >Vorzug der
Wortbedeutung nach jederlei Besserstellung bezeichnen, doch wird unter
einem Gewinnvorzug seit jeher ein solcher Dividendenvoraus verstanden?
und daran auch im heutigen Gesetz angekniipft.’ Besser als die Bezeichnung
»Vorzugsaktie« ist allerdings der alte (und in der Schweiz noch tibliche) Be-
griff »Priorititsaktie«.

In Hohe des Gewinnvoraus nehmen die Vorzugsaktionire sonach eine
Art Mittelstellung zwischen gewohnlichen Aktionaren und Zinsglaubigern
ein. Letzterer Forderungen sind jedem Aktienrecht vorrangig; nur was nach

1 BGHZ 7, 263 (264); Baumbach-Hueck § 139, 2; KK-Zollner § 139, 9; GK-Barz
§139, 2; MiinchHdb. AG/Semler § 38, 13; GHEK-Hefermehl § 139, 5; Wirdin-
ger S. 81; heute allg. M. Anders frither Ritter § 115, 2. a): Vorzug konne auch bei
sonst gleichem Gewinnrang im blofien Nachzahlungsrecht bestehen, in der Be-
stimmung also, dafl, wenn einmal die Dividende hinter einem bestimmten Satz zu-
riickbleibe, die Differenz aus spiteren Ausschiittungen auszugleichen sei. Dagegen
+u Recht Baumbach- Hueck, Barz, je a.a.0.; Zollner, Rdar. 16.

2 Vgl. eewa ROHG 22, 360 (362 ff.); RGZ 68, 235 (238); Schmalenbach S. 42 ff.

3 Klarer noch § 98 RegE 1930, wo sich der »Vorzug bei der Verteilung des Gewinns«
(Abs. I) als »vorweg entfallender Gewinnanteil« definierte (Abs. II).




44 §3 Dividendenvoraus

threr Erfillung verbleibt, kann als Gewinn an die Aktionire verteilt wer-
den. Und erst wenn die hierauf wiederum mit Vorrang lastenden Vorzugs-
dividenden abgetragen sind, kommen die allgemeinen Aktien-Gewinnrech-
te zum Zuge.*

Da der Vorausanteil im Ernstfall aus den Bilanzgewinnen spaterer Jahre
nachzuzahlen ist, muf seine Héhe vorab betragsmiflig bestimmt sein. Auch
§ 140 II 1 und III sprechen von einem VorzugsBETRAG. Unzulissig wire
es daher, den Vorzugsaktioniren etwa eine Quote des verteilten Bilanzge-
winns oder ein bestimmtes Vielfaches des auf die Stammaktien Entfallenden
zuzuweisen oder in anderer Form an Ergebnis und Ausschiittung des ein-
zelnen Geschiftsjahres anzukniipfen.> Denn wenn die Ausschiittung auf
Null sinke, wiirde es auch an einem Vorzugsanteil und damit an einem
Nachzahlbaren fehlen. Entweder nennt also die Satzung einen bestimmten
Geldbetrag pro X-DM Nennwert. oder sie bestimmt allgemein einen Pro-
zentsatz der Aktiennennbetrige. Die gangige Rate des Gewinnvoraus liegt
heute bei 4 bis 6 %, bei ilteren Vorzugsaktien manchmal merklich darun-
ter.® Einen Mindest- oder Héchstsatz gibt das Gesetz bewufit nicht vor.”
Solches wiirde, da der effektive Vorzug vom Ausgabe- oder Erwerbskurs
der Aktie abhingt, auch nichts bewirken.

Der statutarische Vorzugssatz bezeichnet die dem Aktionir vorbehaltene
Bardividende vor Abzug der Kapitalertragsteuer. Eine Korperschaftsteu-
er-Gutschrift, jene von der AG auf den Ausschiittungsbetrag entrichtete
Korperschaftsteuer also, die dem Aktionir anteilig auf die eigene Steuer-
schuld angerechnet und, wenn djese geringer bleibt, erstattet wird,* ist nicht
Teil der Dividende? und deshalb auch in den Gewinnvoraus nicht mit einzu-

4 Naiher zur Gewinnverteilung unten §. 51 ff.

5 KK-Zsllner § 139, 9; GK-Barz § 139, 2; Hintner, Die Betriebswirtschaft 1941, 71
(72); Schlegelberger/Quassowsk; § 115, 2; Keinath, Vorzugsaktie, S. 41; GHEK-
Hefermehl § 139, 6. Fiir STIM MBERECHTIGTE Vorzugsaktien gelten alle diese
Beschrinkungen natiirlich nicht. Rechtlich nach allg, M. zulissig, aber fiir Aktien,
die iiber den Vorzug hinaus am Gewinn beteiligt sind, wirtschaftlich sinnlos wire
die von Schlugci|)cr'gcr.”lesscm'ski 2.2.0. vorgeschlagene (und - aufler frijher bei
der Hoffmanns Stirkefabriken AG, Bad Salzuflen — wohl nirgends verwirklichte)
Ankniipfung des Vorzugssatzes der stimmrechtslosen Aktien an den Zentralbank-
diskont oder einen sonstigen aufergesellschaftlichen gleitenden Mafstab.

6 Vgl. Keinath, Vorzugsaktie, S. 88 mit Tabelle (Stand 1957) und oben S. 39,

7 Amtl. Begr. zu §§ 115117 AktG 1937, bei Klausing S. 103, Anders noch der Ge-
setzesvorschlag der DJT-Kommission, siehe oben 8.17.

8 §§36 I Nr. 3, 36a-36¢ EStG, §§ 27-43 KSeG3.

9 QLG Diisseldorf, BB 1982, 762 fiir GmbH; Déllerer, BB 1983, 1 (3-5). In gleicher
Richtung BFHE 151, 560 (563 £.). Die Kérperschaftssteuer ist fiir die Gesellschaft
Aufwandposten (§ 275 1T N. I8/II1 Nr. 17 HGB) mindert also mit dem Jahres-
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berechnen.!® Vielmehr tritt die Gutschrift, wenn sie gewihrt wird, als ei-
genstandiger Einnahmeposten hinzu; das dem Vorzugsaktionir vorab Zu-
kommende liegt dann im Ergebnis um 9/16 iiber dem statutarischen Ge-
winnvoraus.

2. Begrenzung des bevorrechtigten Kapitals

Einen formalen Mindestvorrang gewahrleistet § 139 I, wonach Vorzugsak-
tien ohne Stimmrecht nur bis zu einem Gesamtnennbetrag in Hohe des Ge-
samtnennbetrages der anderen Aktien ausgegeben werden diirfen.!! Diese
Begrenzung des bevorrechtigten Kapitals gehort zum Begriff des Gewinn-
vorzugs. Das Vorrecht spaltet die Mitgliedschaften in ungleiche Aktiengat-
tungen (§ 11), begriindet hinsichtlich der Gewinnteilhabe eine Rangord-
nung unter den Aktioniren. Dafl die einen es haben, setzt voraus, dafl ande-
re es nicht haben.!2 Die durch den Einsatz des allen Aktioniren gleichmifiig
zuzurechnenden Eigenkapitals erzielten Ergebnisse sind dem besonderen
Gewinnrecht der Vorzugsaktionire gesellschaftsrechtlich verhaftet; das zu
deren Einlagen hinzutretende Stammaktien-Kapital sichert und trigt den
Gewinnvoraus. Nicht allein nach dem Vorzugssatz, sondern wesentlich
auch nach dem Verhiltnis des Vorzugsaktien-Kapitals zum gesamten
Grundkapital bemessen sich daher wirtschaftlicher Wert und rechtliche
Reichweite des Vorrechts. Mindestens der Hilfte aller Anteile muff die
stimmrechtslose Aktie bei der Gewinnverteilung vorgehen. Und es darf, da
der Vorzug Ausgleich fiir das fehlende Stimmrecht ist, keine stimmberech-
tigte Aktie besseren Gewinnrang als die stimmrechtslosen haben.1?

Z7war kann die Gesellschaft neben den Vorzugsaktien ohne Stimmrecht
weitere Vorzugsaktien mit Stimmrecht ausgeben, doch miissen dann simtli-

iiberschufl zugleich das als Bilanzgewinn Ausschiittungsfihige und kann daher
kein Bestandteil dieses dividendum mehr sein.

10 W. Meilicke, FS H. Meilicke (1985), 94 (96). Nicht verallgemeinerungsfihig ist
die Entscheidung BGHZ 84, 303 (305-309), wonach unter der Geltung des vor-
maligen Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes in einer gemeinniitzigen Woh-
nungsbau-Aktiengesellschaft die Bardividende der korperschaftsteuer-anrech-
nungsberechtigten Aktionire — gerade auch der Vorzugsaktionire — ausnahms-
weise um den Betrag der Steuergutschrift zu kiirzen war.

11 Bedeutung hat diese Vorschrift vor allem auch im Bereich der Herrschaftsrechte,
siche unten S. 92-94.

12 RGZ 83, 414 (421-423): Dort waren simtliche Stammaktien gegen freiwillige Zu-
zahlungen in »Vorzugsaktien« umgewandelt worden, damit aber in Wirklichkeit
die Vorrechte aufgehoben und alle Anteile zu gewohnlichen Stammaktien gewor-
den.

13 Anders anscheinend Schlegelberger/Quassowski § 11, 4 a.E.
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che stimmrechtslosen den summberechtigten Vorzugsaktien bei der Ge-
winnverteilung vorgehen. Auch steht es der Satzung frei, mehrere Gattun-
gen summrechtsloser Vorzugsaktien zu schaffen, solange nur die Begren-
zung des § 139 II hinsichtlich des Gesamtnennbetrages aller stimmrechtslo-
sen Aktien eingehalten wird. Deren vorrangige stehen dann zu den nachran-
gigen wie einheitliche Vorzugsaktien gegeniiber Stammaktien.™ Von dem
ausgeschiitteten Bilanzgewinn entfillt zunichst auf die erstrangigen Vor-
zugsaktien ein bestimmter Betrag, sodann auf die nachrangigen Vorzugsak-
tien ein Gleiches, bevor die Inhaber der Stammaktien und zuletzt alle Ak-
tionire gleichmifig zum Zuge kommen. Das Gewinnvorrecht der stimm-
rechtslosen Aktien muf also weder das einzige in der Gesellschaft, noch
auch ein erstrangiges, sondern nur ein allen stmmberechtigten Aktien vor-
rangiges sein, das durch ein nach rangiges Aktienkapital im Gesamtnennbe-
trag von mindestens der Hilfte des Grundkapitals gewihrleistet wird.

IL. Art und Inhalte des Gewinnvorrechts
1. Mutghedschaftsrecht

Der Vorzug gibt keinen unmittelbaren Zahlungsanspruch, keine Zinsforde-
rung, weder, da es schon an einer Kapitalschuld fehlt, im technisch engen,
noch auch in dem von § 57 II bezeichneten weiten Sinne einer festen Rente,
die auch in Verlustjahren zu zahlen wire_ 15 Der Vorzugsaktien-Nennbetrag
ist Teilsumme des Grundkapitals, die Vorzugsaktie ohne Stimmrecht Mit-
gliedschaft, Aktie.16 Die Bestimm ung des § 140 I, wonach sie »mit Ausnah-
me des Stimmrechts die jedem Aktionir aus der Aktie zustehenden Rechte«

14 KK-Zollner § 139, 21: GHEK-Hefermehl § 139, 11. Vgl. auch unten S, 75 f.

15 RGZ 68, 235 (238).

16 Daher der grundlegende Unterschied gegeniiber einem Genufirecht. Denn selbst
wenn das GenuBrechts-Kapital Eigenkapital sein kann (§ 10 V KWG; Claussen,
FS Werner, 81; ausf. Feddersen/Knauth, Eigenkapitalbildung durch Genufschei-
ne, 1988), ist es doch niemals Grund(= Aktien)kapital (Adler/Diiring/Schmaltz
$ 272 HGB, 9). Es trifft daher rechtlich nicht zu, wenn man (wie Schmalenbach,
Aktiengesellschaft, S. 64 f., 120) in der stimmrechtslosen Vorzugsaktie eine Art
Genufischein sieht. Allenfalls wirtschaftlich konnen beide Beteiligungsformen im
Einzelfall vergleichbar sein (vgl. Claussen, ZBB, 1989, 25, 28; Reusch, in: Recht
und Praxis der Genuflscheine, 21). Eine andere Frage ist es, ob in der Begriindung
(wirklich oder vermeintlich) »aktiengleicher« GenufRrechte eine unzulissige Um-
gehung der in den §§ 12 I, 139-141 niedergelegten Rechtsgedanken liegen kann.
Hieriiber Hammen, Unzulissigkeit aktiengleicher Genufirechte; in: DB 1988,
2549~2554 und MiinchHdb. AG/Krieger § 63, 26-33, je m.w.Nw. zum Mei-
nungsstand.




II. Art und Inbalte des Gewinnvorrechts 47

gibt, hebt das noch einmal hervor. Jede Verzinsung oder Dividendengaran-
tie seitens der Gesellschaft wire unzulissig (§§ 57, 58 V). Ungeschmilert
gilt der Grundsatz der Kapitalerhaltung.

Der Vorzug ist Bestandteil und besondere Gestaltung des allgemeinen
Mitgliedschaftsrechts auf Gewinnbeteiligung (§ 58 IV). In diesem Gewinn-
recht des Aktionirs liegt keine Forderung auf einen Geldbetrag, sondern le-
diglich das Anrecht, daf ein Jahresiiberschufl offen verzeichnet und nur in
bestimmtem Umfang um Riicklagen verkiirzt werde, iiber das so als Bilanz-
gewinn Ausgewiesene die Hauptversammlung einen ordnungsgemifien
Verwendungsbeschluf8 fille und das Auszuschiittende dem Aktieninhaber
anteilig als Dividende zukomme.!” Triger dieses Gewinnrechts ist stets nur
der Aktionir, denn das Recht bleibt, solange die Hauptversammlung einen
Ausschiittungsbeschlufl nicht gefafit hat, unselbstindiger Bestandteil der
Aktie, kann also nicht selbstindig ohne die Mitgliedschaft iibertragen, ver-
pfindet oder sonst zum Gegenstand gesonderter Verfiigung gemacht wer-
den.!8

2. Ausschiittungsgebot

Das allgemeine Aktionarsrecht auf Gewinnteilhabe konkretisiert sich zum
mitgliedschaftlichen Anspruch auf den Bilanzgewinn des jeweiligen Ge-
schiftsjahres, jene Rechnungssumme also, die als Uberschufl der Aktiv-
iiber die sonstigen Passivposten von der Verwaltung im Jahresabschlufl als
héchstens ausschiittungsfihiger Betrag ausgewiesen und der Hauptver-
sammlung zur Verwendung iiberantwortet ist (§§ 158 I, 58 IV-V, 174).
Selbst noch auf diesen Bilanzgewinn gibt § 58 IV den Aktiondren nur An-
spruch, soweit er ihnen mit Gewinnverwendungsbeschluff der Hauptver-
sammlung eigens zugewiesen wird. Derselben steht es nach §§ 58 III und

17 Ausf. zum ganzen KK-Lutter § 58, 79 ff. Durch §§ 58, 174 AktG 1965 iiberholt
sind die Andeutungen in BGHZ 9, 279 (283), es kdnne die Satzung auch eine un-
mittelbare, von einem Gewinnverwendungsbeschlufl der Hauptversammlung un-
abhiingige Dividendenforderung geben.

18 RGZ 98, 318 (320) fiir GmbH; Baumbach-Hueck § 58, 20; KK-Lutter § 58, 95;
GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 58, 118 und allg. M. Selbstindig abgetreten wer-
den kann allenfalls die KUNFTIGE DividendenFORDERUNG schon vor ihrer
Entstehung durch den spiteren Gewinnverwendungsbeschluff. RGZ 98, 318
(321); Baumbach/Hueck-G. Hueck § 29 GmbHG, 58; KK-Lutter § 58, 100, 129;
MiinchHdb., AG/Wiesner §17, 7; GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 58, 129,
151 ff. Unter wertpapierrechtlichen Gesichtspunkten zu Recht einschr. Diirin-
ger/Hachenburg-Flechtheim § 213 HGB a.F., 34 a.E.; vgl. unten S. 67 f. Nach
allg. M. kein Durchgangserwerb des Veriuflerers, sondern unmittelbare Entste-
hung in der Person des Erwerbers.
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174 grundsitzlich frei, aus dem Bilanzgewinn Riicklagen zu Lasten eines
Ausschiittungsbetrages zu bilden. Die Entscheidungsfreiheit wird nur
durch den schwachen Schutzbehelf des § 254 beschrinkt, wonach ein Ge-
winnverwendungsbeschluf anfechtbar ist, wenn er ohne wirtschaftliche
Notwendigkeit aus dem Bilanzgewinn frei verfiigbare Betrige von der Zu-
teilung an die Aktionire ausnimmt und dadurch deren Dividende auf weni-
ger als 4 % des Aktiennennwerts herabminderr.

Soll es dabei auch fiir die Vorzugsaktionire ohne Stimmrecht bleiben,
oder muf nicht vielmehr fiir Aktien dieser Art an die Stelle der allgemeinen
gesetzlichen Mindestdividende von 4 % der statutarisch ausbedungene Vor-
zugssatz treten? Dann sind sie gegen Gewinnthesaurierung seitens der
Hauptversammlung besonders geschiitzt. Bedeutung hat das vor allem,
wenn die Vorzugsdividende um friihere Ausfallbetrige erhéht ist.19 Liegt
also in dem Gewinnvorzug lediglich die formale Mafigabe, dafl, WENN et-
was ausgeschiittet werde, DIES den Vorzugsaktioniren vorab zukomme 320
Oder ist der Vorzug zugleich materielles Gebot, DASS 7u seiner Ab-
deckung ein vorhandener Bilanzgewinn auszuschiitten ist.2!

Fir die formale Lésung scheint zu sprechen: Zwar kénne die Satzung den
Spielraum der Hauptversammlung durch einen Zwang zur Teil- oder auch
Vollausschiittung abbedingen.22 doch miisse dies wie jede vom Gesetz ab-
weichende Regelung »klar und eindeutig«? ausgesprochen sein. Fin un-
zweldeutiges Ausschiittungsgebot aber liege in dem Vorzug als solchem

19 Es handelt sich dann um einen einheitlichen Dividendenanspruch, siche unten
S. 58-60.

20 So MiinchHdb. AG/Semler § 38, 13 und 20; GK-Barz § 140,4; GK (1. Aufl.)-W.
Schmidt § 116, 3; von Godin/Wilhelmi §139, 2 a.E.; Keinath, Vorzugsaktie,
S. 42; Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 20. [m gleichen Sinne - fiir stmmberechtigte
Vorzugsaktien - RGZ 52, 138 (141 f.).

21 Hierfiir GHEK-Hefermehl § 140, 7 a.E.; friiher auch Wiirdinger, Aktienrecht, 2.

Aufl., S. 82, und, zum alten Recht, lr)ijringcr!Hachcnburnging § 185 HGB, 21.

Hinsichtlich des Nachzahlungsrechts auch KK-Lutter § 58, 111. Jedenfalls von

der Zulissigkeit einer solchen Gestaltung scheint Reuter, AG 1985, 104 (105) aus-

zugehen. Nicht eindeutig von Godin/Wilhelmj § 141, 3 a. Anf.

Dies wire eine zulissige erginzende Regelungi. S. d. § 23 v 2, da § 58 I1I insofern

nicht abschlieBend ist. So die h. M.: Baumbach-Hueck § 58, 9; KK-Lutter § 58,

69; GK-Barz §58, 21 Obermiiller/Werner/Winden . 203; Adler/Dii-

ring/Schmaltz § 58 AktG, 138; GHEK-Hefermehl/ Bungeroth § 58, 991., 103.

Auch BGHZ 84, 303 (305, 309) diirfte hiervon ausgehen. Einschrinkend Luther,

FS Hengeler (1972), 167 (187 £.): im wesentlichen nur zur Gewihrleistung von

Vorzugsdividenden zuldssig. Grds. ablehnend KK-ZlIner § 179, 33 (vgl. aber

auch Rdnr. 69 a.E.). i

23 Vgl. BGHZ 9, 279 (283); dhnlich BGH, WM 1956, 87; BGH, WM 1975, 9 4. E.;
BGH, NJW 1988, 260 (261 a. Anf.); BayObLG, NJW 1988, 426 (427 £. fiir
GmbH). Abschwichend KK-Zollner § 179, 154.

[
bk
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nach Wortlaut und Sinnzusammenhang der Satzungen im allgemeinen
nicht.2* Die Rechtsfolge einer Nichtgewihr der Vorzugsdividende bestim-
me sich vielmehr nach § 140 II: Der Vorzug geht nicht unter, sondern wirkt
im Nachzahlungsrecht fort, das Stimmrecht lebt auf, die Stammaktionare
bleiben von der Gewinnteilhabe ausgeschlossen. Diese Regelung, liefle sich
geltend machen, sei abschliefiend; nur mittelbar und faktisch werde die Ge-
sellschaft zur Erfiilllung des Vorrechts gehalten.

Indessen ergibt sich aus der Anordnung von Rechtsfolgen nicht, dafl um
den Preis ihrer In-Kauf-Nahme der vorausgesetzte Tatbestand verwirklicht
werden darf. Vorzugsaktien ohne Stimmrecht sind nicht beliebig bevor-
rechtigte Aktiengattung, sondern eigener Aktientyp, eine durch Gesetz ge-
regelte Sondereinrichtung. Ihr Gewinnvorzug ist nicht freie Gestaltung der
Satzung, sondern Ausdruck gesetzlicher Anordnung. Nach deren Wertung
bemiflt sich der Inhalt des Vorrechts: Die in § 58 IlI eroffnete Entschei-
dungsfreiheit der Hauptversammlung rechtfertigt sich aus der gleichmiffi-
een Gemeinschaftlichkeit der auf dem Spiele stehenden Chancen und Risi-
ken. Die Vorzugsaktionire aber sollen das Unternehmensrisiko gerade
nicht gleichmifig und gemeinschaftlich tragen, sondern hiervon durch ei-
nen gesicherten Ertrag in Hohe des Gewinnvoraus moglichst freigestellt
sein. Derselbe verbiirgt als Ausgleich fiir das fehlende Stimmrecht eine feste
Mindestrendite, soweit dies im Rahmen der Kapitalbindung zulidssig ist.
Nicht auf die blofe Moglichkeit spiterer Nachzahlungen, sondern auf die
moglichste aktuelle Gleichmafigkeit der Mindestdividende kommt es vor
allem an. Deren Erfiillung steht nicht im freien Belieben der Gesellschaft.
Nachzahlungsrecht und Stimmrechtserwerb sind nur Notbehelfe fiir den
Fall, da}, zu Recht oder Unrecht, der Vorzug unverwirklicht bleibt.

Der Gesetzesbegriff des nachzuzahlenden Gewinnvorzugs bezeichnet so-
nach nicht nur einen formalen Vorrang bei der Verteilung eines etwa Ausge-
schiitteten, sondern zugleich ein materielles Ausschiittungsgebot. Dahinge-
hend ist auch eine Satzung, die stimmrechtslose Vorzugsaktien vorsieht, ge-
setzeskonform auszulegen. Wird Bilanzgewinn ausgewiesen, sO ist die
Hauptversammlung gehalten, ihn auszuschiitten, soweit es die Befriedigung
der Vorzugsdividenden einschlielich etwa aufgelaufener Nachzahlungs-
rechte erfordert. Tut sie es nicht, kann der Gewinnverwendungsbeschluff
wegen Verletzung der Satzung angefochten werden (§ 243 I).

Fine Grenze findet dieses in Hohe des Vorzugs bestehende besondere
Gewinnrecht wiederum an dem Rechtsgedanken des § 254 I: Es tritt hinter
dem Thesaurierungsinteresse der AG zuriick, wenn die Riicklagenbildung
wirtschaftlich notwendig ist. Die Darlegungs- und Beweislast hierfiir trigt
die Gesellschaft.s Keine entsprechende Anwendung findet indessen § 254

24 In diesem Sinne auch Luther, a.2.0.
25 Vgl. KK-Zéllner § 254, 21; GK-Schilling § 254, 5; GHEK-Hiiffer § 254, 11.
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I 2, der die Anfechtungsbefugnis an einen Anteilsbesitz besonderer Héhe
kniipft; denn nicht die Verletzung des allgemeinen gesetzlichen Gewinn-
rechts ist Anfechtungsgrund, sondern der Verstoft gegen spezielle Satzungs-
bestimmungen. Daf} »der Anlageaktiondr ... kein materielles Ge-
winn(stamm)recht mehr« hat.26 gilt fiir den stimmrechtslosen Vorzugsak-
tiondr in dieser Strenge nichr.

3. Dividendenschliissel

Der Ausschiittungsbeschluf konkretisiert das mitgliedschaftliche Recht des
Aktionirs auf Gewinnteilhabe zum schuldrechtlichen Zahlungsanspruch
auf die Dividende.?” Als Glaubigerrecht ist dieser selbstindig verfigbar und
vor allem der Gestaltung durch den Verband entzogen; er kann dem einzel-
nen Aktionir gegen seinen Willen nicht mehr genommen werden, insbeson-
dere wire ein den Gewinnverwendungsbeschlufl aufhebender Gegenbe-
schlufl unbeachtlich,2$

Hier kommt der Gewinn vorzug als Dividenden-Verteilungsschliissel
zum Tragen. »Die Anteile der Aktionire am Gewinn bestimmen sich nach
dem Verhiltis der f’-‘xI{ticnncnnthr;'i;;-:« (§ 60 I). »Die Satzung kann eine
andere Art der Gewinnverteilung bestimmen« (§ 60 III). Ein solcher vom
gesetzlichen Leitbild gleichmifiger Teilhabe abweichender statutarischer
Gewinnverteilungsschliissel liegt insbesondere in einem Voraus bei der Ver-
tetlung des Gewinns.29 :

Die Befugnis der Hauptversammlung und der Regelungsgehalt des Ge-
winnverwendungsbeschlusses erschopfen sich nach den §§ 58 III-IV und
174 in der Festsetzung des aus dem Bilanzgewinn an die Aktionire auszu-
schiittenden Gesamtbetrages. Wie sich dieser auf die einzelnen Aktien ver-
teilt, wer in welcher Hohe eine Dividendenforderung als Gliubigerrecht er-
langt, bemiflt sich unmittelbar nach dem gesetzlichen oder statutarischen
Verteilungsschliissel. Nicht also wejst die Hauptversammlung jedem einzel-
nen eine bestimmte Dividende zu; dahingehende Aufgliederungen im Be-

26 Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, 499,

27 RGZ 22, 113 (1 14); RGZ 87, 383 (386) und RGZ 98, 318 (320) jeweils fiir GmbH:
SGHZ 7, 263 (264); BGHZ 23, 150 (154); BGHZ 84. 303 (311) und allg. M.

28 RGZ 22, a.2.0.; RGZ 37, 62 (641.); RGZ 87, 383 (387); BGHZ 23, 2.2.0.:
Baumbach-Hueck § 58, 20; KK-Lutter 58, 96 ff. m.w,Nw.

29 Vg]_. KK-Lutter §57, 50, §60, 13, 19f.; GHEK-Hf:fcmu‘i]]fl"iunge:rulh § 60,
19¢.
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schluff haben nur deklaratorische Bedeutung.’® Die Auszahlung ist dann
Aufgabe der Geschiftsfiihrung.

Fir den Vorzugsaktionir bedeutet das: Soweit der ausschiittende Ge-
winnverwendungsbeschluff sich tiber den Dividendenvoraus hinwegsetzt,
geht er ins Leere. Besteht etwa das Grundkapital von 6 Mio. DM zu 1 Mio.
DM aus sechsprozentigen Vorzugsaktien, und beschlieft die Hauptver-
sammlung, den Bilanzgewinn von 240.000 DM zur Zahlung einer einheitli-
chen Dividende von 2 DM pro 50 DM Nennwert auf ALLE Akten auszu-
schiitten, so erlangen gleichwohl aufgrund der Satzung die Vorzugsaktiona-
re eine klagbare Dividendenforderung in Hohe von 3 DM je 50-Mark-Ak-
tie, die Stammaktionire nur eine solche von 1,80 DM. Weder brauchen die
ersteren den Beschlufl anzufechten, noch auch ist dieser insgesamt nichtig.
Denn selbst wenn statt blofer Unbeachtlichkeit der befugnisiiberschreiten-
den Verteilungsregelung deren Nichtigkeit anzunehmen wire,?! so wiirde
dies. da fiir Gewinnverwendungsbeschlisse die Nichtigkeitsgriinde in § 253
abschlieRend genannt sind, nicht nach § 139 BGB den Beschluff iiberhaupt
hinfillig machen. Die ausschiittende Verfiigung gilt, die Verteilungsrege-
lung nicht.?

[IL. Statutarische Gestaltungsméglichkeiten
1. Partizipierende Vorzugsaktien

Hohe und Ausgestaltung des Gewinnvorrechts bestimmt die Satzung. Ver-
schiedene Regelungen sind moglich. Das den Vorzugsaktioniren insgesamt
als Dividende Zufallende braucht sich nichtim Vorzug, also dem Betrag der
Vorabdividende, zu erschopfen. Im Gegenteil: Alle deutschen Vorzugsakti-

30 BGHZ 84, 303 (311, eher obiter dictum), gegen LG Koln, AG 1981, 81 (821.).
Zuriickgehend auf KK-Lutter, jetzt § 60, 28; § 58, 102. Zust. Brandes, WM 1984,
289: GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 60, 37-39. Anders offenbar OLG Celle,
AG 1989, 209 (211) = ZIP 1989, 511 (513), m. Anm. Giinther, EWIR 1989,
425 f.

31 Fiir Nichtigkeit kompetenziiberschreitender Hauptversammlungsbeschliisse nach
§ 241 Nr. 3 insbes. KK-Zollner §241, 117 und 26, § 119, 33; fiir rechtl. Wir-
kungslosigkeit dagegen etwa Baumbach-Hueck § 119, 10.

32 KK-Lutter §60, 28; GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 60, 39. Wiirden den
Stammaktioniren statt der ihnen zustehenden Dividende von 1,80 DM die ge-
nannten 2 DM ausgezahlt, lige in Hohe der Differenz eine verbotene Einlage-
riickgewihr vor (§§ 5711, 58 V). Riickerstattungspflicht bei Bosgliubigkeit (§ 62
I 2). Daneben u.U. Haftung der Vorstandsmitglieder nach § 93 Il Nr. 2, § 93 IV
1 gilt nicht, da Beschluf auflerhalb der HV-Befugnisse lag, also nicht gesetzmallig
war. 1. Erg. ebenso Lutter, a.2.0.
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en sind heute »partizipierends, geben also iiber den Vorzugssatz hinaus an
der Ausschiittung weiteren Bilanzgewinns Anteil.? Die eigentliche Vor-
zugsdividende fillt dann mit der Gesamtdividende regelmaflig nicht zusam-
men; der nicht bevorrechtigte Teil der Dividende ist sogar im allgemeinen
hoher als die nachzuzahlende Vorab-Dividende, die gemessen am Aktien-
nennbetrag vielleicht betrichtlich, im Vergleich zum wirklichen Anteils-
wert aber oft gering ist.

Zumeist wird, wenn zunichst der Vorzug gewihrleistet ist, ein gleicher
Satz den Stammaktien vorbehalten und hernach noch verbleibender Gewinn
gleichmiflig nach dem Verhiltnis der Nennbetrige auf beide Aktiengattun-
gen verteilt (anrechenbarer Voraus in Form der einfachen priorititischen
Dividende). Also:

Beispiel 1)

a) 6 % Voraus

b) bis zu 6 % dann auf die Stammaktien
¢) der Rest gleichmifig an alle,

Sieht die Satzung nur ohne nihere Regelung eine bestimmte Vorzugsdivi-
dende vor, gilt kraft Gesetzes das gleiche, da § 140 I den Vorzugsaktien im
tibrigen dieselben Rechte wie den Stammaktien einriumt und der Vorzug
zwar ein Ausschiittungsgebot und eine besondere Rangfolge der Gewinn.
verteilung anordnet (§ 60 III), ohne ausdriicklich weitergehende Satzungs-
bestimmung nicht aber dariiber hinaus die Hohe der Anteile grundsitzlich
verschieden bemiflt, so daf} bei hinreichender Gewinnausschiittung im Er-
gebnis wieder die gleichmifige Teilhabe nach § 60 I zum Tragen kommt, 34
Ins Gewicht fillt ein solcher Vorzug nur in Jahren knapper oder ganz aus-
bleibender Gewinnverteilung, solange also der insgesamt an die Aktionire
ausgeschiittete Betrag geringer bleibr als der Prozentsatz des Voraus, be-
rechnet vom gesamten Grundkapital. Erhebt sich die Gewinnausschiittung
hieriiber, erhalten Vorzugs- und Stammaktionire gleich viel.3% Das Ge-
winnvorrecht ist hier nur eine Verteilungsordnung des Mangels.

Oft indessen ist in der Satzung vorgesehen, dafl die Vorzugsaktionire
grundsitzlich eine héhere Dividende als die Inhaber der anderen Aktien er-

33 Siehe zur Ausgestaltung deutscher Vorzugsaktien die ausfiihrl. Tabelle bei Klein,
S. 212-295 (Stand 1981). Ferner a.2.0. S. 27-30, 346—348; Reckinger, AG 1983,
216 (217 f1.); Schmalenbach, Aktiengesellschaft, . 44-48; Diiringer/Hachen-
burg-Bing § 185 HGB a.F.. 18§ f.; Pabst, Das Wertpapier 1958, 535-538, 606 f.:
Keinath, Vorzugsaktie, . 75-83. Kurz auch KK-Luuer§ 60, 19; GK-Barz § 139,
2; KK-Zéllner § 139, 11; GHEK-Hefermehl §139, 7.

34 GK-Barz § 139, 4; KK-Z5lIner § 139, 20.

35 Rechenbeispiele zur Gewinnverteilung bei Klein, Vorzugsaktien, S. 346-348;
Schmalenbach, Aktiengesc“schafl, S. 45—48.
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halten sollen. Es kann etwa, was selten geschieht, der Vorausbetrag nicht
auf die Beteiligung an weitergehender Gewinnausschiittung anrechenbar,
der Vorzug also ganz als eine Mehrdividende zu zahlen sein:

Beispiel 2)
a) 2% Vorzugsdividende fur die stimmrechtslosen
b) das Verbleibende gleichmiflig nach Nennbetragen auf alle Akuen.

Hiufiger wird ein dhnliches Ergebnis dadurch erreicht, daf der Voraus sich
nur teilweise auf die Gesamtdividende anrechnet, dergestalt also, dafl der
Vorzugssatz héher bemessen .«t als das hernach den Stammaktiondren als
Ausgleich Vorbehaltene, ein Luletzt noch verbleibender Gewinn aber bei-

den Gattungen gleichmifig zufallt:

Beispiel 3)

a) 6% Vorzug

b) bis zu 4 % auf die Stammaktien

¢) der Rest gleichmifiig nach Nennbetrigen an alle.

Diese Gestaltung ist im Zweifel gemeint, wenn die Satzung anordnet, es er-
hielten die Vorzugsaktionire >eine um 2 % der Aktiennennbetrige hohere
Dividende, mindestens aber 6 % kumulativ<. In guten Jahren liegt es dann
wie im zweiten Beispielfalle, bei knapper Gewinnausschiittung oder einem
ganzlichen Dividendenausfall dagegen stehen hier die Vorzugsaktionare
giinstiger.

Oder aber es ist zwar der Voraus voll anrechenbar, seine Hohe also die-
selbe wie die des anschlieflend den Stammaktien zukommenden Ausgleichs,
doch steht aus dem zuletzt noch verteilbaren Gewinnrest den Vorzugsak-
tioniren ein Mehrbetrag zu:

Beispiel 4)

a) 6 % Vorzug

b) bis zu 6 % an die Stammaktionare

¢) der Rest dergestalt an alle, daf die Vorzugsaktiondre stets bis zu 2 %
mehr erhalten als jene.

Die Mehrdividende ist hier nicht mehr Teil des nachzuzahlenden Gewinn-
vorzugs im Sinne des § 139 1. Vielmehr erhalten die Vorzugsaktionire,
wenn der Voraus und der Stammaktien- Ausgleich gewiahrleistet sind, in ei-
nem weiteren Verteilungsschritt einen erneuten, nicht nachzahlbaren Divi-
dendenvoraus, der wiederum abgetragen sein muf, bevor das Verbleibende
Stamm- und Vorzugsaktioniren gleichmifig zufliefit. Dieser zweite Vor-
zug kann auch ein variabler sein und dergestalt mit steigender Gewinnaus-
schiittung die Vorzugsaktien-Dividende sich der Stammdividende anglei-
chen oder umgekehrt iiber dieselbe sich progressiv erheben:




54 §3 Dividendenvoraus

Beispiel 5)
Wie vor, doch verteilt sich
c) der Rest so, dafl die Vorzugsaktionire bei einer Stammdividende
aa) von 6 % oder dariiber: bis zu 2 % (oder 1/2 %)
bb)von 8 % oder dariiber: bis zu 1 % und
cc) von 12 % oder dariiber: bis zu 1/2 % (oder 2 %)
mehr erlangen als die Stammaktionire.

2. Obligationenibnliche Vorzugsaktien

Schliefflich auch kann die Satzung das Gewinnrecht der Vorzugsaktien
iberhaupt auf den Voraus beschrinken und die gesamte weitere Ausschiit-
tung den Stammaktien zuweisen. Damit wird das Dividendenrecht wie ein
Zinssatz betraglich festgeschrieben. Solche Vorzugsaktien mit beschrinkter
Gewinnteilhabe sind gerade auch als stimmrechtslose zulissig.36

Sinnvoll ist es dann, auch die Teilhabe am Liquidationserl6s auf die be-
vorrechtigte Riickzahlung des Aktiennennbetrages zuziiglich vielleicht ei-
nes gewissen Aufgelds zu beschrinken 37 Denn eine unbegrenzte Substanz-
beteiligung stiinde mit dem beschrinkten Dividendenrecht im Wider-
spruch. Wenn den Vorzugsaktioniren die ausgeschiitteten Gewinne nur in
Héhe des Vorzugssatzes zustehen, sollen ihnen die einbehaltenen Gewinne
nicht auf dem Umweg einer Wertsteigerung des Anteils nur deshalb unein-
geschrinkt zukommen, weil sie einbehalten wurden. Durch die Begrenzung
auch des Liquidationsanteils sind dje Vorzugsaktien vom Zuwachs des Ge.-
su”ﬂchaftsvcrmc“:-gcns ausgeschlossen, ihre Vermégensrechte auf der rechne-
rischen Grundlage einer Verzinsung der geleisteten Einlage festgeschrie-
ben.

Ordnet die Satzung dann noch eine spatere Einziehung der Vorzugsakti-
en gegen Auszahlung des Liquidationsanteils an (§ 237 I),% wird die stimm-

36 GK-Barz § 139, 2 (vgl. auch § 140, 2), ebenso die Vorauflagen § 115, 2; Miinch-
Hdb. AG/Semler § 38, 13 a; Hintner, Die Betriebswirtschaft 1941, 71 (73-76);
GHEK-Hefermehl §139, 7 (vgl. auch §140, 3 a.E.); Moéhring/Nirk/Tank,
Handb. Bd. I, 502; Schmalenbach, Aktiengesellschaft, S. 121; Henn, Handb. der
AG, S, 13, FN 55; von Godin/Wilhelmi § 140, 2; Keinath, Vorzugsaktie, S. 60;
wohl auch Schlegelberger/Quassowski § 115, 1 und Ritter § 116, 2. Anders
KK-Zéllner § 139, 12.

37 Fir Zulissigkeit einer derartigen Satzungsbestimmung auch von Godin, DB 1952,
1077.

38 Fiir Zulissigkeit einer Anordnung spiterer Zwangseinziehung stimmrechtsloser
Vorzugsaktien auch Langen, BB 1949, 258. Happ/Lange, Formularkommentar
Aktienrecht, 22. Aufl, 1988, 4.05,2. Ebenso Diiringer/Hachenburg- Flechtheim
§ 227 HGB a.F., 2 fiir stimmberechtigte Vorzugsaktien.
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rechtslose Vorzugsaktie im vollen Sinne zur nbligationcr{:ﬂ'.niicIu-:n, Zu el-
nem Finan?.icrungsmittul ganz eigener Art, einer echten Kombination von
Aktie und Schuldverschreibung.’? Das Vorzugsaktienkapital stellt dann fir
die Gesellschaftsgliubiger nachrangig haftendes Eigenkapital dar, wihrend
es fiir die Stammaktionire eine dhnliche Hebelwirkung wie Fremdkapital
entfalten kann. Was die Gesellschaft iiber die festen Vorzugsdividenden und
eine sinnvollerweise zu bildende Einziehungs-Riicklage hinaus erwirtschaf-
tet. ist wertmiRig allein den Stammaktien suzurechnen. Sind ausreichende
Gewinnriicklagen vorhanden, kann die Einziehung nach § 237 III Nr. 2 im
vereinfachten Verfahren ohne Verzogerung und Sicherheitsleistung an die
Gesellschaftsgliubiger (§225) erfolgen. Denn anstelle des Vorzugsakti-
en-Kapitals haftet nunmehr die um dessen Betrag erhohte Kapitalriicklage
(§ 237 V).

7u Unrecht wird eingewandt, eine Vorzugsaktie mit nach oben begrenz-
tem Gewinnrecht stehe im Widerspruch zum Schutzzweck des Gesetzes,
gebe keine echte Gewinnbeteiligung mehr, sondern eine Verzinsung mit
Aufschub-Befugnis des Schuldners, stelle den Vorzugsaktionir schlechter
als einen Schuldverschreibungsinhaber.*! Im Gegenteil: Die obligationen-
zhnliche Vorzugsaktie ist nicht nur eine zulissige, sondern die gerechtere
Spielart der Vorzugsaktie ohne Stimmrecht. Erst hier geht die gesetzliche
Rechnung »Vermogenssicherung statt Mitentscheidung< auf. Denn die Ver-
mogensrechte sind anders als bei partizipierenden Vorzugsaktien, fur die es
entscheidend auf die ungewisse Gesamtausschiittung und den schwanken-
den Ertragswert des Gesellschaftsunternehmens ankommt, in vollem Um-
fang als Vorzugsrechte betraglich abgesichert. Der innere Wert wie der Bor-
senkurs einer obligationenihnlichen Vorzugsaktie werden sich dhnlich wie
derjenige einer Schuldverschreibung unter normalen Umstinden nicht weit
vom Pari-Stand entfernen.*? Ebenso unecht wie die Gewinnchance ist damit
auch das Verlustrisiko. Beides kann der stimmrechtslose Aktionir ohnehin
nicht beeinflussen. Der Inhaber einer obligationenihnlichen Vorzugsaktie

39 Niher zur wirtschaftlichen Bedeutung der obligationenihnlichen Vorzugsaktie
oben S. 12-14.

40 Ist keine Einziehung angeordnet oder zugelassen, stellt das Vorzugsaktien-Kapi-
tal wirtschaftlich eine Art >ewiger Anleihec dar.

41 KK-Zollner § 139, 12. Nicht ganz verstindlich, aber wohl i. Erg. ebenfalls gegen
obligationenihnliche Vorzugsaktien ohne Stimmrecht, ist die Begr.RegE, be
Kropff § 139, S. 203. Indessen kommt es fiir die Auslegung des Gesetzes als eines
objektiven Regelungswerks auf die Ansichten dieses oder jenes Gesetzgebungsor-
gans zum Verstandnis einer Norm nicht entscheidend an, umso weniger dann,
wenn sie (wie im Falle des wortlich aus § 115 T AktG 1937 iibernommenen § 139 1)
erst ein Vierteljahrhundert im nachhinein kundgegeben werden.

42 Zur Kurs- und Renditeentwicklung obligationenihnlicher Vorzugsaktien in den
USA siche Klein, Vorzugsaktien, S. 158164, 185-199. Vgl. auch oben S. 12 f.
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tragt das Risiko nicht jedweder geschiftlichen Widrigkeit, sondern nur das-
jenige eines nachhaltigen Vermogensverfalls der Gesellschaft oder ihrer
langdauernden Gewinnlosigkeit, Seine Stellung ist berechenbarer als die ej-
nes partizipierenden Aktionirs. Und ob er besser oder schlechter steht als
ein Obligationir, bemifit sich nach dem eingegangenen Risiko und der ef-
fektiven Rendite des hingegebenen Kapitals. Sicherlich bleibt der nachzu-
zahlende Vorzug als mitgliedschaftliches Gewinnrecht in der Sicherheit hin-
ter einer gewinnunabhingigen Zinsforderung zuriick. Das kann und wird
sich der Vorzugsaktionir durch einen Risikozuschlag, eine im Vergleich
zum Anleihezins hohere Vorzugsdividende verguten lassen. Dem ent-
spricht fiir die Gesellschaft der Vorteil, nur aus Gewinnen zahlen 7y mis-
sen. 43

43 Die Hemmnisse fiir obligationenihnliche Vorzugsaktien ohne Stimmrecht liegen
nicht im Gesellschafts- sondern jm Steuerrecht. Denn die begrenzte Vorzugsdivi-
dende muR sich in jhrer Hohe am Anleihezins messen lassen, bleibt aber rechtlich
Gewinnanteil und stellt daher, anders als eine Zinszahlung, keinen betrieblichen
Aufwand dar, schmilert den kﬁrptzrschaftswucrpﬂichtigeh Gewinn nicht. Viel-
mehr unterliegt das zu Verteilende der normalen Ausschiittungsbelastung von
36 % (§ 27 1 KStG). Deren Betrag wird zwar in Gestalt der Steuergutschrift zu-
letzt wieder den Anteilseignern zugeschlagen, doch erlangen diese dann ein gutes
Drittel des ihnen letztlich Zugedachten nur mittelbar und mit Verzogerung vom
Steuerfiskus. Fiir den nicht anrechnungsberechtigten Auslinder entfillt selbst das
(§ 51 KStG). Und auf dje Bardividende werden 25 9 Kapitalertragsteuer erhoben
(§43aINr. 1i.V.m. §§43INr. 1, 20 INr. § EStG). Starker als Fremdkapital er-

héht das durch Vorzugsaktien aufgenommene Eigenkapital auch die sonstige
Steuerbelastung der AG
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§ 4 Nachzahlbarkeit von Ausfallbetrigen

I. Begriff und Zweck des Nachzahlungsrechts

Die Vorzugsdividende stimmrechtsloser Aktien muf} »nachzuzahlen« sein
(§§ 139 1, 140 1I): Wird sie in einem Jahr nicht oder nicht vollstandig ge-
wihrt, so ist der Fehlbetrag aus der Gewinnausschiittung spaterer Jahre zu-
citzlich zum laufenden Dividendenvoraus und ebenfalls mit Vorrang auszu-
gleichen.! Ausfille hiufen sich an, der Vorzug ist »kumulative.

Die Gesellschaftsorgane haben es damit nicht in der Hand, den Dividen-
denvoraus dergestalt auf Dauer gegenstandslos werden zu lassen, dafl gerin-
ge Uberschiisse, die der Vorzug ganz oder iiberwiegend aufzuzehren droht,
solange in Riicklage gestellt werden, bis der ausschiittungsfihige Bilanzge-
winn neben den Vorzugsaktien auch die Stammaktien zum Zuge kommen
lidt.2 Im Gegenteil, als ein nachzuzahlender wird sich der Voraus, wenn er
unerfiillt bleibt, zuletzt wie eine Mehrdividende auswirken, denn das Nach-
gezahlte bleibt fiir die Berechnung der Stammdividende aufler Ansatz. Also
beispielsweise: Erst 6 % laufender Vorzug plus 12 % Nachzahlung fiir zwei
Ausfalljahre, dann 6 % (nicht etwa 18 %) den Stammaktioniren, der Rest
gleichmifig an alle.? Die AG wird gehalten, den laufenden Vorzug zu erful-
len und ihren Organen der Anreiz genommen, die Zahlung zu verschie-
ben.

Doch das Gesetz erschopft sich nicht darin, cinem »Aushungern« oder
anderen Miflbriuchen vorzubauen. Nachzuzahlen ist nicht nur, wenn zu

| BGHZ 7, 263 (264); Baumbach-Hueck § 139, 2; Wiirdinger, Aktienrecht, S. 81;
MiinchHdb. AG/Semler, § 38, 16; GHEK-Hefermehl § 139, 8. Unrichtig von Go-
din, AcP 152 (1952/53), 527 (535 f.), wonach das Nachzahlungsrecht der Vorzugs-
Jktionire dem Gewinnrecht der Stammaktionire auch nachrangig sein konne (das
wiire kein »nachzuzahlender Vorzug« im Sinne des § 139 I mehr). Wie hier anschei-
nend von Godin/Wilhelmi § 139, 2 a.E.

2 KK-Zéllner § 139, 15; GK-Barz § 139, 2; Ritter § 115, 2. a); Schlegelberger/Quas-

sowski § 115, 2; von Godin/ Wilhelmi § 139, 2; Hefermehl, a.a.0.

3 So auch im Erg. (aber mit wohl nicht zutr. Begr., vgl. unten S. 60, 75) KK-Zollner
§ 139, 20; GK-Barz § 139, 4.
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Lasten der Vorzugsdividenden Bilanzgewinn von der Hauptversammlung?
oder Jahresiiberschuf von der Verwaltung einbehalten wird, sondern gera-
de auch dann, wenn ein positives Ergebnis iiberhaupt nicht erwirtschaftet
ist.% Das unternehmerische Risiko, daf die Gesellschaft den erstrebten Er-
folg nicht erziele, soll sich in erster Linie fiir die Stammaktionire auswirken,
Schwache Jahre gehen zu ihren besonderen Lasten. Die Vorzugsaktionire
sollen von diesem Risiko teilweise freigestellt sein, eine langfristig konstante
und berechenbare Mindestrendite haben. Da aber ihr Vorzug als mitglied-
schaftsrechtliche Beteiligung nur aus Gewinnausschiittungen gezahlt wer-
den darf, sind Unregelmifigkeiten zu gewdrtigen, die auszugleichen Zweck
des Nachzahlungsrechts ist. Ein nicht kumulativer Gewinnvoraus wire we-
nig wert,® kime nur zufillig in einzelnen Jahren marginalen Bilanzgewinns
zum Tragen. Erst die Nachzahlbarkeit sichert und verwirklicht den Ge-
winnvorzug,

[I. Mitgliedschaftsrechtliche Struktur

Das rechtliche Schema des Ausgleichs von Dividendenausfillen ist lange un-
klar geblieben; stiickweise nur sind iltere forderungsrechtliche Entwiirfe
mitgliedschaftsrechtlich eingeholt worden.” Gerade im hergebrachten Be-
griff des »Nachzahlungsrechts«® und dem hieran angelehnten Gesetzes-
wortlaut, wonach neben dem Vorzug ein »Riickstand . . . nachgezahlt«
werde (§ 140 II 1), klingen jene noch an.

1. Erhohung der laufenden Gewinnbeteiligung

Eine von der Ausschiittung eines Bilanzgewinns u nabhangige Dividenden-
forderung gegen die Gesellschaft gibt auch das Recht auf Nachzahlung von
Ausfallbetrigen nicht.? Das Gewinnrecht des Aktionirs bleibt, solange die
Hauptversammlung einen ausschiittenden Gewinnverwendungsbeschluf§

4 Ein dahingehender Gewinnverwendungsbeschlufl wire regelmifig anfechtbar, sie-
he oben S. 49 f.

5 Reuter, AG 1985, 104 (105).

6 Vgl. Graham/Dodd/Cottle. Security Analysis, S. 390-392; Albart, Stimmrechts-
lose Vorzugsaktie, S. 11-14.

7 Siche unten S. 62 ff.

8 Der gelegentlich gebrauchte Begriff des »Nachbezugsrechts« ist wegen des heuti-
gen § 186 ganz mifldeutig (KK-Zo6llner § 139, 15). Er riihrt daher, daf frither das
Gewinnrecht zum Teil auch als {[)i\'idcmlcn=)«~Bczugsrcc}n« bezeichnet wurde
(vgl. etwa ROHG 22, 361, 363).

9 RGZ 68, 235 (238).
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nicht gefaflt hat, insgesamt unselbstindiger Bestandteil der Mitgliedschaft.
Der Vorzug ist besondere Gestaltung dieses mitgliedschaftlichen Gewinn-
rechts, die Nachzahlbarkeit von Ausfallbetragen besondere Ausgestaltung
des Vorzugs. Der nachzuzahlende Vorzug bei der Verteilung des Gewinns
stellt ein einheitliches Mitgliedschaftsrecht dar'® und liuft auf nicht mehr
hinaus als auf eine von der Gesetzesregelung in dreifacher Hinsicht abwei-
chende gesellschaftliche Zuordnung des Bilanzgewinns. Erstens: Bilanzge-
winn ist auszuschiitten, soweit das zur Gewihrleistung der Vorzugsdivi-
denden erforderlich ist. Zweitens: Die iibrigen Aktionire werden erst be-
riicksichtigt, wenn die Gewinnvorrechte gewahrleistet sind. Drittens: Diese
sind variabel, erhohen sich in dem Mafle, wie sie bislang unverwirklicht ge-
blieben sind.

Nicht als irgendwie aus dem mitgliedschaftlichen Rechtsverhiltnis her-
ausfallender Rechtsgegenstand ist das Nachzuzahlende aufzufassen, keine
Jlte Dividendenschuld wird beglichen.!! Vielmehr verschiebt sich der statu-
tarische Verteilungsschliissel, wird der gegenwirtige Vorzugssatz um den
fritheren Ausfallbetrag erhéht. Fillt die Vorzugsdividende aus, steht dem
Aktionir bei der nichsten Gewinnausschiittung umso mehr zu. Das auf ihn
Entfallende ist Dividende nicht jenes fritheren Ausfalljahres, sondern dieses
spiteren Gewinnjahres. Nur Berechnungsmafistab ist der »Riickstand«, es
wird nicht eigentlich nachgezahlt, sondern ausgeglichen, kompensiert.!?
Der Wortlaut des § 140 I1 1, der Riickstinde und laufenden Vorzug einzeln
benennt. hebt nur hervor, daf die Aktien das Stimmrecht geben, wenn nicht
nach einem Dividendenausfall der volle — nunmehr um den Ausfallbetrag
erhéhte — Gewinnvoraus gezahlt wird. »Bis zur Entstehung des Anspruchs
auf Auszahlung des Gewinnanteils steckt das Nachzahlungsrecht, auch so-
weit es einen in der Vergangenheit bereits entstandenen Ausfall betrifft, im

10 Zum Nachzahlungsrecht: RGZ 82, 138 (140); RGZ 82, 144 (145 f.); BGHZ 7,
263: BGHZ 9, 279; BGH, WM 1956, 87. Baumbach-Hueck § 140, 4, § 139, 2,
§ 58, 23; KK-Zéllner § 140, 9 f.: KK-Lurter §58, 111; GK-Barz § 140, 7 und
§ 139, 2; GHEK-Hefermehl § 140, 13; Obermiiller-Werner- Winden, Hauptver-
sammlung, S. 206—208; Duden, BB 1951, 715. Vgl. ferner von Godin in BB 1951,
153: DB 1952, 1004 (mit »erganzender Betrachtung« S. 1077); AcP 152 (1952/53),
527. Der grundsitzlich und von Gesetzes wegen mitgliedschaftsrechtliche Cha-
rakter des Dividendennachzahlungsrechts ist dort allgemein anerkannt. Mifi-
deutig ist aber die landlaufige Gegeniiberstellung dieses »unselbstindigen« (= mit-
gliedschaftsrechtlichen) Nachzahlungsrechts mit der Moglichkeit eines »selbstin-
digen« (= vermeintlich schuldrechtlichen) Nachzahlungsrechts. Naher unten
S. 65=71.

11 BGHZ 7, 263 (266 f.).

12 In gleichem Sinne Brodmann § 185 HGB a.F., 2. b); KK-Lutter § 58, 111; von
Godin, BB 1951, 153 (154, 156). Anders Keinath, Vorzugsaktie, S. 173=175.
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Mitgliedschaftsreche . . . Rechtlich liegt nichts anderes als eine aktienmiflige
Beteiligung vor«.13

2. Inbaberscha ft

Als Ausprigung der Mitgliedschaft steht das Nachzahlungsrecht allein dem
Aktionir zu, kann ::hensowcnig wie das Gewinnrecht im iibrigen gesondert
von der Aktie iibertragen oder gepfindet werden, sondern geht in seinem je-
weiligen Bestand auf deren Erwerber iiber, ohne daf} dies eines besonderen
Verptlichtungsgrundes oder Abtretungsaktes bediirfte. Mit einem ausschiit-
tenden Gewinnverwendungsbeschlufl erlangt dann der Aktieninhaber einen
schuldrechtlichen Dividendenanspruch auf dasjenige, was ihm aus der djes-
jihrigen Ausschiittungssumme anteilig zusteht,

Die im Schrifttum erérterte und iblicherweise in den Satzungen genau
geregelte Frage, ob hierbei die laufenden Vorziige oder die Nachzahlungs-
rechte und innerhalb der letzteren die dlteren oder die jiingeren vorrangig zu
tilgen seien,'* stellt sich nicht. Es entsteht aus DEM mitgliedschaftlichen
Gewinnrecht EINE einheitliche Forderung auf DIE fiir das abgelaufene
Gewinnjahr zu zahlende erhéhte Dividende. ! Diese in laufenden und nach-
gezahlten Vorzug zu unterteilen wire begrifflich ungenau und ohne prakti-
sche Bedeutung.'6 Welchen Unterschied macht es, ob der laufende Vorzug
gezahlt wird und das friiher Ausgefallene weiterhin nachzuzahlen bleibt
oder ob dieses gezahlt und jener spater nachzuzahlen ist? Darauf kime es
aur an, wenn Dividendenempfinger und N:lchmhlungsbcrechrigter ver-
schiedene Personen wiren. Wenn aber eine Vorzugsaktie veriuflert wird,
fiir die schon Nachzahl ungsrechte aufgelaufen sind, gehen auch diese Rech-
te als mitgliedschaftliche Anspriiche auf den Erwerber iiber. Glaubiger der
einen Divid{'ndcnfurderung wird sein, wer beim Gewinnverwendungsbe-
schlufl Aktionir ist. Reicht der ausgeschiittete Bilanzgewinn nicht aus, das
ithm unter Einberechnung seiner Nachzahlungsrechte Vorbehaltene abzu.
decken, bleibt er in Héhe des Ausfalls weiterhin auf das erhéhte mitglied-

13 BGHZ 9, 279 (285 f.). Wenig sinnvoll ist daher die in den Satzungen stets wieder-
kehrende Klausel, es sei »ohne Zinsen« nachzuzahlen.

14 KK-Zollner § 139, 20; GK-Barz § 139, 4; GHEK-Hefermehl § 139, 11; Keinath,
Vorzugsaktie, S. 92—95, Allg. M.: Erst die ilteren Nachzahlungsrechte, hernach
die jiingeren, dann erst die laufende Vorzugsdividende. Fiir umgekehrte Rangord-
nung frither Lehmann, Aklimgcsu]]schaﬂcn, Bd. 11, S. 408.

15 RGZ 83, 414 (420).

16 BGHZ 7, 263 (266 f.) und RGZ 82, 144 (145): Kein Bediirfnis fiir Rangordnung
innerhalb des Vorzugsrechts. Hierhinter in der Begriindung zuriickfallend
BGHZ 9, 279 (284 £.) und BGH, WM 1956, 87
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schaftliche Gewinnrecht und kiinftige Ausschiittungen verwiesen.!” Aus
denen wird eine Dividendenforderung erlangen, wer dann die Aktie in
Hinden hilt.

Anderes ist allenfalls denkbar, wenn durch Vorabzession kiinftige Divi-
dendenforderungen schon vor dem Gewinnverwendungsbeschlufl abgetre-
ten oder bei Ubertragung der Aktie von dem Veriuflerer zuriickbehalten
werden.!8 Der Zessionar mag dann etwa, wenn ihm »die Dividendennach-
zahlung fiir 1988« abgetreten ist, aber nach Ablauf des Geschiftsjahres 1989
nur in Hohe des einfachen Vorzugssatzes Gewinn ausgeschiittet wird, die-
sen fiir sich reklamieren und der gegenwartige Aktionar einwenden, der Ge-
winnanteil sei fiir 1989 gezahlt, nicht fiir 1988 nachgezahlt.- In Wirklichkeit
geht es hier nicht um eine gesellschaftliche Rangordnung der Gewinnteilha-
be, sondern um schuldrechtliche Beziehungen zwischen Zedent und Zessio-
nar. Abgetreten sind kiinftige Dividendenforderungen bis zur Hohe des
1988 ausgefallenen Vorzugsbetrags. Durch Auslegung ist zu ermitteln, ob
der Zessionar sogleich oder erst dann zum Zuge kommen soll, wenn der ge-
genwiartige Aktiondr befriedigt ist. Regelmiflig wird der Abtretungsemp-
finger bei der nichstfolgenden Dividendenzahlung und nicht erst in ferner
Zukunft berechtigt sein.

3. Abinderbarkeit durch Mehbrheitsbeschliisse

Der nachzuzahlende Gewinnvorzug ist durch die Satzung begriindet und
diese mehrheitlich abinderbar. Ebenso wie der Gewinnvorzug im iibrigen
unterliegt gerade auch das schon auf bestimmte Ausfallbetrige konkretisier-
te Nachzahlungsrecht mehrheitlicher Gestaltungsmacht. Durch Satzungs-
inderung kann es nachtraglich aufgehoben oder beschrinkt werden. Ledig-
lich die Vorzugsaktionire als Gattung mussen mit qualifizierter Mehrheit
sustimmen, nicht jeder einzelne (§ 141 I). Und eine Kapitalherabsetzung
wiirde das Recht, da es auf den Aktiennennbetrag bezogen 1st, nur nach
Mafigabe der verbleibenden Nominalwerte fortbestehen und im iibrigen
entfallen lassen.!? Das entspricht zwar, da ein Nachzahlungsrecht Risiko-
verteilung ist und die Neuverteilung schon verwirklichter Risiken dem un-
befangenen Rechtsbewuftsein widerstreitet, nicht eigentlich der Billigkeit,

17 KK-Zbllner § 140, 10 a.E.

18 Vgl. oben S. 47, Fn. 18. Das ist praktisch nur méglich, wenn keine Dividenden-
scheine ausgegeben sind, vgl. unten S. 67 3

19 RGZ 82, 138 (140); BGHZ 7, 263 (265 £.); BGHZ 9, 279 (284-288); BGH, WM
1956, 87; Obermiiller-Werner-Winden S. 207; von Godin/Wilhelmi § 141, 2;
Brodmann § 185 HGB a.F., 2. ¢), 3. Anders zur Kapitalherabsetzung Duden, BB
1951, 715. Siche im einzelnen unten S. 125-128, 171-174.
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folgt aber aus der gesetzlichen Struktur des Nachzahlungsrechts als einer
blof} summenmifigen Erhohung des mitgliedschaftlichen Gewinnvor-
rechts.

III. Mehrheitsfeste Nachzahlungsrechte

Die mehrheitliche Abinderbarkeit des Nachzahlungsrechts ist von § 140 111
zur Disposition der Satzung gestellt. Diese kann anordnen, es solle »da-
durch, daf} der Vorzugsbetrag in einem Jahr nicht oder njcht vollstindig ge-
zahlt wird«, bereits ein »durch spitere Beschliisse iiber die Gewinnvertei-
lung bedingter Anspruch auf den riickstindigen Vorzugsbetrag« entstehen.,
Einmal durch Dividendenausfille konkretisiert, wird das Nachzahlungs-
recht dann zu einem mitgliedschaftlichen Sonderrecht im Sinne des § 35
BGB, das die AG ohne Zustimmung des einzelnen Berechtigten nicht mehr
entzichen oder schmilern kann. Das entspricht nicht der einhelligen Mei-
nung, die das in § 140 III Umschriebene schuldrechtlich ausdeutet: Mit
Ausfall der Vorzugsdividende entstehe eine aufschiebend bedingte Forde-
rung, die dem Aktionir unabhingig von der Mitgliedschaft als sselbstindi-
ges Nachzahlungsrecht< zukomme., 20 Das praktische Ergebnis ist fast gleich,
die Konstruktion nur geschichtlich zu erkliren.

1. Geschichtlicher Riickblick

Die Nachzahlungsrechte kumulativer Vorzugsaktien verstand man in den
Tagen der Eisenbahn-Gesellschaften als eine »Dividenden-Ausfallgarantie,
einen iiber die Mitgliedschaft hinausgehenden schuldrechtlichen Vertrag,
kraft dessen die AG dem Vorzugsaktionir unabhingig von der Aktie mit
kiinftigen Reinertragen fiir Ausfille hafte. Mit Ausbleiben der Vorzugsdivi-
dende verdichte sich die Garantie zur Haftung; diese werde wirkliche
Schuld, wenn und soweit ternerhin Reinertrige zur Verteilung stiinden.
Verbrieft sollte das Nachzahlungsrecht im Dividendenschein des Ausfall-
jahres, berechtigt dessen Inhaber, nicht der Aktionir als solcher sein,?!

20 Siehe die Nachweise oben S. 59, FN 10.

21 Von Strombeck: Uber [’riurit;’its—.‘immm."u.'ticm Busch’s Archiv 33 (1876), 1
(71 ff.). Ebenso dann ROHG 22, 361 (365 ff.) und grundsitzl. auch RGZ 15, 95
(101). Zusammenfassend Lehmann, Aktiengesellschaften, Bd. 11 S, 408 f. In glei-
cher Richtung noch Knapp, Die rechtliche Natur des Dividendennachbezugs-
rechts, diss. iur. Erlangen 1927, S, 16-21, 25, 27 ff. Im heutigen Sinne dagegen
schon Meili, Priorititsactien, Ziirich 1874, S. 78-82: Dividcndcnmﬁﬁige Beteili-
BUNg an gegenwartigem und kiinftigem Reingewinn.
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Der Ansatz dieser Theorie war ein wertpapierrechtlicher, den wirtschaft-
lichen Hintergrund bildeten die damaligen Gepflogenheiten des Aktienhan-
dels. Dividendenscheine waren nicht einfach durchnumeriert, sondern wie
Zinskoupons auf ein je bestimmtes Geschiftsjahr ausgestellt. Mit dessen
Ende wurden sie vom Bogen getrennt und beim Verkauf der Aktien nicht
mehr mitgeliefert. Fiel die Dividende aus, waren die Koupons gewohnlicher
Aktien wertlos. Diejenigen kumulativer Vorzugsaktien aber konnten, da
auf sie spiter der Ausfall nachgezahlt wurde, selbstindiger Gegenstand des
Rechtsverkehrs, Aktiondr und Dividendenschein-Inhaber daher verschie-
dene Personen sein.2? Daraus schien zu folgen: Da an den Kouponinhaber
.ls solchen zu zahlen war, eine mitgliedschaftliche Gewinnbeteiligung aber
nur dem Aktionir zustehen kénne, miisse ein irgendwie geartetes Schuld-
verhiltnis vorliegen.?!

Diese Lehre schrinkte das Reichsgericht gegen Ende jener Zeit im Ansatz
ein, schrieb sie aber im Ergebnis fort: Grundsitzlich zwar bleibe auch ein
Nachzahlungsrecht bis zur Gewinnverteilung in die Mitgliedschaft einge-
bunden und konne daher durch Satzungsinderung nachtriglich aufgehoben
oder beschrinkt werden. Doch gelte das nur, wo die Aktie selbst oder der
Dividendenschein des spiteren Gewinnjahres das Recht verkorpere. Ver-
briefe dagegen der Koupon des Ausfalljahres die Nachzahlung, so liege ein
»selbstindiges Nachbezugsrecht« vor, bei dem sich schon mit Feststellung
des Dividendenausfalls ein bedingtes Forderungsrecht von der Mitglied-
schaft abspalte.?> Denn da der Koupon nunmehr eigene Wege gehe, musse
dessen Inhaber, auch wenn er nicht Aktionir sei, als ein Glaubiger fordern
kénnen, was das Papier ihm verbriefe. »Wollte man gleichwohl der Ver-
sammlung die Macht einraumen, solche Dividendenscheine durch Strei-
chung des Nachbezugsrechts fiir die Vergangenheit inhaltslos zu machen,
s0 wiirde damit ein Einbruch in eine fremde Rechtssphire gutgeheifien wer-
den, fiir den man eine Rechtfertigung vergeblich suchen miifite«.*

Das trifft, auch nach damaliger Dogmatik, nicht zu. Dividendenscheine
sind aktienrechtliche Nebenpapiere, gelten gerade nicht wie Zinskoupons
(§ 803 1 BGB) unabhangig von Haupturkunde und materieller Zahlungs-
pflicht. Vielmehr hingen Entstehung und Hohe des Dividendenrechts von
der Gewinnausschiittung durch die Gesellschaftsorgane ab. Und iiber die
engen wertpapierrechtlichen Grenzen des § 796 BGB hinaus mufl der Inha-
ber gerade auch solche Einwendungen gelten lassen, die sich aus der Mit-

22 So auch in den Fillen RGZ 9, 30; RGZ 14, 168.

23 RGZ 82, 138 (140 ff.); RGZ 82, 144 (145 1.), beide von 1913. Kurz auch RGZ 83,
414 (420).

24 RGZ 82, 138 (141).
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gliedschaft (Aktie) ergeben,2s diejenige etwa, ein Nachzahlungsrecht sei
durch Satzungsinderung aufgehoben. Keine aktuelle Forderung verkdrpert
der Koupon vor dem Gewinnverwendungsbeschluf, sondern den spiteren
Zahlungsanspruch auf die festgesetzte Dividende wird er verbriefen; bis da-
hin ist der Inhaber, ob Aktionir oder nicht, allenfalls kiinftiger Gliubiger
eines ungewissen kiinftigen Schuldverhiltnisses. Die Erwigungen des
Reichsgerichts hingen dann in der Lufe: Warum ist das Nachbezugsrecht
selbstindiges Gliubigerrecht? Weil die Interessensphire des Kouponinha-
bers eine Rechtssphire ist. Warum ist sie das? Weil das Nachbezugsrecht
selbstindiges Gliubigerrecht ist.26

Erneut standen die Nachzahlungsrechte nach der Wihrungsreform von
1948 in Streit. Sollten die zuvor erlittenen Dividendenausfille nach den frii-
heren Reichsmark-Nennwerten berechnet und die Nachzahlungen sodann
wie Schuldverhiltnisse im Mafstab von 10 : I umgestellt werden,?” oder wa-
ren die Nachzahlungsbcnﬁgc als Prozentsitze der neu (und oft geringer)
festgesetzten DM-Werte zu veranschlagen, dann aber unmittelbar in neuer
Wihrung zu begleichen? Der BGH entschied zu Recht in letzterem Sinne,
griff aber in der Begriindung zunichst auf die Lehren des Reichsgerichts zu-
rick: Umzustellen sind Schuldverhiltnisse, ein (wenn auch bedingtes)
Schuldverhiltnis liege nur im selbstindigen Nachzahlungsrecht, Selbstindig
set das Recht, wenn auf den Koupon des Ausfalljahres gezahlt werde. Keine
Wihrungsumstellung also, wo auf den Schein des Gewinnjahres zu zahlen
und das Nachzahlungsrecht somit mitgliedschaftliche Beteiligung sei.28

25 In diesem Sinne schon damals Motive I1, S. 702; ROHG 18,153 (157 f.); RGZ 22,
113 (114); andeutungsweise ferner RGZ 15, 95 (98-101) und gerade auch RGZ 82,
144 (145f.). Zur rechtlichen Natur des Dividendenscheins heute Palandt (49,
Aufl.)-Thomas §803 BG B, 2; Baumbach-Hueck § 58, 26; KK-Lutter § 58,
115-132; Staudinger (12. Aufl.)-Marburger § 803 BGB, 12f. m.w.Nw.:
Hueck-Canaris, Recht der Wcrtp-.ipicrc (12. Aufl.), S. 221 §.

26 Zutreffend gegen die ganze schuldrechtliche Konstruktion schon Rudolf Fischer,
Ehrenb.HdB II1. 1. S. 159- 161 Kritisch zu den RG-Entscheidungen auch Ritter
§11,4.b.)a.E.; von Godin, AcP 152, 527 (531 £.); Albart, Stimmrechtslose Vor-
zugsaktie, S. 70 f. Vgl. zum damaligen Meinungsstand auch Ritter, ABR 38
(1913), 387 (389-395).

27 So OLG Hamburg vom 23,11, 1951: »Fiir die RM-Zeit riickstindige Vorzugsdi-
vidende ist 10 : 1 umzustellen« (zitiert nach Keinath, Vorzugsaktie, S. 172, FN 2).
Ebenso mit im einzelnen unterschiedlichen Ergebnissen und Begriindungen von

sodin, BB 1951, 153 (155 £.); ders., DB 1952, 1004 (1006), 1077; Schulze, MDR
1951, 334; Duden, BB 1951, 715; Koehler. JZ 1953, 83; Keinath, 2.2.0.
3. 172-175. Zu den Fragen der Kapita]ncufesn:setzung auch Boesebeck, Zs.f. Betr-
Wirtsch. 1950, 117,

28 BGHZ 7, 263 (264 ff.) vom 8.10. 1952, Gegen die \"-'-";'ihrtmgsumstcllung auch Ob-
oussier, MDR 1950, 657.
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Diese Begriindung wird schon nach einem halben Jahr im Ansatz aufge-
geben: Das unselbstindige Nachzahlungsrecht sei gesetzliche Regel. Ab-
weichungen miisse die Satzung Jklar und eindeutig zum Ausdruck« brin-
gen. Nur wo bereits eingetretene Ausfille von einer Satzungsinderung
durchaus nicht mehr erfafit werden sollen, bestehe ein selbstindiges Nach-
zahlungsrecht. Die Ordnung der Dividendenscheine sei allenfalls Ausle-
gungskriterium.?’ Schlieflich gibt man diesen Mafstab ganz preis: »Mit ei-
ner jede andere Ausdeutung ausschlieRenden Klarheit« miisse die Satzung
selbst anordnen, dafd bereits mit dem Ausfall eine bedingte Nachzahlungs-
forderung aus dem Mitgliedschaftsrecht sich herauslosen solle, die jeder sta-
rutarischen Abinderung enthoben sei.>® Auf welchen Koupon nachgezahlt
werde, bleibe hierfiir ganz gleichgiiltig.

Wozu dann noch jene eigenartige Konstruktion des selbstindigen als ei-
nes schuldrechtlichen Nachzahlungsrechts, die vor alters gerade entwickelt
worden war, um dem Inhaber uneingeloster Koupons das zuzusprechen,
was das Papier ihm zu verbiirgen schien? Auf diese Fragen der Abtretbar-
keit und Inhaberschaft gehen die beiden letztgenannten BGH-Entscheidun-
gen gar nicht mehr ein. Sie heben nur hervor, daf8 ein >selbstindiges Nach-
zahlungsrechte, einmal konkret entstanden, dem einzelnen gegen seinen
Willen durch Satzungsinderung nicht mehr genommen werden kann. Dazu
hitte es der veralteten schuldrechtlichen Konstruktionen nicht bedurft.
Lingst und zu Recht vergessen wiren diese, hitten nicht die Gesetzesver-
fasser von 1965 den >unselbstindigens (mitgliedschaftlichen) Charakter des
Nachzahlungsrechts im neu eingetugten § 140 I1I noch einmal ausdriicklich
»klarzustellen« versucht.?!

9. Veraltete schuldrechtliche Entwiirfe

Ein selbstindiges Nachzahlungsrecht soll sich nach allgemeiner Meinung
schon mit Feststellung des Dividendenausfalls als ein bedingter schuldrecht-
licher Anspruch von der Mitgliedschaft ablosen, wenn also und soweit ein
festgestellter Jahresabschluff keinen Bilanzgewinn ausweist oder ein Ver-
wendungsbeschlufl dessen Verteilung ablehnt. Die Forderung gehe auf Vor-
abzuweisung kiinftigen Bilanzgewinns, entstehe aber erst durch einen spa-

29 BGHZ 9, 279 (283-288, Zitat auf S. 283) vom 22.4. 1953.

30 BGH, WM 1956, 87. Rspr.iibersicht bei Kuhn, AG 1956, 26 (28).

31 Vgl. den Bericht des Abgeordneten Wilhelmi, zu BT- Drucks. IV, 3296, S. 26 (=
Kropff § 140, S. 205) und das Kurzprotokoll der 20. Sitzung des Unterausschus-
ses »Aktienrecht« des Rechtsauschusses des Deutschen Bundestages vom
21.10.1964, S. 7, sowie jenes der 117. Sitzung des Wirtschaftsausschusses vom
28.01.1965, S. 10.
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teren Ausschiittungsbeschluff der Hauptversammlung als aktueller Zah-
lungsanspruch.3?

Dogmatisch ist das unter der Geltung der heutigen §§ 58 III-IV und 174
nicht leicht zu rekonstruieren: Das Gewinnrecht soll als bedingte Dividen-
denforderung entstehen, weil ohne Ausschiittungsbeschlufl eine Dividen-
denforderung nicht entstehen kann. Entstehungsgrund der Forderung ist al-

so das Nichtentstehen einer Forderung. Und Bedingung ist ein spiterer

Ausschiittungsbeschluf. Geschuldet aber wird kraft zwingenden Rechts
ohnehin nur aufgrund eines solchen, W’irks;zmkeitsbedingung der entstan-
denen Forderung ist sonach das Entstehen der Forderung.33

Aus der obligatorischen Natur eines solchen Nachzahlungsrechts wird
dann hergeleitet, dafi es, einmal durch Dividendenausfall entstanden, dem
einzelnen mit Mehrheitsbeschlufl nicht genommen werden kann, auch nach
einer Kapitalherabsetzung in alter Hohe tortbesteht und iberhaupt nur
durch individuelles Rechtsgeschift3* sich aufheben oder abindern lifit. Dar-
iber hinaus soll dje »Selbstindigkeit« dieses schuldrechtlichen Nachzah-
lungsrechts gerade auch darin liegen, daf es nicht wie das mitgliedschaftl-
iche dem Aktionir des spateren Gewinnjahres, sondern unabhingig von der
Mitgliedschaft demjenigen des Austalljahres zustehe, selbstindig ohne die

32 Zum »selbstindigen« Nachzahlungsrecht siche die Nw. oben S. 59, Fn. 10. Ganz
fragwiirdig ist die in BGHZ 9, 279 (285) angedeutete Konstruktion eines quasi
sscibstiindi;—;-uns::]i\st&imiigen Nachzahlungsrechts«: Falle die Vorzugsdividende
zum ersten Mal aus, entstehe es als Mitgliedschaftsrecht. Reiche dann aber eine
spitere Gcwimmusxchiiuung zur Abdeckung von Riickstand und Vorzug nur teil-
weise aus, entstehe gleichwohl in beider voller Héhe eine Z:lhIungsfurdcmng, die
aber, soweit unerfiillt, durch wiederum spitere G::wimwcrlcihmg bedingt blei-
be.- Nicht ganz eindeutig auch BGHZ 7, 263 (265 Mitte).

33 Es mag wohl angehen, daf eine Gesellschaft ihren Aktioniren einen besonderen
als Genufirecht titulierten Anspruch auf bestimmte und gegenstandlich fixierte
kiinftige Ergebnisse dergestalt zuwendet, daf diese nur aus spateren Bilanzgewin-
nen zu leisten sind (Lutter, F§ Ddéllerer, 383, 385, 389 ff.). Dann ist in der Tat ne-
ben der Mitgliedschaft durch besonderes Rechtsgeschift eine Forderung begriin-
det; ihr Inhalt ist die Zuweisung kiinftigen Bilanzgewinns (KK-Lutter § 183, 36).
Die Konstruktion einer Bedingung im Sinne des § 1581 BGB, also einer unter der
Bt'dingung kﬁnftigf:n Gewinnausweises stehenden Furdcrung (dafiir Lutter, FS
Déllerer, 389, 395) erscheint nicht notwendig. In jedem Falle liefe sjch diese Kon-
struktion auf die Nachzahlungsrechte der Vorzugsaktionire nicht ibertragen.
Denn dem »selbstindigen« Nachzahlungsrecht liegt ein gezieltes forderungsbe-
griindendes Rechtsgeschift der AG gerade nicht zugrunde. Es wird lediglich
nichts ausgeschiitter. Krit. zur schuldrechtlichen Konstruktion des »selbstindigen
Nachzaiﬂungsrcchts- auch Albart, Stimmrechtslose Vorzugsaktie, S. 70 f,

34 Die Zustindigkeit auf seiten der Gesellschaft wire dann konsequenterweise beim
Vorstand, nicht be; der H:lupwcrs:mm'nlung zu suchen; vgl. im Ansatz KK-Z5ll-
ner §§ 179, 29, 39, 60, 86
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Aktie iibertragbar sei und bei deren Veriuferung nicht auf den Erwerber
iibergehe.»

Allein, um die Mehrheitsfestigkeit des Nachzahlungsrechts zu begriin-
den, bedarf es nicht der Annahme eines Gliubigerrechts. Auch Mitglied-
schaftsrechte konnen unentziehbar sein. Vor allem wiirde daraus noch keine
selbstindige Abtretbarkeit folgen, denn diese ist nicht in erster Linie eine
Frage der Natur des Rechts, sondern zunichst eine solche seiner wertpa-
piermifligen Verkorperung. Wenn die Gesellschaft Dividendenscheine aus-
gegeben hat, erlangt eine Forderung auf das Nachzuzahlende, wer am Aus-
schiittungs-Stichtag denjenigen Gewinnanteilsschein in Hinden halt, auf
den gezahlt wird. Derselbe ist insofern echtes Inhaber-Wertpapier. Divi-
dendenscheine borsengehandelter Aktien aber sind seit langem nicht mehr
fiir die einzelnen Geschiftsjahre ausgestellt, sondern einfach durchnume-
riert und kénnen so statt einer Dividendenforderung auch etwa ein Bezugs-
recht verbriefen oder bei einer Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln
das Recht auf Zuteilung der neuen Aktien.’ Es gibt nicht linger Dividen-
denscheine des Ausfalljahres und andere des Gewinnjahres, sondern nur
noch denjenigen Koupon, der an der Reihe ist und den die Verwaltung zur
Erhebung der im Haupwcrsammlungsbcschluﬂ stipulierten Leistung auf-
ruft. Erst durch diese besondere Erklirung wird die Verbindung zwischen
Papier und Dividendenforderung bewirkt, diese in jenem wertpapiermifig
verkorpert.?’

Auch fiir Vorzugsaktien mit »selbstindigem« Nachzahlungsrecht werden
Riickstinde und laufender Vorzug, soweit das Ausgeschiittete reicht, ein-
heitlich auf DEN Koupon bezahlt, der JETZT an der Reihe ist.38 Sicher hat-

35 Nw. auf S. 59, Fn. 10.

36 Vgl Diiringeril'Iachcnburg—l:lcchtheim § 213 HGB, 32; KK- Lutter § 58, 115
und §186, 29, 11; MiinchHdb. AG- Wiesner §12, 20; GHEK-Hefer-
mehl/Bungeroth § 58, 143; von Godin, AcP 152 (1952/53), 527 (533 f.); ders., DB
1952, 1077. Zum Wertpapiercharakter des Dividendenscheins BGHZ 26, 167
(170) und ganz h.M.; weitere Nw. bei KK-Lutter § 58, 116. Anders Zollner,
Wertpapierrecht, 14. Aufl. 1987, S. 183 (§ 29 IL. 4): Nur Legitimationspapier.

37 Sehr fragwiirdig ist daher die allg. M., vor einem Gewinnverwendungsbeschluft
verkorpere der Anteilschein die kiinfuge Dividendenforderung (so etwa Staudin-
ger (12. Aufl.)-Marburger § 803 BGB, 12; KK-Lutter § 58, 129; MiinchHdb.
AG-Wiesner § 12, 20; GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 58, 146, 151). Welcher
Schein welche Forderung denn? Zutr. Rudolf Fischer, EhrenbHdB. IIIL. 1.
S. 159 f.: Solange Gewinnrecht in der Mitgliedschaft beschlossen, ist der Schein
noch ohne rechtlichen Inhalt. Auch BGHZ 26, 167 (170) fiihrt nur aus, es seien
»die Anspriiche auf die festgestellten und falligen Dividenden . . . in den Gewinn-
anteilsscheinen verkorpert«.

38 So bei der Pegulan-Werke AG, Frankenthal: Fiir das Geschiftsjahr 1973/74 wird
1975 Dividende auf den Schein Nr. 18 gezahlt. Die Jahre 1974/75 und 1975/76
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te liber diesen als eigene Sache schon vorher selbstindig verfiigt werden
konnen.’® Niemand aber wufite dann noch, was oder wievieler gewinnloser
Jahre Dividendennachzahlung er dereinst verbriefen werde. Thn einzubehal-
ten und die Aktie »ex Nachzahlungsrecht« zu veraulern, wire, anders als in
den Zeiten des Reichsoberhandelsgerichts, keine sinnvolle Unternehmung
gewesen. Im Gegenteil: Da Koupons, die noch nicht fillig, in denen also
noch keine konkreten Forderungen verkérpert sind, vom Verkauf der Aktie
mit erfafit werden, % wiire gerade auch jener Schein, der erst jetzt zum Emp-
fang der Nachzahlung aufgerufen wird, damals mitzuiibereignen gewesen,
Inhaber des vermeintlich schuldrechtlichen Nachzahlungsrechts ist damit,
nicht anders als beim mitgliedschaftlichen, der Aktionsr des Gewinn-
jahrs.

Sollte indessen einmal eine Gesellschaft statutarisch oder beim Ausfall der
Vorzugsdividende erkliren, es werde eine I)ividendemmchzahlung auf ei-
nen bestimmten hierfiir freigehaltenen Koupon erfolgen, so wire damit in
der Tat eine selbstindig verkehrsfihige Rechtsposition geschaffen. Die
Nachzahlungsrechte konnten als kiinftige Dividendenforderungen schon
vor ihrer Entstehung gesondert abgetreten werden.*! Dafl aber bereits mit
dem Ausfall eine mehrheitsfeste Rechtsposition entstehen solle, wiirde aus
der wertpapiermifligen Gestaltung gerade nicht folgen. Eine solche Position
hitte der Inhaber nur, wo dje Satzung selbst sie ihm ausdriicklich zu-
spricht.*? Sie wire deshalb noch keine schuldrechtliche, Weder also folgt
aus dem vermeintlich obligatorischen Charakter des selbstindigen Nach-
zahlungsrechts dessen gesonderte Verkehrsfahigkeit, noch auch wiirde eine
gesonderte Verkehrsfihigkeit das Nachzahlungsrecht als selbstindiges oder
gar als bedingte Forderung ausweisen.

bleiben ohne Vorzugsdividende. 1978 wird auf den Schein Nr. 19 das Ausgefalle-
ne nachgezahlt und die Vorzugsdividende fiir 1976/77 gezahlt, 1979 dann die Dj-
vidende fiir 1977/78 bei den Vorzugsaktien auf Schein Nr. 20, bei den 1978 leer
ausgegangenen Stammaktien auf Koupon Nr. 19; der letzteren Schein Nr. 20 wird
vernichtet, um den Gleichlauf wiederherzustellen; Nr. 21 gibt beiden Gattungen
Bezugsrecht bei folgender Kapitalerh6hung,

39 Vgl. RGZ 77, 333 (335); Baumbach-Hueck §58, 25; KK-Lutter § 58, 129;
GHEK-HcfcrmehL’Bungcrmh §58, 153 f.

40 Dt'jringcrﬁ'lachcnhurg—FIechtheim §213 HGB, 34; Baumbach-Hueck § 58, 26;
KK-Lutter §58, 117; GHEK—Hcfcrnwhl,"Bungcrmh § 58, 156. Vgl. auch § 16 I
Geschiftsbedingungen Bérse Frankfurt und § 26 11 2 Bérse Diisseldorf: Nichst-
folgender Dividendenschein der Gattung nach mitzuliefern,

41 Vgl. oben S. 47, Fn. 18,

42 BGH, WM 1956, 87; ihnlich BGHZ 9, 279 (284 f.). Dafl die Ordnung der Divi-
dendenscheine nicht mafigeblich ist, tibersieht Depenbrock, Vorzugsaktien,
5. 225-227.
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Praktische Bedeutung hitte die schuldrechtliche Ausdeutung eines nach
der Satzung mehrheitsfesten Nachzahlungsrechts nur in folgendem Fall: Es
sind keine Dividendenscheine (oder nach altem Muster solche fiir je be-
stimmte Geschiftsjahre) ausgegeben, die Dividende fillt aus, Vorzugsaktien
werden veriuflert. Die Dividendennachzahlungs-Anspriiche wiirden dann
als selbstindige Glaubigerrechte beim VeriuRerer verbleiben.®? Stimmbe-
rechtigt dagegen wird, wenn die Nachzahlung auch im nichsten Jahr nicht
erfolgt, der gegenwirtige Aktionir (§ 140 IT). Er hat durch die Nachzahlung
nichts zu gewinnen; die interessenmiflige Verkniipfung von Dividenden-
zahlung und Stimmrechtsausschluf luft leer. Und will die Gesellschaft die
Nachzahlungsrechte aufheben oder schmailern, muf die Zustimmung nicht
des Aktionars, sondern des Nachzahlungsgliubigers eingeholt werden.
Letzterer hat keine gesellschaftlichen Interessen mehr. Die Gewinnverwen-
dung wire durch den schuldrechtlichen Anspruch eines auflenstehenden
Dritten gebunden. Ein derartiges Auseinanderfallen von Mitgliedschaft und
Gewinnrecht entspricht weder einer sinnvollen Vermogensordnung der Ge-
sellschaft,* noch auch der typischen Willensrichtung eines Satzungsgebers
und ist daher dem Gesetz nicht zu unterstellen.®

3. Nachzahlungsrechte als Sonderrechte

Der »durch spitere Beschliisse iiber die Gewinnverteilung bedingte An-
spruch auf den riickstindigen Vorzugsbetrage, den mit einem Dividenden-
-usfall entstehen zu lassen § 140 I11 der Satzung die Freiheit gibt, bezeichnet
bei richtiger Gesetzesauslegung ecin der Mehrheitsherrschaft entzogenes
Mitgliedschaftsrecht auf streng betragsmifigen Ausgleich einmal ausgefal-
lener Vorzugsdividende, ein Sonderrecht im Sinne des § 35 BGB.

43 Nw. oben S. 59 FN 10.

44 Christian Armbriister, Abtretung kiinfriger gesellschaftsrechtlicher Vermogens-
anspriiche bei anschlieBendem Verlust der Gesellschafterstellung, NJW 1991,
S. 606; vgl. auch RGZ 169, 65 (83): »Die durch den Gesellschaftsvertrag begriin-
deten Rechte kénnen aber nicht unmittelbar und mit bindender Wirkung einem
auffenstehenden Dritten (Nichtgesellschafter) zugute kommen.« Zur Einschrin-
kung der Vorausabtretbarkeit kiinfriger gesellschaftlicher Anspriiche auch BGHZ
88, 305 (GmbH); BGH, ZIP 1988, 1546 (GmbH); BGHZ 97, 392 (RGB-Gft.);
Wiedemann, Die Ubertragung und Vererbung von Mitgliedschaftsrechten bei
Handelsgesellschaften, Miinchen 1965, S. 299-302.

45 Die schuldrechtliche Konstruktion des selbstindigen Nachzahlungsrechts ent-
spricht allerdings den Ansichten der Gesetzesverfasser. Diese sind fiir die Ausle-
gung des Gesetzes als cines selbstindigen objektiven Regelungstextes nicht maf3-
geblich.
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Anspruch ist »das Recht, von einem anderen ein Tun oder ein Unterlas-
sen zu verlangen« (§ 194 I BGB), nicht notwendig ein schuldrechtlicher An-
spruch, eine Forderung (§ 241 BGB). Aus dem Rechtsverhiltnis der Mit-
gliedschaft konkretisieren sich Anspriiche der Aktionire, auf Auskunft et-
wa (§ 131), den Bezug neuer Aktien (§ 186) oder, von § 58 IV eigens als
»Anspruch« bezeichnet, auf Teilhabe am Bilanzgewinn. Diese Anspriiche
sind mitgliedschaftlicher Art. Der in § 140 III benannte »selbstindige« Divi-
dendennachzahlungs—Anspmch macht keine Ausnahme. Als seine Rechts-
grundlage nennt das Gesetz die Satzung, nicht irgendein neben derselben
bestehendes Schuldverhilenis. Und daf er »durch spatere Beschliisse iiber
die Gewinnverteilung bedingt« sei, verweist nur deklaratorisch auf dje
Grundregeln der §§ 5758, nach denen sich erst aufgrund eines ordnungs-
gemiflen Gewinnverwendungsbeschlusses der Hauptversammlung aus dem
mitgliedschaftlichen Gewinnrecht eine [Jividendenfordcrung abspaltet,

Andererseits mufl nach dem Sinnzusammenhang des § 140 III dieser
»Anspruch« etwas sein, was dje Vorzugsaktionire ohne besondere Sat-

oder, wie der nachzuzahlende Gewinnvorzug, nur einzelnen von ihnen zu-
stehen. Letzterenfalls handelt es sich um Vorrechte, fiir die als Sonderrechte
§ 35 BGB anordnet, daf sie wider den Willen des Bevorrechtigten nicht

stimmung des einzelnen wird durch den Mehrheitsbeschluf der bevorrech-
tigten Aktiengattung ersetzt, das Sonderrecht zum blofen Gattungsvor-
recht vergesellschaftet. Davon hinwiederum abzusehen und auf die Grund-
regel des § 35 BGB zuriickzugreifen, das Nachzahlungsrecht also dem ein-
zelnen als unentziehbare mitgliedschaftliche Gewinnanwartschaft einzu-
riaumen, eroffnet § 140 11T der Satzung den Raum,

Doch ist zu unterscheiden: Nicht die allgemeine NachzahIBARKEIT
oder der nachzuzahlende Gewinnvorzug tiberhaupt, sondern nur der »An-
spruch auf den rickstindigen Vorzugsbetrag«, das aufgrund bestimmter
Dividendenausfille berejts konkret entstandene NachzahlungsRECHT
kann Sonderrecht sein. Das folgt auch aus § 141 IIT 3, wonach es der Sat-
zung verwehrt ist, fiir den Sonderbeschlu® der Vorzugsaktionire zur Auf-
hebung oder Beschrinkung des Vorzugs eine héhere als dje gesetzliche
Dreiviertel-Mehrheit anzuordnen. Die Vorzugsaktien sollen nicht um jeden
Preis geschiitzt, sondern gerade auch der AG »die Authebung oder Be-
schrinkung des Vorzugs nicht tibermiflig erschwert« sein, 4 Die Méglich-

46 Begr.RegE, bei Kropff, § 141, S. 205. Niher unten S, 182.
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keit einer Ausnahme besteht nur, soweit sie von § 140 II1 ausdriicklich of-
fengehalten wird.

[st das Nachzahlungsrecht als Sonderrecht verbiirgt, so gilt fiir es § 141 1
nicht mehr. Vielmehr bedarf ein Beschluf} der Hauptvcrsmmulung, der das
Recht auf Kompensation bereits erlittener Dividendenausfille aufhebt oder
verkiirzt, zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung jedes einzelnen Berech-
tigten. Die Wirksamkeit des Beschlusses gegeniiber jedem einzelnen wird
regelmifig von der Zustimmung aller abhingen. Denn der Betroffene ver-
zichtet im Gesellschaftsinteresse, etwa, um den Finanzierungsspielraum der
AG wiederherzustellen, nicht zum Gewinn der iibrigen Aktionire. Stim-
men also die einen zu und lehnen die anderen ab, so bleibt in der Regel ein
solcher Beschluf} insgesamt ohne Wirkung, bindet also nicht die Zustim-
menden ohne Riicksicht auf die Erklirungen der iibrigen. Anderes miifite
im Beschlufl erklirt oder aus den Umstinden klar ersichtlich sein.*” Ver-
stirkter Schutz besteht auch bei emner Kapitalherabsetzung. Wihrend ein
gewohnliches Nachzahlungsrecht sich an die geschmilerten Nennwerte an-
gleicht, gibt das Nachzahlungs-Sonderrecht einen »Anspruch auf den riick-
stindigen VorzugsBETRAG«. Bemessungsgrundlage des spateren Aus-
gleichs ist also nicht der gegenwirtige Aktiennennwert, sondern das, was
dem Vorzugsaktionir vormals nach Mafgabe des damaligen Nominalbe-
trags hitte zukommen sollen.

Die Satzung mufl einen solchen iber die Gesetzesregelung hinausgehen-
den Bestandsschutz »klar und eindeutige anordnen.* Dem geniigt die an
den herkémmlichen Sprauhgubmuch sich anlehnende Bestimmung, es sel
.den Vorzugsaktioniren das Nachzahlungsrecht als selbstindiges Recht ge-
wihrte. Die »Selbstindigkeit« liegt in der von dem tibrigen Mitgliedschafts-
recht sich abhebenden Bestandskraft gegentiber Satzungsinderungen. Eine
solche Gestaltung entspricht in hohem Mafe der Billigkeit. Vier borsenno-
tierte deutsche Gesellschaften haben davon Gebrauch gemacht.

[V. Nachzahlungsrechte in der Rechnungslegung

Die in der Vergangenheit aufgelaufenen Nachzahlungsrechte diirfen in der
Bilanz nicht passiviert werden. auch nicht in Form einer Riickstellung
nach § 249 HGB, denn die zu gewirtigende Dividendenforderung hat ihre

47 Zollner, Schranken S. 112 f. ders. in KK § 180, 18.

48 So zum vermeintlich schuldrechtlichen Nachzahlungsrecht auch die oben §. 59,
Fn. 10 Genannten.

49 Siehe die N'w. oben S. 48 FN 23.

50 BGHZ 7, 263 (265); Oboussier, MDR 1950, 657.
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Ursache schwerpunktmifig in dem spaterhin erzielten Bilanzgewinn und
der kiinftigen Ausschiittungsverfiigung, nicht in dem vergangenen Ausfall.
Wohl aber sind diese Rechte, da sie die Gewinnurwartung der iibrigen Ak-
tiondre belasten und hinausschieben, analog § 160 I Nr. 6 im Anhang zum
Jahresabschlufl nach Inhalt, Entstehungszeit und Hohe aufzufiihren.5! Daf
es sich um keine obligatorischen, sondern um Mitgliedschaftsrechte han-
delt, steht dem nicht entgegen. Entscheidend ist, daff in Héhe des Nachzu-
zahlenden das Ergebnis fiir die Stammaktien verloren ist und sich dies weder
aus der Satzung noch aus dem Jahresabschluf ablesen lifit.52

V. Keine Dividendennachzahlung aus Abwicklung-Uberschuf}

Der Dividendenvorzug erlischt mir dem Gewinnrecht bei Auflésung der
Gesellschaft und gibt insbesondere kein Anrecht auf Nachzahlung ausgefal-
lener Vorzugsdividenden aus einem Abwicklungs-Uberschuf.53 Eine derar-
tige Vorweg- oder Mehrzuwendung miifite die Satzung vielmehr im Rah-
men eines Vorzugs bei der Verteilung des Gesellschaftsvermégens eigens
anordnen (§§ 11 Satz 1, 271 I1). Gewihrt sie ein solches Liquidationsvor-
recht,3* ist regelmiflig auch die Nachzahlung ausgebliebener Dividenden
aus dem Abwicklungserlss vorgesehen.> Aus dem nachzuzahlenden Vor-
aus bei der Verteilung des Gewinns folgt sie nicht.5 Gewinnteilhabe und

Vermégensanfall sind zweierle; Rechte. Der Auflésungsbeschlufl wendet

21 Fachgutachten 3 (1935) des IDW, in: Die Fachgutachten und Stellungnahmen des
Instituts der Wirtschaftspriifer auf dem Gebiete der Rechnungslegung und Prii-
fung, Loseblatt-Sammlg., S. FG 7. In die gleiche Richtung deutend Baum-
bach-Hueck § 160, 17,

52 Anders GHEK-KropH@ 160, 76 a.E. mit der Begr., es seien die Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht ohnehin nach § 152 111 a.F, (= § 1521 n.F.) in der Bilanz zu ver-
merken. (Oder nunmehr nach §160 I Nr. 3 n.F. im Anhang.) Das gilt aber nur
fir die Nennbetrige; daf} die Gewinnrechte um vergangene Ausfallbetrige erhéht
sind, wird dort gerade nicht vermerke.

53 Meil; §. 82-84; KK-Zollner § 141, 14,

54 Heute uniiblich. Vgl. die Ubersicht be; Klein, Vorzugsaktien, S. 212-295, und
bei Pabst, Das Wertpapier 1958, 606 f.

55 Vgl. etwa RGZ 68, 235, moglich sogar (den Drittforderungen natiirlich nachge-
hende) Verzinsung des Kapitalanteils nach Auflésung der Gesellschaft bis zur Be-
endigung. Ausf. zum ganzen Keinath, Vorzgusaktie, S. 98-103.

56 RGZ 14, 168 (170f.); Baumbach-Hueck § 271, 6; GK-Wiedemann 271, 3;
GHEK-Hiiffer § 271, 19; KK-Krafe § 271, 11. Auch RGZ 68, 235 (239 f.) geht

hiervon aus, Vgl. ferner fiir den Sonderfall des heutigen § 271 111 (verschieden ho-

he Einlagen) RGZ 33, 16 (17 ).
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V. Keine Dividendennachzahlung aus Abwicklung-Uberschufs 73
lung durch Einsatz gebunde-
r Vermodgensbindung durch Abwicklung,
das Vermogensrecht des Aktionirs von der Gewinnbeteiligung zur Sub-
stanzverteilung. Ausgekehrt wird nach Nennbetrigen, wenn nicht die Sat-
zung einen bweichenden Mafistab gerade der Vermogensverteilung ein-

deung vorgibt.

den Gesellschaftszweck von der Gewinnerzie

nen Vermogens zur Auflosung de




§5 Bcst;mdsf@stigkcit des Gewinnvorrechts

Den Ausschlufl des Stimmrechts rechtfertigt allein der nachzuzahlende Ge-
winnvorzug. Fy steht nicht zyr freien statutarischen ('Jcsr.lftung, sondern
hat gesetzliche Mindestinhalte.

L UnzuL’ixsEgc Bcsc:hriinkungcn
1.) r';'.r'nsc'ffnr.,i;.r.('ff»f.g der Nachzablbarhes

Die Nachzahlbarke;t von .-‘xuxh”!wrriigcn st wesentlicher Aspekt des Ge-
winnvorrechts stimmloser Aktien. Nichy Angiangie wire es daher, Vorzug
und ."\'.iu.'hz.lhfun.;;'\ru'h{ verschieden hoch anzusetzen.! Zwar liefle sich be-
grifflich geltend machen, es sej. wenn der Voraus €twa 8 % betrage, pro
Ausfalljahr aber aur 6 % nachzuzahlen seien, eben nur jn dieser Héhe ein
nachzuzahlender Vorzug im Sinne des § 139 T und des weiteren ein einfa-
cher Gewinnvorays gewihre, der fiir die stimmrechts]ose Aktie nicht Vor-
aussetzung, aber deshallb noch nicht unzulissig sei. Doch wire damit der
Gesellschaft ein A nreiz gegeben, gerade in knappen Jahren die Vorzugsdivi-
dende moglichst ausfallen 2y lassen, start Jetzt 8 % 2y zahlen spiter 6 9,
nachzuzahlen (oder gleich nuré % zu zahlen und nichts n;u‘hzumhlvn), was
im Widerspruch zu dem Zweck des Gesetzes stinde, das Gewinnrecht der
"v"'l_n'zu;;*.'ak[f'un einheitlich zy verstarken.

Die E\.-'-.u'hzahhmg ausgefallener \-"{.:rzu,t_;.:;dividcndc mufl, wenn die Aktien
stimmrechgs]os sein sollen, auf unbegrenzte Dayer gewihrleistet bleiben.
Zwar kann der n;u'lmuzllhh‘ndc 'V'm'zu;.; als solcher, also auch die Nach-
;f.;lhiBf\iU\'.!iI'I' als abstrakte S;lt;'.ungﬁ.m:tinnnng, dafl etwaige Ausfille

I Ebenso KK-Zsllner §139, 17 (dessen ."\rgurm-nn hierin kénne eine »Irrefithrung
des I’u_blr'kum.-;-- liegen, aber dje li:‘hu'dcmisw der S.llzlingspulﬂiziti[ und Pro-
spekepflichy entgegenstehen); M:":»hrjn;.{fNirk.r’Tank, Handb, |, 503, Anders von
(.Jt=-“r1f"\'l;"ilJu-lmi §139, 2 ..E. und GHEK_. Hefermeh] §139, 8,




| Unzulissige Beschrankungen 75

“achzuzahlen seien, auf bestimmte Zeit befristet werden,2 nicht aber konnte
die Satzung fiir bereits konkret entstandene NachzahlungsRECHTE wirk-
<am eine Ausschlufifrist setzen, also etwa anordnen, dafl erlittene Ausfille
nur fiir eine gewisse Zahl von Jahren nachzahlbar seien.’

Fbenso wire es unzulissig, das Nachzahlungsrecht aufschiebend zu be-
fristen oder Hochstgrenzen fiir jahrliche Nachzahlungen festzusetzen, der-
oestalt etwa, dafl erst nach Verstreichen dreier Jahre nachgezahlt oder in ei-
nem Jahr nicht mehr als der doppelte Vorzugssatz gewihrt werde.* Denn
das Nachzuzahlende ist Teil der gegenwartig anstehenden einheitlichen
Vorzugsdividende,’ die nicht nur jeder Gewinnausschiittung auf stimmbe-
rechtigte Aktien insgesamt vorgehen mufl, sondern auch unabhingig hier-
von abzutragen ist, sobald und soweit Bilanzgewinn ausgewiesen wird und
die Lage der Gesellschaft dessen Ausschiittung zulifit.® Erst recht nicht lafit
sich wirksam bestimmen, dafl die “ber den Vorzug hinaus gewdhrten Ge-
winnanteile als Vorauszahlung der Mindestdividende fiir Falle kiinftigen
Ausfalls gelten sollten,” denn dann liefe das Nachzahlungsrecht bei partizi-
pierenden Vorzugsaktien regelmifig leer.

Hingegen konnte die Satzung, wenn mehrere Gattungen stimmrechtslo-
ser Vorzugsaktien bestehen, der einen nur in Hohe des einfachen Vorzugs-
satzes. hinsichtlich der Nachzahlung von Ausfallbetrigen dagegen der an-
deren den Vorrang am Gewinn des einzelnen Geschiftsjahres einriumen,®
solange nur insgesamt die Vorzugsaktien den Srammaktien vorgehen. Also
etwa:

1.) bis zu 6 % auf Vorzugsaktien Serie A

2.) bis zu 6 % auf Vorzugsaktien Serie B

3.) restliche Vorzugsdividende auf Akuen B

4.) restliche Vorzugsdividende auf Aktien A.
Daf Vorzug und Nachzahlbarkeit ein einheitliches Recht sind, schlieft es
nicht aus, dasselbe nur insofern erfiillbar sein zu lassen, als andere Vorrech-

-

2 Stimmrechte leben dann bei Fristende auf, Nachzahlungsrechte bleiben fir Ver-
gangenheit bestehen, siche unten S. 78.

Baumbach-Hueck § 139, 2; MiinchHdb. AG/Semler § 33, 16; Schlegelber-
ger/Quassowski § 115, 2; GHEK-Hefermehl § 139, 8; Ritter § 115, 2. 2); GK-Barz
§139, 3; Ilcpcnhmck‘ '\’urzug.-,-.lkticn. S. 193. Anders bei stimmberechtigten Vor-
zugsakten, vgl. Keinath, Vorzugsakue, S. 91 m. Beispielen.

4 Fir Zulissigkeit von Hochstgrenzen dagegen MiinchHdb. AG/Semler § 38, 16;
Mohring/Nirk/Tank, Handb. 1, 503.

Siehe oben S. 58—61.

Siehe oben S, 47-50.

So aber Langen, BB 1949, 258.

Anders KK-Zollner § 139, 21; (;Hl".]‘;—l'{:.'f{‘rmch! § 139, 5 b D‘“—'P‘-'"b"m:ki Vor-
zugsaktien, S. 194.
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/b § 5 Bestandsfe stigkeit des Geuw mnvorrechts

te nicht vorgehen. Ob fiir derartige Gestaltungen ein praktisches Bediirfnis
besteht, mag dahinstehen. Rechtlich zulissig sind sie.
D P

2. Statutarischer Aufhebungsvorbebalr

Die Satzung kann nich wirksam bestimmen, es solle die Hauptversamm-
lung berechtigt sein, die Vorzugsrechte ohne Sonderbeschluf ihrer Inhaber
aufzuheben oder einzuschrinken.? Das ist niche unbestritten. Die Vor
schrift des § 141 Abs. I, wird geltend gemache, regele nicht abschlieflend die
Beendigungstatbestinde des Vorzugs, sondern nur die Zustimmungsbe
diirfrigkeit im Normalfall. Und wenn im Rahmen des § 141 Abs. II fiir dic
Beeintrichtigung des Vorrechts durch Ausgabe konkurrierender Vorzugs
aktien das Zustimmungsgebot ausgeschlossen werden kénne. so miisse Ent
sprechendes auch bei der in Absatz I benannten Beeintrichtigung gel
ten, 10

Allein, die Tatbestinde des § 141 Abs. I und des Abs. II sind nicht von je-
ner Rechtsihnlichkeit, die eine Analogie trigt. § 141 Abs. I] ist Spezialrege-
lung fiir effektive Kapitalerhhungen. Zwar kann auch durch die Erhohung
des bevorrechtigten Kapitals der Vorzug beeintrichtigt werden. er muf es
aber nicht. Denn es fliefen der Gesellschaft weitere Eigenmittel zu. deren
Ertrige auch den alten Vorzugsaktioniren zugute kommen. Diese sind zu-
dem durch das Bezugsrecht geschiitzt, das ohne jhre besondere Zustim-
mung nicht ausgeschlossen werden kann.!! Vor allem bleiben die Rechte in '
alter Hohe als nachzuzahlende bestehen; nur ihre Erfillung mag unsicherer !
werden. Weil bei Ausgabe neuer Vorzugsaktien die Beeintrichtigung der
vorhandenen Gewinnvorrechte ungewifl ist und die Aufnahme weiteren Ei-
genkapitals gefordert werden soll, kann in diesem Falle die Satzung das Zu- .
stimmungsgebot durch Vorbehalte einschriinken. Fiir die A uthebung oder i
Herabsetzung des Vorzugs im Rahmen des § 141 Abs. I gilt das nicht sinn- ;
gemaf. Ein Bediirfnis der Gesellschaft

» auf gleichbleibender Kapitalgrund- *

? Werner, AG 1971, 49 (70); ()hcrmt'if|ur'f\3¢'rm-:rf\i"irldun 5. 116 f.; GK-Barz
§ 141, 2; .\-‘Iz’ihrin;,:f'Nirk.f'l'urlk. Handb. I, 506: Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 33:
Schlt';;c'lEwr;;vrf(,}u.1.~'s=:ukai § 117, 3; GHEK-J lefermehl § 141, 5; GHEK-Eck-
ardt § 23, 113: von Godin/Wilhelm;i § 141, 3.

10 KK-Zéllner § 141, 7 4. 16. Im Erg. ebenso GK (2. !'1uIT._}—Schmidta’Mc:.'ur-I.‘md—
rut § 117, 5; Klein, Vorzugsaktien, §. 135; Ritter § 117, 3. In jedem Fall zu weit
gehend ."v‘la.":hri|1gf'5u|nmri'/f'l".:n-.’c-.f:!r.-rff laberlandt S. 36, 38- VORSTAND kon-
ne zur Rf:uhl'.'.ml'lu:f-run;,; ermichtigt werden. Vgl. dagegen schon OLG Dresden,
ZbIFG 5 (19047 1905) 249: Nur die Bestimmung

et

etwa der malgeblichen Fristen

kann der Verwaltung bej vergleichbaren Mafinahmen in gewissen Grenzen (KG]
16, 14, 22) iiberlassen werden.
IT Im einzelnen unten S, 140 ff., 150 ff.
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[. Unzuldssige Beschrinkungen

lage den (}L'winn\.‘urtl.'i'lun;;w;hhihwl +u Lasten der Vorzugsaktionare ohne
jeren sustimmenden Snndcli‘-ca‘g'hhlii su verschieben, erkennt das Gesetz

4 }

nicht an.
Das Gegenteil folgt auch nicht aus einem Vergleich mit den Regeln uiber
stimmberechugte Aktien. Fur solche kann in der Tat ein »Vorrecht . . . Vol

ablosbare Rechtsbefugnis ins Leben geru-

vornherein nur als eine jederzeit
fen werden«. Der Vorzug ist dann schon anfanglich mit dem Ablésungsvor-

behalt belastet, die Aufhebung entzieht dem Aktionar nichts, worauf er
dauerndes Anrecht hitte, seiner Zustimmung bedarf es nicht.12 § 179 111
iber die Zusummung einer benachteiligten Aktiengattung zum Satzungsan-
dcrling,;s':n:.whluii <t damit teilweise abdingbar. § 141 I als Spw.i.m!rt;_"ulun:.;
fir summrechtslose Aktien ist es nicht, denn das Gewinnvorrecht wird die-
cen Aktien nicht 1n dem weiten Rahmen des § 11 Satz 1 beliebig gewahrt,
sondern stellt ein gesetzlich festgeschriebenes Merkmal der Ausnahmeein-
richtung stimmrechtslose Vorzugsaktie: dar. Der 51imm1'L'chts;1l.|s.~ichlui?'-
muf durch emn dauerhaftes und bestandsfestes Gewinnvorrecht ausgegli-
chen sein. Nur mit Zustimmung der Berechtigten kann das riickgingig £€-
macht werden. Die Snndcrl‘u:sdﬂuif\-l{ut_.;ci des § 141 1 gilt unbeschrank-

l.‘r ar.

3. Auflosende Bedingung und unbestimmte Befristung

g kann der Vorzug auch unter quflosender Be-
13 Mit deren Fintritt soll er ohne weiteres fur
1g_~:hcwhiuﬁ Jder Vorzugsaktionare sel

Nach herrschender Meinu1
dingung eingeraumt werden.
die Zukunit erldschen. Ein Zustimmur

OLG Rspr. 42 (1922), 215 (216): Unppchrh §rimmrecht and Liquida-
tonsvorzug sollen aufgehoben werden konnen, sobald auf Vorzugsaktien der
Nennbetrag aus Bilanzgewinn _L:c';'.ﬂ.'nh. }’,ur.timmcm{ GK-Wiedemann § 179, 2;
(}Hl".K—I'icfcnn-:h'lr’Bungcrmh §179, 1715 GK (2. Aufl.)-Fischer § 146, 11;
T-:ichm:um-}i{'!hlcr § 146, 3 u. §11, 3; Keinath, Vorzugsaktie, . 115 Gold-

schmit § 185 HGB a.F., 10 u. § 275 HGB a.F., 9; Herrmann, 7BIHR 1930, 236 1.
m Falle schon an

m. N. \"«'."l:iu'rgi:!u:nd KK-Zollner § 179, 88, wonach es 1n solche

einer Satzungsinderung fehlt. Einschr. l)i’lriu:.;cre"H.u'hmhur;;— Bing § 185 HGB

a.F., 13; abl. Hartmann, ES Salomonsohn, 1—-13.

13 Werner, AG 1971, 69 (70); inrmi].Hur.r'\\l-"crm-r-'r\'l]"indcn. E-‘..mpin.'urs;m1'|nh1'r1::,.
g, 116; GK-Barz § 139, 3 (einschr. aber § 141, 2); Mii‘nring_"f:\li1'ke"l'.1||k, Handb.
I, 503, 506; Gl1[".K—E-lci'cr1m*h! § 139, 8; Ritter § 115, 2. 3) u. §117, 35 Miinch-
Hdb. AG/Semler § 38, 16 a.E. Allgemein fisr Vorzugsrechte (simmberechtigter)
Akten ('i!\*Iw‘ic}'ur-l,:truh'l.n §11,8; Schmalcnhach. Akticngcsc"ﬁchnfh §. 52; von
Godin/Wilhelmi § 11, 9, Anders fir summrechtslose Vorzugsaktien KK-Zollner

§ 139, 13: Rc:chtsunsaiclwrhcit. Auch Wiirdinger, Aktienrecht, S. 82, u. KK-Kraft

§ 11, 27, nennen nur Befristung.

12 K-ll"..‘\':"l.ﬂ‘l.l.‘,
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entbehrlich, ihr Recht vielmehr von Anfang an mit der Moglichkeit des
Fortfalls belastet gewesen, 14

Es fragt sich aber, ob das Gesetz eine solche Belastung zulif. Sofern die
Bedingung potestative Ziige tragt, der Vorzug etwa enden soll, wenn wih
rend bestimmter Zeit kein geniigender Bilanzgewinn ausgewiesen oder ver
teilt wird, 'S kime sie im Ergebnis einem unzulissigen Authebungsvorbehalr
nahe,' wobei an dje Stelle der férmlichen Aufhebung durch Satzungsinde
rung schon ein einfacher Gewinnverw endungsbeschluf oder dje blofie Fest-
stellung des Jahresabschlusses durch die Verwaltung treten kénnte.

Mit der :/.'»‘-'L'ckwwun_;; des § 139 | hinwiederum unvereinbar wire eine
Bf.'dingung. soweit ihr Eintritr dem Zufall iberlassen bleibt. Die auflésende
Zuf'.lﬂsf)r;-dinj.;ung tragt tatsichlicher Ungewilheit dadurch Rechnung, daff
auch der Fortbestand des Rechtsverhiltnisses ungewiff bleibt. Das Risiko
ubernimme der nur bedingt Berechtigte. Der summrechtslose Vorzugsak
tionr aber sol] gerade durch eine berechenbare Mindestrendite gegen unter-
nehmerische Risiken abgesichert werden. Fine Quelle dhnlicher Unsicher-
heit und ebenfalls unzulissig ist daher auch dje autlosende Befristune. die

=

s

den genauen Endzeitpunk unbestimmt Liflt. der dies certus an, incertus
quando des Gemeinen Rechts,

Nur die Befristung auf bestimmte oder objektiv genau bestimmbare Zeit,
einen dies Certus an et quando, lift das Gesetz zu, Mit Fristende erlischt
dann der Vorzug fiir dje Zukunft. Zuyor ausgetallene Vorzugsdividende da
gegen bleibt mjy Vorrang nachzuzahlen,17 Dgg Recht hierauf ist nichts ande-
res als der fiir d;e Zeit der 51immrcrhrn'fnwigl-;cil eingeriumte Gewinnvi rzug
selbst, der als nachzuzahlender wirklich bestanden haben mufl und nicht
ohne Zu.&timmun;; der Berechtigten aufgehoben werden kann. Die Aktien
werden, da mit dem Wegfall der weiteren Bevorrechtigung das Stimmrecht
kraft Gesetzes auflebt (§ 141 V), .-itilnrllhcn.-c}ui_:_;tc Vorzugsaktien und,
wenn alles nachgezahlg Ist, normale Stammaktien.

—

- N W

14 Wern er, a.a.0.

15 Nur dieser Fall wird senannt, Hefermeh], Barz, Ritter, Semler je 2.2.0.

16 ‘.F.g . auch Karlsruhe, OLG Rspr. 42 (1922), 215 (216), wo zwischen einem an t_h:n
Eintrigt bestimmeer Ereignisse gekniipfren A ufhebungsvorbehalt und einer aufls-
senden Bcdingung nicht eigentlich unterschieden wird. .

17 Blar'z., Semler, Ritter, l'fci'-:-rlm-hl, jea.a.0. Anders von Godin/Wilhelmi § 141, 3:
Ps..lch;-'.ahlungsrucim- erloschen.
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[1. Zuldssige Gestaltungen

[I. Zulissige Gestaltungen
i Umwandlungsrecht des Vorzugsaktionars

Zwar nicht der Gesellschaft, wohl aber dem Aktiondr kann die Satzung das
Recht einraumen, durch einseitige E klirung seine Vorzugsaktien in
Srammaktien umzuwandeln,'® durch Verzicht aut den Vorzug also das
Stimmrecht zu erlangen. Sind in der Vergangenheit bereits Nachzahlungs-
rechte aufgelaufen, so werden sie im Zweifel mit prg'is,fml;:,vhcn sein, denn
die vollstindige A ufhebung der (}.11tum_:-n.'c1'~1L"Inr.'dcn'm'it zwischen den Ak-
tien ist regelmifiig 7Zweck emner derartugen Regelung.
Fine solche Gestaltung ist als erginzende Regelung
und kann auch nachtriglich durch Sarzungsanderung :.;cu-n!'fun werden. Ein
ktionare nach § 1411 ist dazu nicht er-
nicht

(§23 V 2) zuldssig

}’,uutimnmn};sbcsch]uii der Vorzugsa
forderlich. Dieselben haben, quch wenn sie das Umw.nulhlng.;sn-cht
nderung nur Vorteile, denn mut emner

ausiiben wollen, von der Satzungsa
Dividenden-

Verringerung des bevorrechugten Kapitals wiirde der eigene
vorzug sicherer. Grundsitzlich bediirfte es zwar eines sustimmenden Son-
derbeschlusses der §rammakuionare, deren Srimmkraft pnlcmicH geschma-
lert wird (§ 179 111), doch entfillt das 'f’,ml'unnmn;;s;,;clwl. solange die
Stammaktionire in der Haupwcrx‘mnﬂﬂul!:.: alleine stimmberechtigt
sind.!?

Das Recht zur Umwandlung der \n-u-y_lms;_mktia.-lm in Srammaktien br-..mchl
nicht sogleich einzugreifen, sondern kann auch qufschiebend befristet
sein.20 In Betracht kommt eine solche Gestaltung im Rahmen einer R“pitfﬂ_
erhohung zum Zwecke der Sanierung.?’ Die neuen Aktionare werden so fur
die Zeit der unternehmerischen Neuordnung aus den .J’\l'tg:.'lc-:.;mhcittfl'l der
Gesellschaft hl:r:msgch-.l'lmn.33

2. Herabsetzung des Vorzugs bei f\'l:pfmfa'rbnf_m:-;g aus (_J‘E'.\:LJ.”.\'L';.?:{_!lES"

matteln

liegt in der Herabsetzung

Keine zustimmungspflichtige Beeintrichugung tzur
g aus Gesellschattsmit-

der Gewinnvorrechte im Zuge einer 1"\'111'11'.111'1'11iihun

18 Keinath, Vorzugsakue, S. 116.

19 Vg]. unten S. 177 {.

20 Oder auflosend.

21 Vgl. oben S. 41, Fn. 18.

22 Wiirden solche Rechte ausgetibt, so lage in de
[1I Nr. 4) eine blofe Fassungsinderung, die nach § 17
tragen werden konnte.

¢ Richtigstellung der Satzung (§ 23
912 dem Aufsichtsrat iiber-
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teln.2 Riicklagen, die als relativ frejes Eigenkapital schon den alten Aktien
anteilig zuzurechnen waren, werden zu streng gebundenem Grundkapital
umgebucht und als neye Anteile verbrieft, die den Aktiondren kraft Geset
zes zufallen (§ 212). Gerade weil hierbei das Verhiltnis der mit den Aktien
verbundenen Rechte zuemnander erhalten bleibt (§ 216 I 1), muR sich ein an
die :\krivmwnnEwtr;i;;c ankniipfendes Gewinnvorrecht im umgekehrten
Verhiltnis zur Erhéhung des Grundkapitals verringern.

Beispiel: Das Grundkapital von 10 Mio. DM ist aufgeteilt in 5 Mio. DM
Stammaktien und 5 Mio. DM stimmrechtslose Aktien mit 6 % Gewinnvor

zug und 2 % Mehrdividende. Der den Vorzugsaktioniren insgesamt zu be

lassende Gewinnvoraus i‘-vtrilgl dann 300.000 DM, der Mehranteil 100.000
DM. Wird nun aus Gesellschaftsmirteln das Grundkapital im Verhiltnis
von eins zu fiinf auf 12 Mio. DM erhéht und den neu geschaffenen Vor
zugsaktien im Nennwert von 1 Mio. gleichfalls ein Vorzug von 6 % und ei-
ne Mehrdividende von 2 9 Zugemessen, so wiirde sich der gesamte Divi-
dendenvoraus auf 360.000 DM erweitern, der Mehranteil auf 120.000 DM
steigen. Mehr als bislang aber steht zyr Verteilung nicht an, denn neue er-
tragbringende Mittel sind der Gesellschaft nicht zugeflossen. Das Rechts-
verhiltnis unter den :\km-n_;;.mungm ware entgegen § 216 I 1 zum Nachteil
der Stammaktien verschoben. Den "-'urzu;_:x.tk[iurmrcn neue Stammaktien
zuzuteilen, liefle sich ebenfalls mit dieser Vorschrift nicht vereinbaren, da
dann die Stammaktionire ejn Siebentel ihrer Stimmrechtsmacht preisgeben
miifiten. Es ist daher eine Anpassung dergestalt geboten, daf auf alte und
neve Vorzugsakrien zusammen betraglich dje gleichen Gewinnvorrechte
entfallen, wie vordem autf die alten allejn.24 Der Vorzugssatz betrigt also
tortan nur noch 5 70, die Mehrdividende sinkt auf 1 und 2/3 % .2

_ Ein 2“"‘i”““””.‘-i-‘-'hrwhluls'. summberechtigter Vorzugsaktionire nach
§ 179 1126 oder der stimmrechtslosen nach § 141 I ist entbehrlich.?? Denn

23 ( H'n'r‘n|1'J“c;'-"".".'-"crm't'.-’“'imi::l]. fi.ul["t\'cr.‘..unm]un};. S. 118; Werner, AG 1971, 69

(71); KK-Ziliner § 141, 5; GHEK. Hlefermehl § 141, 9; GK-Barz § 141, 3.

24 Boesebeck: Die i_h-h.im“ut‘t}.; von Vorzugsaktien bei Kapitalerh6hungen aus Ge
w”ach;l?t\rninvin. DB 1960, 404 f. ”l'tl[t" allg. M., etwa Baumbach-Hueck e
2; KK-Lutter § 216, 6: GK-Wiedemann § 216, 2; GK (2. Aufl.)- Fischer, Anh. I
§13 KapErhG, 3; MiinchHdb., AG/ Krieger § 59, 56; Gessler, DNotZ 1960, 619
(634-636) u. BR 1960, 6 (10); Eckardt, BB 1967, 99 (101); Zéllner und Hefer
mehl, je 2.2.0. [ inf

I‘if:[ﬁpr"_-,_-]w"d...‘_. H]']l. r'l--”_ !-i(illiti.l[itli'l\V(‘lrrl‘EhlL‘. I‘:ill .\tllt}lt‘.‘- “.“rdc hjcl' viOn \.-|L']._
[“."_i” 100 % des "\Iilit'rlrim‘l1nwurlx auf 83 1/3 % sinken, um den gesamten Ab-
wicklungsvoraus der v“”'—'%’.\aktion.ir'l.- weiterhin bei 5 Mio. DM zu halten.

-!\U 2.2.0. Wiedemann, Anm, 3; Fischer, Anm, 4. Boesebeck, S. 404; Eckardt,
5. 102; MiinchHdb, AG/Krieger § 59, 8: Kein Sonderbeschlufl nach § 179 I”:
Auch auf die fijy MaBinahmen realer H.tpitafcrhc'}-l:tunz-: geltende Vorschrift des
§ 182 I1, wonach Sonderbeschliisse unabhingig von Vor- oder Nachteil zu fassen
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die materielle Rechtsstellung der Gattung wie des einzelnen bleibt unveran-
dert. Wer an einer Gesellschaft von 10 Mio. DM Grundkapital und 30 Mio.
DM Reinvermdgen mit sechsprozentigen Vorzugsaktien im Nennwert von
10.000 DM beteiligt war, hatte emnen Wertanteil von 30.000 DM und en
Gewinnvorrecht in Hohe von 600 DM. Gleiches verbiirgen ihm, nachdem
aus Gesellschaftsmitteln das Grundkapital auf 12 Mio. DM erhoht ist, seine
17.000 DM Vorzugsaktien mit 5 % Gewinnvorzug.

Die Neufestsetzung der Vorzugsrechte bleibt Satzungsinderung. Um-
stritten ist, ob sie als eigenstandige materielle Rechtsgestaltung im Erho-
hungsbeschluf selbst anzuordnen sei?’ oder unmittelbar kraft Gesetzes auf-
erund der Kapitalerhohung eintrete und daher nach § 17912 als blofle Fas-
sungsinderung dem Aufsichtsrat ibertragen werden konne.?® Der Geset-
seswortlaut »das Verhiltnis der mut den Aktien verbundenen Rechte
sueinander wird durch die Kapitalerhohung nicht beriihrte spricht fiir letz-
tere Ansicht. Auch erfolgt die Anpassung der Vorrechte rein rechnerisch;
die Abinderung der cmsprcchcndcn Sntzung_sbcstimmungcn ist technischer
Vollzug, Fassungsanderung.

Die Verkiirzung der Vorrechte lafit sich vermeiden, wenn den Vorzugs-
aktioniren aus Gesellschaftsmitteln neue Srammaktien zugewiesen werden.
7u Unrecht wird dem cntgcgcngchahcn, es hatten Vorzugsaktionare ein
Recht auf Zuteilung neuer Vur;&ugs:‘nkticn.m Sie haben lediglich Anrecht auf
Wahrung der Beteiligungsquoten und der Vorzugsbetrage. Beide bleiben
ungeschmilert, wenn die alten Vorzugsaktien unverandert fortbestehen und

sind, verweist § 207 II fiir den Fall der K:lpiml::rh{')hung aus G-.:sq'i'lschahsnﬁtteln
nicht. Nur scheinbar in andere Richtung deutet der Verweis auf § 182 1 2 (ver-
schirftes Mehrheitserfordernis fiir Ausgabe summrechtsloser Vurzugsa}men).
Redaktionsversehen. Verweisung sielte auf § 18213 (Satzung kann allgemein wei-
tere Mchrhcitscrfordcrnissc aufstellen). Baumhach-Huuck § 207, 1; Werner, .'\(_3
1971, 69 (71). Ebenso unanwendbar wie § 182 1 ist daher auch § 141 Il als Spezt-
alvorschrift fiir stimmrechtslose Vorzugsaktien.

Dafiir Baumbach-Hueck § 216, 2; MiinchHdb. AG/Krieger §59, 39; von Go-
din/Wilhelmi § 216, 3; Gessler, BB 1960, 6 (10). Im Ansatz einschr. KK-Lutter
§ 216, 7: Anpassung erfolgt ipso iure aufgrund des K-.xp.:ilalerhijhungsb{:schlusse:;.
muf aber gleichwohl von der HV nach den Regeln iiber Satzungsanderungen be-
schlufmiflig vollzogen werden.

So Boesebeck, Wiedemann, Fischer, je 1.2.0.; Bronner §13 KapErhG, 1. Fur
GmbH auch Hachenburg {Gmbl'iG)-Ulmcr §13 KapErhG, 11 f.; einschr.
Baumhachﬁ-lucck(GmbHG)- KapErhG, 5.

So aber GK-Wiedemann § 216, 2; or §216, 5.3 Boesebeck, DB 1960,
404 und ganz h.M. Zuriickha - (GmbHG)—Ulmcr §13
KapErhG, 7. Anders Scholz (GmbHG)—Priester, {apErhG, 4 und Miinch-
};—I%b. AG/ Krieger § 59, 56, der aber fur stimmrechtslose Aktien die h.M. gelten
afde.
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1. Giiltigkeit des K;—zp:mh’rbcbur:gsbescbn‘ussv; und der Aktien

a) Maogliche Nichtigkeitsg rinde

Fin nachzuzahlender Gewinnvorzug bestimmten Umfangs ist gesetzliche
Voraussetzung des Stimmrechtsausschlusses. Daraus wird uiberwiegend ge-
folgert, es sei, wenn die Satzung einen Vorzug nicht hinreichend gewihre,
das Stimmrecht eben nicht ausgeschlossen. Sein Ausschlufl bleibe auch dann
noch unwirksam, wenn die Gesellschaft mit einer solchen Satzungsbestim-
mung oder eine hierhin gehende Kapitalerhhung in das Handelsregister
eingetragen werden.* Die als stimmrechtslose ausgegebenen Aktien seien in
Wirklichkeit stimmberechtigt.”’

Abgestellt wird also auf die Fehlerhaftigkeit nicht des unzureichenden
Gewinnvorrechts, sondern des Stimmrechtsausschlusses. Der Begrun-
dungsansatz fithrt jedoch nicht zu dem genannten Ergebnis. Zumeist
werden Vorzugsaktien ohne Stimmrecht nicht bel Griindung der Gesell-
schaft, sondern durch spatere Kapitalcrhtihung geschaff::n. Ein Kapitaler-
hshungsbeschluf aber, der den Stimmrcchtsausschluﬁ entgegen zwingen-
dem Gesetzesrecht verfiigt, wire in diesem Punkte nicht nur irgendwie feh-
lerhaft, sondern wegen Verletzung wesentlicher, auch im offentlichen Inter-
esse bestehender Rechtsgrundsatze nach § 241 Nr. 3 nichtig.?* Dann wird
die Nichtigkeit der Bestimmung tuber den Stimmrechtsausschluﬂ nach § 139
BGB den Kapitalcrht‘nhungsbeschluﬁ iiberhaupt nichtig sein lassen.?® Denn
es lifdt sich regelmafig nicht darlegen, dafl die Kapitalerhéhung als solche
auch ohne den Stimmrcchtsausschluﬂ beschlossen sein wiirde. Vielmehr
sollten neue Aktien als stimmberechugte durchaus nicht geschaffen werden.
Die Nichtigkeit des Kapitalcrhi&hungsbeschlusscs hinwiederum wiirde nach
fast einhelliger Ansicht zur Nichtigkeit auch der aufgrund desselben ausge-
gebenen Aktien fithren, und zwar selbst dann, wenn €s Zur Durchfiithrung
und Eintragung der Kapitalerhohung gekommen ist.36 Die mit unzulissig

32 GHEK-Hefermehl § 139, 10.

33 GK-Barz § 139, 3; Lichtherz, Vorzugsaktie, 8. 17L& _ ;

34 In gleicher Richtung KK-Zolner § 139, 19 und A. Hueck, Vorzugsaktien mit
mehrfachem Stimmrecht, S. 46—52.

35 § 139 BGB gilt fir HaupwersammlungS- und andere Gescllschaftcrbeschiiissc.
Hueck, 2.2.0.; weitere Nachw. unten S. 185.

36 Davon ausgehend RG, JW 1933, 1015 (1016); RGZ 144, 138 (141). Auch RGZ
120, 363 (369 f.) und RGZ 143, 394 (399 £.) deuten in diese Richtung. Ausdriick-
lich fiir Nichtigkeit der Aktien Baumbach-Hueck § 191, 4; A. Hueck, Vorzugs-
aktien mit mehrfachem Stimmrecht, S. 50-52; ders., Anfechtbarkeit, S. 2205
KK-Lutter § 191, 5, vgl. auch § 185, 36 und § 189, 6; GK-Wiedemann § 191, 3
GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 189, 36, je m.w.Nachw.; Wiirdinger, Akuen-
recht, S. 182. Anders Rudolf Miiller-Erzbach, Das private Recht der Mitglied-
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Ebenso verhilt es sich, wenn das Gewinnvorrecht nicht ausdriicklich ver-
kiirzt, sondern nur unvollstindig benannt ist, der Beschluf etwa die Nach-
zahlung von Dividendenausfillen nicht eigens besummt. [n der Regel wird
hier die Auslegung im Gesamtzusammenhang der Satzungsbestimmungen
ergeben, dafd in Wirklichkeit ein nachzuzahlender Gewinnvorzug in vollem
Umfang gewollt und eingeraumt ist. Dann ist der Beschluf nicht fehlerhaft.
Oder die Auslegung ergibt, daf der gesetzlich gebotene und fehlende Be-
<chlufinhalt durchaus nicht gelten soll. Die auszugebenden Aktien sind
stimmrechtslos und erhalten 6 \'ur;ugsdi\'idvmlc; das ist alles.< Dann
liegt in Wirklichkeit eine Beschrinkung des Gewinnvorrechts durch positi-
ve Erklirung vor. »Ein Nachzahlungsrecht besteht nicht.< Diese einschran-
kende Teilbestimmung ist nichug, der Hapimlurhhhngsbvhc!ﬂuﬁ als sol-
cher hat Bestand (§ 139 BGB). Anders scheint es nur in demjenigen Falle zu
liegen, dafl der Beschlufl das Gewinnvorrecht nur unvollstindig benennt
und sich en weitergehender l‘.rkllirl.m;ain!mh in keiner Weise ermitteln
lake. sDie stimmrechtslosen Aktien erhalten 6 % ‘\'urr.ugxdi\'idcnd-‘:.- Nach
§ 139 BGB lifle sich dann die Nichtigkvitsfnlgc nicht eingrenzen, da kein
teilbares Rcuhtsgcschih mehr vorliegt, kein Teilinhalt, der fiir sich genom-
men wirksam bestchen kann. Es ware jedoch ein \X’cmmgswderspruch.
den unvollstandigen Kapimlcrhiihun;shcschlu!i, der einen ;;cscw_liuh gebo-
tenen Teilinhalt lediglich nicht benennt, insgesami nichtig sein zu lassen,
dem in verscharfter Form rechtswidrigen Beschlufl hingegen, der diesen
Teilinhalt ausdriicklich verneint, die Wirksamkeit zuzusprechen. Vielmehr
hat auch der unvollstindige Beschluf als solcher Bestand.

2. Gesétzliches Gewinnvorrecht der Vorzugsaktien

Die nach der Registereintragung ausgegebenen Aktien sind als SLiI‘E'lITII'CC]‘ltF‘--
lose Vorzugsaktien giiltig. 4 Nichtig 1st allein die fehlerhatte ('_;.cwmnrc-;hts—
regelung. Sie bleibt es auch nach chim-r-l*‘,intrm,;ung und r’\kncn-.msgahc._'”
Positive Einschrinkungen des gcsctz\ich gebotenen (jcwlnm'm'rcchtﬁ. ein
Aufhebungsvorbehalt etwa oder die seitliche Begrenzung der Nach-
zahlbarkeit, sind ohne jede Rechtswirkung; das statutarisch v::rlichgne Ge-
winnvorrecht gilt 1m gesetzlichen Umfang. Eine nur unvollstindige Sat-
zungsregelung (-Die stimmrechtslosen Aktien erhalten 6 % Vorzugsdivi-
dende) ist als solche wirksam. Sje wird nach Eintragung in das Handelsregi-
ster und Ausgabe der Aktien durch die zwingende gcsctzlichc Regelung
iiberlagert und erganzt (rhusgcf;\“cnc V{)rzugsdividcndc bleibt nachzuzah-

40 So im Erg. auch KK-Zollner § 139, 19-
41 Heilung nach Ablauf dreier Jahre, § 242 1.
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Drittes Kapitel: Stimmrecht und Allgemeine
Mitwirkungsrechte

§6 Stimmrecht

I. Begriffe

Aus dem Rechtsverhaltnis der Mitghcdx-:inﬂt (Akue) ergeben sich Vermo-
gens- und Mitwirkungsrechte. Inhalt der letzteren = auch als »Herrschafts-
rechte« oder »Mitverw altungsrechtes bezeichnet — ist »die Befugnis, bei der
Herstellung des Willens fur die I\'.L'"-rpcrhch.lh mitzuwirkene,! das Recht des
Aktionirs, »sich im Rahmen des Gesetzes und der Satzung an der Verwal-
tung der Aktiengesellschatt und ihres Vermogens Zu beteiligen und mitbe-
stimmend auf ihr Schicksal einzuwirken«.? Ein entscheidendes Mitwir-
kungsrecht ist das Stimmrecht. Sein Begriff folgt aus der Organverfassung
der Aktiengesellschaft und dem Grundsatz der Mehrheitsentscheidung. Die
Aktionire iben ihre Rechte in den Angelegenheiten der Gesellschatt grund-
sitzlich als deren Organ 1 1.111ptvut'.-'.q.mnﬂun;; durch Mcl"u‘hcitsln:schluﬁ aus
(§§ 118, 133). Das Stimmrecht ist das Recht, durch Willenserklarung
(Stmmabgabe) am Zustandekommen von H.1uptvc1'5ammlungsheschlﬁsscn
mitzuwirken.?

II. Ausschlufd des Stimmrechts
1. Reichweite des Sn}nn;re('f}!mu_\'.cc‘hi'f-:ssvs

a) Unzulassigkeit eines Teil- oder Mémim'sr:'m-mﬂ'fbrs

Dieses Stimmrecht, vom Gesetzgeber 1884 noch als »das x=tw:‘zﬁg116bst¢
Recht des Aktionars« zwingend cingci'iihrﬁ und auch von der heunigen
Rechtsprechung als »das wichugste mit;;hcdm‘.}mtthrhc Verwaltungsrecht

| Motive zu dem Entwurf eines BGB, Bd. I, 5. 107 (= Mugdan 1, 411) und Flume,

Juristische Person, S, 201, wo die Formulierung allerdings — zu weitgehend — als
Begriffsbestimmung des Srimmrechts gegeben wird.

2 RGZ 111, 405 (407). b hug i

3 KK-Zollner § 134, 4 u. §12, 3; ders. 1n Baumbach/ Hueck § 47 GmbHG, ?.3._

4 Allg. Begr. RegE 1884, bel Ha.;hubcrlf'l-l-.mmwihoff. Hundert Jahre, S. 407 (465).
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des Aktionirs. anerkannt,® kann tur Vorzugsaktien nach den Bestimmun
gender §§ 1212 und 139 I ausgesc hlossen werden. Es ist niche unerlafllic

Bestandteil einer Mitgliedschaft 6 \\"lllg'm.luf{crlm;-_;ul der Vorzugsaktios
bei der .-"J‘-a:nmnur:; Zur l’u-u.:'.luf\‘t.lnllru; der !f.mpta'vr».ir:::nlu::; waren
rechtlich folgenlos, keine ‘\‘{'alh-nw:H.uun‘.:cn und durften be; Feststellung
des Besc .’:falfig'r-_;u!“r:!ur:-. nicht als Summen beriic ksichtigt werden

Anders als dje Vermogensrec hte, die zy bemessen das Gesetz der “-Ha"-f’i_,-'.
uberliflt,” kann das Stimmrecht. abgeschen von den weiteren ausdriicklic
zugelassenen Sonderfillen des Mehrstimmrec hts, des f{lnf:\[\l'?Tlllil!t'x'."‘
und des abgestuften Stummrechts teileingezahlrer Aktien,® nur entweder be
lassen oder Banz ausgeschlossen werden. Vorzugsaktien mir g-inu_:: in
sonstiger Wejse begrenzten Summrecht gibt es nicht. Fin der ‘\'nmn:!‘._-’-l”
nach iit‘f'nli“;.k"-tutrv\ -.'\Ilrldu.'ratunmrt.'-.'flr- wiirde den Mtammaktien ein ohne
staatliche (;n'nr."mn;lmj.: verbotenes Mehrstimmrecht beimessen. ['rwti.!:w
S1I§ wire auch ejpe gegenstindliche Begrenzung des Stummrechts autf be-
summte Besc .:1It;fi.m;:c]v;;vﬂfu'm'n," Die summrechtslose Vorzugsaktie ist
Im gezielten Gegensatz zy den f uheren Mehrstimmrec hten gesetzlich stan
dardisiert; es handelt sich um cifen im Sinne des § 23 V 1 absc hlieBend fest
geschriebenen Aktientyp, der L'!u'r;:.in;;s!mrm-n nicht zulaflt und jenseits
dessen jede Aktie nicht irgendein teilweises, sondern grundsitzlich das ein
heitliche und ;;!cn.J'.m.n‘ii;_;a.- Stimmrecht giby (§ 121).

Zu assig ist hingegen eine Hciriatunp_ des Htr'mmra.xhrx.uu“h!uw.ﬁ- ”L‘”I’I‘
es liefle sich auch der nachzuzahlende (n-\-.'inm'ur'/n;_; befristen, 10 so '*!'1_“
nach Fristablayf die Aktien analog § 141 v stimmberechtigt w va‘d;l'n. I.h.v
Bd-"j““”?ﬂ' des -L"[|.fT1I'HIL't'}lH.lll\‘w'.‘]IlI\'\L‘\ selbst wirke nicht anders. Nur lafie
sie den Vorzug tortdauern, dje summrechtslose also zur stimmberechtigten
Vorzugsaktie werden

L

BGHZ 70, 117 ( 122). :
3 “(”.“{ H. 264 r'E?DJ. (;mh[ | ."‘.”_I.:. zum Still]!ﬂi't'\ hrs..ma-.k-h!u!i im {’-tw”hvhﬂhl‘."
recht \*&"u:t.fcln.mn. Gesellschaftsre htBd. I, S. 367-3 73 m. Nw.; Heitzer, Betcili

gung ohne Stimmrechy, GmbH-Rdsch. 1952, S. 129-132.
7 8§11, 60 I11, 271 11

o 812112, 1341 3¢ 434 Ty - 75llner
? OK-Barz § 139, 7. GK (2. achl )-Schmidt/Meyer-Landrut § 115, 6; S
§139, 5. G} {EK-Hefermeh] §139, 16 f.. Depenbrock, \'nr?ugﬁakltwn....H.‘I juj
Méhring/ | irk/Tank, Handb. 1, 504. vgl. auch Begr. RegE, bei Kropft k-].i].
S. 203 Anders Ritrer § 115, 2; von Godin-Wilhelm; § 139, 2: Gf}f.-;,:cn-+t.1nd'f::-.‘II'j
CBrenzung oder .'\.ﬁndr:re:inunm;hl zulissig. Anders auch noch der AERps !r
s:c-tz-:.wnt'wm'l'dvs 34, DJT, Beriche §. 14 f., und §971 RegE 1930: Satzung sollte

}f‘trrnmrccht *ausschliefen oder beschrinken« kénnen,
10 Siehe oben S, 73

-
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IL Ausschlufl des Spimmrechts

b) Nichtberiicksichtigung auch fier Kapitalmebrbeiten

Vorzugsaktien ohne Srimmrecht sind auch fiir die Bemessung einer Mehr-
heit des bei der Beschlufffassung vertretenen Grundkapitals nicht zu be-
riicksichtigen. »Vertreten« ot nur das auf giltige Ja- und Nein-Summen
entfallende Kapital.!! Anderenfalls konnten, WO Srammaktionare und
summrechtslose Vorz ugsaktionare einander mit gleicher Beteiligung gegen-
iberstehen, entweder lhupu'L"rs.umnlL|t11_'_~l'-us.:hliixsc mit K.I}‘?ii.l‘tl]t‘]'ll'l‘ttil
auch einstimmig nicht gefallt werden oder die Vorzugsaktien nicht stimm-
rechtslos sein.!? Die Summe threr Nennbetrige ist demnach zur Berech-
nung der Kapitalmehrheit vom Grundkapital abz aziehen.!3 § 140 11 2, wo-
nach bei Aufleben des Srimmrechts anderes gilt, wirkt Allenfalls klarstel-

1!..‘11&1 i

2. Vergleich mit anderen unregelmafigen Stimmrechtsvorschriften

a) Uberblick

Ein Grundsatz des Aktienrechts st das Gleichmafl von Kapitalrisiko und
Stimmeneinflufl. Jede Aktie gibt ein Srimmrecht, das Srimmrecht wird nach
Aktiennennbetragen ausgeiibt (§§ 12 [ 1,134 11). Von diesem Grundsatz
kennt das Gesetz eine Reihe von Ausnahmen: die Aktie mit mehrfachem
Stimmrecht (§ 12 I, §5 EGAktG), das H(')clwtstiml'ﬂrccht (§ 134 1 2-5),
das Nichtentstehen des Stimmrechts vor vollstindiger Leistung der Einlage
(§134 11 1) und dessen Ruhen fiir eigene Aktien der Gesellschaft (§ 71b),
das Stimmverbot bei pcrti-i'm]ichcr Betroffenheit (§ 136 [)14 und die Vorzugs-

aktie ohne Stimmrecht.!?

b) Stimmrechtsbeschrinkungen

Mit dem Héchststimmrecht, der Srimmkraftbegrenzung durch Festsetzung
von Héchstzahlen, haben die Mchrﬁtimnn'c-:;html-mc und die \f’nr?.ug:s'a%_uw
ohne Stimmrecht gemeinsam, daf in allen drei Fallen der Stimmeneinflufd

11 RGZ 20, 140 (144-148); GK-Barz § 135, 12: KK-Zéllner § 133, 72 m.Nw.,
§179, 151; (]H[",I"\—Hcfermchla’Bungcrmh §179, 73 £

12 GK-Barz § 140, 2; GK (2. Auﬂ.)r.‘ﬁchmidt.‘n\-’lcj.'m'—Laﬂdrut §115, 15 Baum-
bach/Hueck § 140, 2; von Godin/Wilhelmi § 140, 5. Vgl. auch Begr. Regk, bei
Kropff, § 139, S. 203.

13 KK-Lutter § 182, 8; Werner, AG 1971, 69 (74); Mohring/ Sd“\"m”R“h"“:d'
der/Haberlandt, Die Aktiengesellschaft, 5. 205 f. Ebenso noch  ausdriicklich
§ 100 RegE 1931,

14 Hierzu BGHZ 97, 28 (33).

15 Zur Systematik G. Hueck, Gleichmifige Behandlung, S- 47.
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gezielt von der Kapitalbeteiligung getrennt. das Uberstimmen einer Beteil;

gungsmehrheit durch eine Betes igungsminderheit erméglicht wird. Do

folgt das im Falle des Hochststimmrechts nicht aus der Aktie, sondern aus
der Beteiligungshohe des Aktionirs. Wenn er die seine | i-n.h\t«timlmp:u-f::
ubersteigenden Aktien + erauflert, konnen sie dem Frw erber das uneinge
schrinkte Stimmrecht geben.'® Das Hochststimmrecht begrindet dahe:
auch keine besondere Aktiengattung. Und im Unterschied zu den stimm
rechtslosen und den ."\-In'!'=1'wtill:ﬂﬂr.'q;l:th.lkt|:'r1 richtet sich die Stimmrechts
E”".‘H'-"l'-"'fl"'! gegen den Groflbesitz: sie biindelt den Stmmeneinflufl nicht,
sondern zersplittert thn.17

ha e L. : I {7 I ! i !
c) IIIFt»"J“:-'?”-’?-’..-‘{ u.’.’\-.'|&'.n'.’. und \ OTrZugsartien obne Stimmrecht

Eine enge Verw andtschaft zeigt die Vorzugsaktie ohne Stimmrecht 7ur
Mehrstimmrechtsaktie, 18 Erstere ist Nachfolgeeinrichtung der letzteren.
Die Mehrstimmrechtsaktje gibt im Verhiltnis zum Aktiennennbetrag ein
F“"‘['f'fl'k'iiléﬁft"% Sttmmrecht:1? die V orzugsaktie ohne Summrecht it fiir
die Stammaktien das allgemeine Aktienstimmrecht zum Vorrecht werden.
Beide Formen erlauben ¢s, neues Aktenkapital zu begeben, ohne die alten
Mehrheitsverhiltnisse in Gefahr zu bringen, erméglichen es einer — regel
miflig geschlossen handelnden - lh-tvi]i;urmarmmfurhcit. die Gesellschaft
mit Stimmenmehrheit 7y beherrschen.20 Wo die Hilfte des Grundkapitals
aus Vorzugsaktien ohne Stimmrecht besteht. genugt tir die Stammaktioni-
re eine Hr;tr;ifr'gun;_;mlur}tc von knapp iiber 25 %. um einfache Hauptver-
sammlungsbeschliisse durchzusetzen: ein Kapitalanteil von mehr als 37.5 %
verleitht die Macht zur ‘%.nrun;_:-\.'m-.h-run;,;. Ahnlichkeit zeigt die stimm-
rechtslose Vorzugsaktie mit den Mehrstimmrechtsaktien der HGB-Zeit
auch darin, dag in beiden Fillen die Verschiedenheit im Stimmrecht zwar ei-

16 BGHZ 70, 117 (122 f.): BGI 1Z 14, 264 (269); G. Hueck, Gleichmiflige Behand
lung, §. 47. KK-Zéllner §12, 6.

17 Ausf. Zollner, Schranken, §. 118-120; Baums, AG 1990, 221.

I8 Schmalenbach. .\L;Iin-rchxvllml:.iil, 3. 63, 121; Hintner, Die Betriebswirtschaft
1941, 71 (72): Kriebel, AG 1963, 175 (176); Keinath. Vorzugsaktie, S. 145; in
gleicher Richtung GK-Wiedemann § 182, 6.

19 I'.j macht hierbej keinen Unterschied, ob etwa pro 1.000 DM Nennbetrag dic
Stfnnmu_]:!a.iktiu 10 Summen und die Stammaktie nur 1 Stimme gibt, oder ob die
Stimmrechtsaktie tir je 100 DM und die Stammaktie nur fiir je 1.000 DM Nenn-
detrag jeweils | Stimme geben.

20 Dahey werden stimmrechtslose Vorzugsaktien mitunter als mogliches Schutzmit
tel gegen -L.'hn-:'fr':'rm{:m!_;-- bezeichnet, vgl. Begr. RegE, bei Kropff, § 12, §. 25;
GHEK-Hefermeh] § 139, 2.

e e
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ne anderweitge l{u'hh\'crwhicd-.-n’tu-it der Akten voraussetzte,2! das hier-
qufhin eingeraumte Gewinnvorrecht aber regelmifig ohne grofies wirt-
«chaftliches Gewicht, sondern nur Ankniipfungspunkt fiir die letztlich er-
strebte Summrechtsregelung war und ist.*

Vorzugsaktien ohne Srimmrecht sind sogar in mancher Hinsicht das
scharfere Beherrschungsmittel. Wihrend namlich bei Bestehen von Mehr-
simmrechtsaktien die Srammaktionare ihr volles Beteiligungsgewicht bei
allen Beschlussen zur Geltung bringen konnten, die neben der Summen-
mehrheit noch emner besonderen Mehrheit des vertretenen Grundkapitals
bedurften,?® zahlen stimmrechtslose Vorzugsaktien bei der Berechnung
selbst von K.1pi[.ﬂmchrhuiu'n nicht mit. Und wihrend die Gestaltungs-
macht der Mvhra‘limmrc(ht~a-,"\ktiun;iw durch das Erfordernis zustimmen-
der Sonderbeschliisse der Aktionire jeder Gattung insbesondere bei Kapi-
talerhohungen vmpfim”iuh begrenzt wurde,2* gilt dieses Sundm"iwschluﬁ—
Erfordernis fiir Vorzugsaktien ohne Srimmrecht nur sehr cingcschriinkt
(§ 141 11).2

Insgesamt jedoch liegt in den heutigen Vorz ugsaktien eine weniger weit-
gehende Durchbrechung aktienrechtlicher Grundsitze als 1n den alten
Muhrslimmrcchu-\'t::'r.n.1;;s.1k1iun, Diese waren sumeist keine Finanzie-
rungs- sondern reine Bchurrachunt_.;amim-l. ihr Anteil am (}rundkapiml ganz
gering. Noch Ende 1935 gaben in den 332 E’:(irwn-;\1-‘.[icn;cwllaclmttcn mit
Mehrstimmrechtsaktien diese Aktien bel emnem l\'.a.pit.ll.mtcil von nur 4,6 %
etwa ein Drittel der Stimmen.* Und selbst noch im Rahmen jener Kapital-
anteile trugen die Mchrstimmruchunk{inn&rc nur ein beschranktes Beteili-
21 Zu § 25214 HGB a.F. obenS. 7. Anders die heutige M-_'hr*tinuhl'cfhtﬁ'Rt‘tll'h'”ﬂ

des § 12 1L

e \ i
22 Zur alten -,\1chrmmmruchla.ﬂmc

1‘Ji_l:'inucr-"l'L“-'h‘*"ﬂ“‘”-g' Hachenburg, Einl. Bt!.

111. 1. Rdnr. 13; Diiringer/ H.thnl,mlﬁ Bing § 185, 35; A. Hueck, \'FUI".J',IEI.!.’,SJRU—

en mit mehrfachem Simmrecht, S. 11 f.35f.,39%in gleicher Richtung RGZ 136,

129 (139). Zur wirtschaftlichen Bedeutung des Dividendenvorzugs stimmrechts-

loser Aktien oben S 38 t "\-'};I .ll.ll..“h HH-}’,ﬁHﬂqr '§ 12, 5 '.]Hd..! 515’9: 10;

GHEK-Hefermehl § 139, 6. Wenn dort allerdings gesagt wird, es seien sumim-

rechtslose Aktien mit einem ganz geringen Vorzug von vielleicht 1 7o pr_;\ktiﬁch

nicht p]'.l?.it‘l"l"-‘lh so ist Zu rt'\l\.'idcrn. dafl es fiir den Aktionar {;'.ll"l-L! _LIL"I‘ Rl_ﬂ{htl_l.ng
ot Skl it i Gesellschaft) nicht auf die nominale sondern auf die u’th--luh,..e

Vorzugsdividende ankommt und diese in der Tat heute selten viel mehr als 1 %
betragt.

23 RGZ 125, 356 (359).

24 §278 I HGB a.F. = § 182 11 AktG. Zu den Grenzen des }'1clarsti|1it11rcn‘:lhls A.
Hueck, Vnrzugsaktim-] mit mehrfachem Srimmrecht, g. 57—-68; ders., JW 1930,
2646,

25 Siche unten S. 140, 143—145.

26 Eﬁirtschaf[ und Statistik (Hrsg. vom Statistisc

114).

hen Reichsamt), 1937, S. 113
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gungsrisiko, denn regelmiflig waren Gewinn und Vermégensteilhabe der
"Herrschaftsaktien« obligationenihnlich auf feste Vorzugssitze betraglich
testgeschrieben, also insgesamt als Vorrechte gesichert.? Das wirtschaftl;
che Risiko lag vor allem bei den auch im Summrecht herabgestuften Stamm
aktien. Heute dagegen tragen die im Stimmrecht privilegierten Stammaktio
nare ein unbeschrinktes und gegeniber den stimmrechtslosen Vorzugsak

tioniren gerade erhohtes Vermégensrisiko. Auch lassen Vorzugsaktien

o
'

ohne Stimmrecht das Abweichen von Kapitalanteil und Stimmeneinfluf fiis
das Publikum deutlicher hervortreten. Sie sind inhaltlich standardisiert und
vor allem ihr Einsatz der Héhe nach beschrinkt.

3. Begrenzung des stimmrechtslosen Aktienkapitals

Eine Grenze findet die Maglichkeit des Stimmrechtsausschlusses und damit
Jcr' HL‘

1errschung einer Beteiligungsmehrheit durch eine Beteiligungsmin
derheit an der Vorschrift des § 139 1I: »Vorzugsaktien ohne Stimmrecht
diirfen nur bis zu einem (}ca.lm[m-rmlwrmg in Hohe des Gesamtnennbe-
trags der anderen Aktien ausgegeben werden.« Es soll verhindert werden.
dafl, »wenn das Gesamtkapital im Verhiltnis zu dem Vorzugsaktienkapital
sehr gering ist, die Stammaktionire mit dem ihnen allein zustehenden
Summrecht die Gesellschaft beherrschen, ohne sich an der Autbringung des
Kapitals ausreichend zu beteiligen«.28 Hinter der einfachen Sttmmenmehr
heit mufl zwar keine volle Anteilsmehrheit stehen, wohl aber eine Beteil
gungsquote von mehr als 25 2, und eben nicht von 5 70, wie es der Fall sein
kénnte, wenn Vorzugsaktien mit zwanzigfachem Stimmrecht bestiinden.
Héchstens ein gemessen am Kapitalanteil verdoppeltes Stimmrecht kann
den heutigen Aktien durch Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien einge-
raumt werden. Darin liegt der entscheidende Unterschied zu den alten
Mehrstimmrechtsaktien.

»Andere Aktien« sind nicht schon alle Aktien, die keine stimmrechtslo-
sen Vorzugsaktien im Sinne der §§ 121 2 und 139-141 sind, sondern nach
dem Sinn und Zweck der Regelung nur diejenigen Aktien, die als solche ein
Sll:l‘r‘lmr'u_'ht vermitteln. Das kénnen auch eigene Aktien der Gesellschaft
sein, deren Stimmrecht lediglich autgrund der Inhaberschaft ruht (§ 71b).
Hingegen sind teileingezahlte Stammaktien, die als solche von Gesetzes we-
gen kein Stimmrecht geben (§ 134 11 1) gegentiber den Vorzugsaktien nicht

27 Siehe oben S. 11 f.; A. Hueck, 2.2.0., 8. 11 f,, 35f,, 39,

28 Amtl. Begr. zu §§ 115-117 AktG 1937, bei Klausing, S. 104; vgl. auch D. Reuter,
Privatrechtliche Schranken der Perpetuierung von Unternehmen. Frankfurt am
Main 1973, S. 203. 205.
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anzusetzen.?? Anderenfalls konnten wenige Inhaber volleingezahlter
Srammaktien die Gesellschaft beherrschen, ohne sich an der Aufbringung
des Kapitals ausreichend zu beteiligen. Die Bestimmung des § 139 IL ist im
7usammenhang mit jener des § 134 [1 1 zu lesen, nach der das Stimmrecht
erst mit vollstindiger Leistung der Einlage beginnt. Hierdurch soll in be-
wuflter Abkehr vom Aktienrecht des HGB, das jeder Akue ohne Riicksicht
auf die Einlageleistung volles Stimmrecht gab, ein Autkommen verdeckter
Mehrstimmrechte verhindert werden.? Das Ubel ist durch die heutige Ge-
.t iiberwunden, sondern nur verkehrt, denn es lassen sich
Stammaktien ohne Stimmrecht die Regeln
ktien teilweise umgehen. Die Umgehungs-

daf in Hohe des summ-

;ll‘rL' von \'{n'yugg,

setzestassung nich
durch Ausgabe teileingezahlter
iiber stimmrechtslose Vorzugsa
moglichkeit dart nicht dadurch erweitert werden,
rechtslosen Stammaktien-Kapitals noch einmal die Ausg
2ktien ohne Stimmrecht zuzulassen sei. Vielmehr diirfen, wenn im Gesamt-
nennbetrag von 12 Mio. DM Stammaktien hestehen, von denen 2 Mio. voll
und 10 Mio. teilweise eingezahlt und daher stimmrechtslos sind, Vorzugs-
aktien ohne Stimmrecht nur bis zu cinem Gesamtnennbetrag von 2 Mio.
DM, nicht dagegen in Hohe weiterer 12 Mio. DM ausgegeben werden.
Auch liflt sich die Grenze des § 139 [1 nicht dadurch anterlaufen, daf die
Stammaktien in ihrer Gesamtheit nur teilweise eingezahlt bleiben, die Sat-
zung ihnen aber im Rahmen des § 134 112-5 ein Stummrecht nach Mafigabe
der geleisteten Einlagen zuspricht.”! Vielmehr verbietet es § 134 11 6, das
statutarische Stimmrecht teileingezahlter Aktien auf einzelne Aktiengattun-
gen zu beschrinken. Auch hierdurc . verdeckte Mehrstimmrechte
verhindert werden.?? Dieser l{L’gcll.mgs;vd.mkc gilt nicht minder im Ver-
hiltnis der Stammaktien zu den stimmrechtslosen Vorzugsaktien. Der in
§ 139 11 genannte ,Gesamtnennbetrag« der anderen Aktien bezeichnet nur
die Obergrenze des stimmrechtslosen Aktienkapitals 1m Normalfall; die
Grenze wird im Ausnahmefall durch den Rechtsgedanken des § 134 11 zu-
rickgenommen, wonach es bei tuih.-il's;;c;r.ahllun Aktien fir die Stiuum'm:h_ts-
verhiltnisse auf die Hohe der Einlageleistung ankommt. Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht diirfen nur bis zu einem Gesamtnennbetrag in Hohe der
auf die Nennbetrage stimmberechtigter Aktien geleisteten Einlagen ausge-
geben werden. Regelmaflig werden alle Aktien voll eingezahlt sein. Dann
kommt es nur auf die Nennbetrage an.

h sollet

29 Anders GK-Barz § 139, 5; von Godin/Wilhelmi § 139, B GP'llih-i'i?icmwhl
§ 139, 12; Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 32, wonach teileingezahlte Aktien zum
vollen Nennbetrag mitzuzihlen seien.

30 Vgl. Amtl. Begr. zu §§ 113, 114 AktG 1937, bei K

31 So aber von Godin/Wilhelmi § 139, . ¥ i

32 Baumbach/Hueck § 134, 14 in gleicher Richtung Amtl. Begr. AkitG 1937,

a.a2.0.

lausing, S. 100.
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Der Héchstbetrag summrechtsloser Vorzugsaktien muf auch bei einer
spateren Kapitalherabsetzung gewahrt bleiben.”* Auch dann noch bieten
sich Méglichkeiten der {éuwwcaumgchlm;;. Es kann etwa, sobald der Spiel

raum des § 139 I] erschépft ist, die Mehrheitsgruppe ihre Stammaktien in i

ne Holding-AG einbringen, die sich nun threrseits anschicke, Vorzugsakn
en ohne Stimmrecht auszugeben. Oder ein Unternehmensteil wird als
Tochtergesellschaft ausgegrindet und deren weiterer Eigenkapitalbedar
durch stimmrechtslose V, rzugsaktien gedeckt. Die hier berithrten Proble
me der »Effektensubstitution. und »Pyramideneffekte« sind alt.3* Als nicht
nur vermogens- sondern auch herrsc haftsrechtliche erhalten sie durch die
Einfiihrung stimmrechtsloser Vorzugsaktien neuen Entfaltungsraum.

Die Vorschrift des § 139 11 ist zwingend, ein sie verletzender Hauptver

sammlungs- oder Sonderbeschluf nichtig (§ 241 Nr. 3).%5

II. Aufleben des Stimmrechts

»Wird der Vorzugsbetrag in einem Jahr nicht oder nicht vollstindig gezahlt
und der Riickstand im nichsten Jahr nicht neben dem vollen Vorzug dieses
Jahres nachgezahlt, so haben die Vorzugsaktionire das Summrecht, bis die
Rickstinde nachgezahlt sind« (§ 140 I1 1). Das Aufleben des Stimmrechts
wegen tatsichlichen Ausbleibens der Vorzugsdividende ist streng von dem
endgiiltigen Stimmrechtserwerb aufgrund satzungsindernder Aufthebung
der Vorzugsrechte zy unterscheiden (§ 141 IV), Im ersteren Falle bleiben
die nur einstweilen stimmberechtigten Aktien als eine besondere Gattung
grundsitzlich stummrechtsloser Vorzugsaktien bestehen. im letzteren Falle
sind die Aktien keine summrechtslosen Vorzugsaktien mehr.

1. Normzweck des § 140 Abs. 11

Die Regelung des § 14011, in der sich die summrechtslose Vorzugsaktie zu-
gleich als eine »bedingte Vorzugsakrie mit Stimmrecht« zu erkennen gibr,

33 Baumbach/Hueck § 139, 4 und fast allg. M. Anders wohl nur Schlegelber
ger/Quassowski § 115, 3 und Albart, Stimmrechtslose Vorzugsaktie, S. 113; un-
klar von Godin/Wilhelmi § 139, 3.

34 Vgl. Liefmann, Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften. 5. Aufl. 193 15
5.96-110; U. H. Schneider, Das Recht der f\'nnm'mi'ir1.in?i<-rung, ZGR 1984, 497
(504-506).

Baumbach/Hueck, 2.2.0. und allg. M.

Baumbach-Hueck § 140, 3. Nach Einfihrung der stimmrechtslosen Vorzugsaktie
(1937) wurde mitunter die Auffassung vertreten, es sei deren Stimmrecht nicht ei

gentlich ausgeschlossen, sondern gewissermaflen nur die Ausiibung auf bestimmte
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lehnt sich duferlich an die amerikanische Einrichtung des »bedingten
Stimmrechts« (contingent voting right) an.*” Dieses gibt den Vorzugsaktio-
niren typischerweise das Recht, bei Ausbleiben ihrer festen Dividende eine
bestimmte Zahl von Direktoren (oder auch deren Mehrheit) zu benennen.”®
Denn in den Hinden des Direktorenrats liegt nicht nur die Rechnungsle-
sung, sondern auch die Gewinnverw endung. Die Vorzugsaktonire werden
ermichtigt, das thnen Zukommende beitreiben zu lassen.

Der Ermichtigungsgedanke ist 1m deutschen Gesetz stark zuriickge-
dringt. Besonderen Einflufl auf Rechnungslegung und ( yewinnverwendung
oder auf die Zusammensetzung der Verwaltungsorgane erlangen die Vor-
zugsaktionire gerade nicht. Thr Stimmrecht lebt in allgemeiner Breite auf,
auch fiir Beschliisse, die mit dem Gewinnrecht nichts zu tun haben.?? Die
Inhaber der Vorzugsaktien beschliefien nicht als Aktionirsgattung mit Son-
derbefugnissen, sondern stimmen neben den Srammaktioniren in der allge-
meinen Hauptversammlung ab, bleiben also der Mehrheitsherrschaft unter-
worfen. Dafl sie etwas ausrichten konnen, ist nicht verburgt. [mmerhin
werden Verwaltung und Mehrheitsakuonare durch die Moglichkeit des
Stimmrechtserwerbs angehalten, das Gewinnvorrecht zu erfiillen. [hnen 1st
das Stimmrecht der Vorzugsaktionare unwillkommen, sonst ware es nicht
ausgeschlossen worden. Daf die Vorschrift des § 140 11 dariiber hinaus eine
,Sanktion« beinhalte,* erscheint zweifelhaft. Ein Fehlverhalten hinsicht-

lich des Dividendenausfalls ist nicht vorausgesetzt. Das Stimmrecht entsteht
auch, wenn wegen unabwendbarer Verluste, aufgrund von Natureinwir-
kungen etwa oder im Zuge einer allgemeinen wirtschaftlichen Rezession,
die Mindestdividende nicht gezahlt werden kann.

Nur auf Dividendenzahlung aus ordnungsgemals verbuchtem Bilanzge-

inn im wirtschaftlichen Sinne
ler Gellschatt verbundenen
nlagen den Ausweis eines

winn kommt es an. Dafl die Mittel aus Gew
herrithren, ist nicht gefordert. Einem mit ¢
Mehrheitsaktionir steht es frei, durch verdeckte Ei
Jahresiiberschusses und eines verteilbaren Gewinns zu bewirken, obwohl

Fille beschrinkt. In diesem Sinne insbesonderes Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 15;
Albart, Stimmrechtslose Vorzugsaktie, 5. 5; shalich Klausing, ZAKDR 1939, 505
(506); von Godin, DJ 1939, 1165 (I 168). Die K ommentarliteratur betonte Llcmg:;c_-
geniiber von Anfang an den Ausnahmecharakter der neuen Aktienart; so etwa GK
(1. Aufl.)-Gadow § 12, 2; W. Schmidt, 2.2.0., § 115, 1; Ritter §12,3. a5 5_“5!11'-"
gelberger/Quassowski § 12, 3; ebenso Amtl. Begr. zu § 12 und zu §§ 115-117
AktG 1937, bei Klausing, S. 11 und 103. ' .
RJM-Fragebogen II, 109, in: Deutscher Anwaltverein, Retorm L, §.39.
Klein, Vorzugsaktien, 5. 36 und S. 297-344, vgl. auch S. 43 £.; Hamilton, Corpo-
rations, S. 128; Ballantine on Corporations, S. 419.

Ftwa Firmeninderung oder Sitzverlegung, §§ 23 [l Nr. 1, 179 I 1. i
So KK-Zollner §l40, 4; in gleichem Sinne auch .*"n;h]cgcllu‘rgc:‘.«'(:lu.ls.ﬁuwskl
§ 116, 2 und GHEK-Hefermehl § 140, 6.
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das Ergebnis der Geschiftstitigkeit strenggenommen  ein negatives
Selbst wenn das Rechnungsjahr offen mit einem Fehlbetrag abschliefit, kann
durch Auflésung freier Gewinnriicklagen ein Bilanzgewinn ausgewiesen
und verteilt, dje Vorzugsdividende also aus der Substanz gezahlt werden.
soweit diese nicht gebunden jst (§§ 150 111 IV, 158 1. Auch eine mit Verlust
wirtschaftende ( sesellschaft kann so fijr gewisse Zeit thre Vorzugsaktionire
summrechtslos halten

Die Regelung des § 140 11 ist zwingend.*! Weder darf, da der ( TrUN
vom Stimmrecht jeder Aktie keine weitergehenden als dje gesetzlichen Aus
nahmen zulifle, dje Gesellschaft sich statutarisch lingeren Aufschub gewih
ren, noch kann wirksam bestimmt werden, es solle schon bei emnmaligem
Ausbleiben des Vorzugs das Stummrecht aufleben. § 140 ] sichert nicht nu:

154l?

die Rechte der "u't:rzu;_;ﬁ.lkn't'n.'trc, sondern zugleich im Interesse der Gesell

! : : o)
schatt f.‘i('ru'lu'nh.ui-;:.'n und IJ"llJL‘r.

.f'_ ,.-!:s,\'ﬂ”ff_'ffi."?: :fl{'?' 1-fJ?'j{.’f:k_:_\ff'lf.{,'“fr(‘}.”f{' ,;,"_u ilrﬁr.lﬂ_'-\_u'!h'.‘?.'g .:t'.;*_\' ,‘).’:J';'.n;,'r.:'c )r:."_\-
I
erwerbe

»Der ‘v."m'm;-_;shm:'.tg_;--. an dessen Ausbleiben §140111 ankniipft, ist allein
der nachzuzahlende Gewinnvoraus jm Sinne des § 139 [. Dje fiir partizipie
rende Vorzugsaktien entscheidende und thm;_;nm;il.\'ig oft iiber den Vor
Zugssatz weit hinausreichende Teilhabe an weitergehenden Gewinnaus-
schuttungen kann f lgenlos entfallen.

Allein auf dje tatsichliche Niuhtz.lhlun}; kommt es an, ohne Bedeutung
sind Grund und Hergang. Die Regelung beschrinke sich nicht auf Fille des
*Aushungerns. durch l{L":L'kl.l;_;-.'ni'-ifdung.“ Das Stimmrecht lebt auch auf,
wenn ein hinreichendes Ergebnis Uberhaupt niche erwirtschaftet ist*3 und
freie Riicklagen nicht verfiighar sind, ein (.}cwinn'.'::rww:dun;;.wlwm:h]Liﬂ
sich also eriibrigt und der Gesellschaft keine andere Wahl bleibt, als die
Vorzugsdividende ausfallen zu Jasgen. Gleiches gilt, wenn eine Dividende
zwar beschlossen. aber nicht ausgezahlt wird 44

Der Zahhmg stehen die biirgerlich rechtlichen f{rfﬁ”ungsmrrt,rgaw gleich,
etwa die Hingabe anderer Vcrm{'j;-,;:_'mgcgcnﬁ;[ﬁndc als Geld an Erfiillungs |
Statt oder ejn Verzicht auf die durch (}uwirmwrw::ndun;-_;sbcx(hiuﬁ festge-

41 Baumbach-} lueck § 140, 3.

42 Diesen A spekt betonen Sch|u;;c“.‘-vr';;rrf(‘)u.l'--‘il’“‘\'ki § 116, 2; GHEK-Hefermehl
§ 140, 6; i{uukingm'. AG 1983, 216 (218); Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 19.

43 So insbes. Reuter, AG 1985, 104 (105); allg. M.

44 Hamnlnu'h-Hua.-ck § 140, 3 u. allg. M. (anders trither GK (1, Aufl.)-W. Schmidt
§ 116, 2). Zum ganzen ferner Gessler, Soziale Praxis 1940, 180-183,
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111. Aufleben des Stimmrechts

# Das Stimmrecht der Annehmenden oder
Verzichtenden bleibt dann ausgeschlossen. Denkbar ist es sonach, daff nur
ein Teil der Vorzugsaktionire simmberechugt wird.* Dagegen lassen eine
Stundung oder ein pactum de non petendo, etwa bei Leistung erfiillungshal-
ber. die Dividendenforderung nicht erléschen, sondern schieben nur Fallig-
keit oder Klagbarkeit hinaus. Die aus der Nichterfiillung sich ergebenden
Gesellschafterrechte kommen zum Tragen, das Stimmrecht lebt auf.¥’
Nicht hingegen kann es durch bloBe Nichterhebung des Gewinnanteils er-
zwungen oder aufrechterhalten werden (Rechtsgedanke des § 162 BGB). Es
ceniigt, dafl die Gesellschaft das ‘hr zur Leistung Obliegende tut.*®

setzte Dividendenforderung.

3. Entsteben, Dauer und Umfang der Stimmberechtigung

a) Mafigeblicher Zeitpunkt
Der einmalige Dividendenausfall bleibt folgenlos. Doch nur einmal und fiir
ein Jahr kann die Gesellschaft im Riickstand bleiben. Das Stimmrecht ent-
steht. wenn fiir das folgende Geschiftsjahr nicht die um den Ausfallbetrag
erhhte volle Vorzugsdividende gezahlt wird. Betrigt der nachzuzahlende
Gewinnvorzug 3 DM pro 50 DM Nennwert, und lag die Dividende im letz-
ten Jahr bei nur 2 DM, so geben die Aktien das Stimmrecht, wenn fir das
anschlieRende Jahr irgend weniger als 4 (3 + 1) DM gezahlt Evm‘den.""
Maflgebend ist der Zeitpunkt, da dies rechtsverbindlich feststeht. Ein
Jahresabschluf§ wird mit seiner formlichen Feststellung verbindlich.30 Stel-
len also Vorstand und Aufsichtsrat einen Abschluff ohne hinreichenden Bi-
lanzgewinn fest, so ist die Haupwcrsammlung daran gebunden (S !74_“1)'
Die Vorzugsaktionire sind auf ihr von Anbeginn an stimmberechtigt.”! Ist
die Feststellung eines vom Vorstand nur aufgestellten gewinnlosen Jahres-

Hueck § 140, 3; GHEK-Hefermehl § 140, 12; KK- Zollner § 140,

45 Baumbach-

D,
46 Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 21; shnlich Gessler, Soz. Prax. 1940, 180 (183).
47 Zollner, a.a.O. Anders Hefermehl, a.2.0. :
loster Koupons beweist also

r. 2.2.0.: Vorlage uneinge

48 Hefermehl, a.2.0.; Zollne
Versammlungsleitung mufd a

nicht Stimmberechtigung,
dusraumen.

49 GK-Barz § 140, 1; MiinchHdb. AG/Semler § 35, 19; GHEK- Hefermehl § 140,
8; Sch1cgc]brrgr:erua:;mWSki §116, 3. _

50 Baumbach-Hueck § 172, 3; GK-Bronner § 172, 13 GHEK- Kropff § 173, 8; Ein-
schr. Adler/Diiring/Schmaltz § 172, 23.

51 GK-Barz § 140, 4; KK-Zéllner § 140, 6
Handb. I, 505; GHEK-Hefermehl § 140, %
Lichtherz, Vorzugsaktie, 5. 19; Depenbroc

ber verniinftige Zweifel

: Semler, 2.2.0.; Méhring!Nirkaank,
Sch]c;:elbcrger.’Quassowski § 116, 3;
k, Vorzugsaktien, S. 196.
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abschlusses ausnahmsweise der Hauptver sammlung Gberlassen | $ 173 1), so
geben die Vorzugsaktien das Stummrecht erst. nachdem der Abschluf . hne

=

Bilanzgewinn testgestellt ist, nicht schon beim Feststellungsbesch]uf

selbst.52 Denn es steht der iI.mpng'r'n.tmmiuu:_; trei, den Abschluf zu in
dern, durch Auflésung vertugbarer Riicklagen doch noch Bilanzgewinn

auszuweisen und dessen Verteilung zu beschliefen. Woh] w erden dann de:
Feststellungs- und der Gewinnverw endungsbeschlufl erst wirksam, nach
dem aufgrund erneuter Absc h!uf.':pr'uinr1-_; binnen zweier W, )chen ein unein
geschrankter H-\'\r.l'n;uru;ua'rm:.'l"H ertelr ist ( §173 111 AkeG, §316 III
HGB); bis dahin bleiben die Besc hliisse schwebend unw irksam und kénnen
als solche eine Ilé\'."\.’r.'mh-nhlr'nh'zlm;; nicht begriinden. 5 Das Stuimmrecht
aber lebt nicht schon aul, wenn die | lf\'n!urlh'n/.m]url; nicht feststeht, son
dern erst dann. w enn die Nig 'hu.mhin-,; teststeht.

Weist nach einem erstmaligen Diy idendenausfall der von Vorstand und
Aufsichtsrat testgestellte Abschluf des Folgejahres hinreichenden Bilanzge
winn aus und wird dieser erst im Gewinnverw endungsbeschluf der 1 laupt
versammlung zy | asten auch der Vor zugsdividende von der Verteilung aus
geschlossen, so sollen nach iberwiegender Meinung die Vorzugsaktien das
Stimmrecht erst auf der nichstfolgenden | I.mp!'.'vr'x.umnlnnj.; gewahren, da
erst mit dem Fnde der laufenden Versammlung der Beschluft endgiiltig wer
de.* Das ist 2y Recht bestritten. 55 Mit der Verkiindung durch den Vorsit
zenden ist die \"s"ilh'mi’-r'fdun;; .llinglﬂnncn, das Ergebnis verbindlich.56
Zwar liflt erst die chrkumhm_-.; den Beschluf und;uiti; rechtswirksam
werden (§§ 1301, 24} Nr. 2), doch wird deshalb nicht vorher die rechtliche
Bindung schlechthin in der Schwebe gehalten. Auch wenn die Versamm-
lung eigene Beschliisse wieder aufheben kann, besteht von der Feststellung
des H'cis_'.":Jllfivr::_:_'immv.ca an eine H‘-lluq[lmifjgisza;;_"‘" Die Vorzugsaktionire
sind daher unmittelbar im Anschluf an den .lhwhl.'i;;j;_:rrJ Gewinnverwen
dungsbeschluf} auf derselben Hauptversammlung stimmberechtigt. Folge
hiervon wire allerdings, daR bei einer \r’m-c.dli-.-i'mtmg der Mehrheitsverhilt-

52 Lichtherz. 2.2.0,

53 Zum verzogerten Entstehen der ]Z'E'.'id;'mI{.-ni'nrxh'run;; vgl. GHEK-Hefer-
mehl/Bungeroth §58, 133; in gleicher Richtung Adler/Diiring/Schmaltz §173
AktG, 29,

>4 Barz, Semler, Hefermehl, je 2.2.0. FN 51; unklar von Godiny Wilhelmi § 140, 3
und HL'lTJL'.L"{.'J!.11."!'}_"{'['-"'.(PU.I‘C‘\{T“""I’{.J‘ § 116, 3.

55 KH_—ZGI]ncI‘ § 140, 6;: GK (2. :\u!].)-.‘\'L'Jnnidr,"ML'\'ur' Landrut § 116, 3; GK (1.
Aufl.)-W. Schmidt § 1163, | |

36 BGH, NJW 1975, 2101; BGHz 104, 66 (69), ahnlich BGH, ZIP 1989, 1261, bei-
de fiir GmbH: Zollner, Schranken 392-417; ders. in KK § 119, 55 £, §133,
95 1f.; ders./Noack, ZGR 1989, 525 (526-529); GHEK-Eckards §133, 23 u.
26.

37 Einschr. GK-Bar» §119, 42,
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hlagigen Gewinnverwendungsbe-
schluf sogleich durch setzen wird. Das wider-
sricht nicht der Besummung des § 140 11, denn durch den ersten Gewinn-
lividende ja zunichst verbindlich
daf die Inhaber summrechts-
auf Gewinnausschiittung
also rcgclmiﬁhg

nisse die Hauptversammlung den absc
einen ausschiittenden er
3
verwendungsbeschluff war die Vorzugsc
Auch ist zu beriicksichtigen,
tien einen besonderen Anspruch
Gewinnverwendungsbeschluf
ist.3 Seine Aufhebung verwirklicht das Ge-

.'111‘._\_[L‘5Li'|]i'l\\'t‘l1.
loser Vorzugsak
haben, der abschligige
rechtswidrig und anfechtbar
SCLZ.

Nicht ausreichend fiir den Stmmrechtserwerb ist dagegen ein blofler Ge-
winnverwendungsvorschlag des Vorstands. Es steht der Hauptversamm-
lung frei, diesen abzulehnen und, etwa auf Antrag der Vorzugsaktionare,
die Verteilung einer Dividende zu beschliefen, wenn ein Bilanzgewinn 1m
‘|.1hrr:.~.;1|‘|sch|uﬁ ausgewiesen 1st.>?

b) Ankiindigung der Stimmberechtigung bei Einberufung der Hauptver-

sammlung
Da die Hauptversammlung erst einberufen wird, nachdem Vorstand und
Aufsichtsrat den Jahresabschluf festgestellt haben (§ 175) und Abinderun-
gen spitestens von jetzt an ;_'_rl.mds'.il?lic'ti unzulissig sind,® steht, wenn !ﬂn—
reichender Bilanzgewinn nicht ausgewiesen ist, schon bei der Einberufung
der Versammlung fest, dafl die Vorzugsaktionare auf ihr stimmberechtigt
sein werden. Dieser Stimmrechtserwerb st analog § 124 11 wie ein Tages-
bekanntzumachen.

daf die Aktionire zur A usiibung ihrer
{ 61 Den Inhabern ohnehin

Lung der Beschlufigegen-

ordnungspunkt ausdricklich

Jene Vorschrift soll sicherstellen,
Mitwirkungsrechte hinreichend unterrichtet sinc
stimmberechtigter Akuen geniigt die Bekanntmacl :
stinde. Fiir summrechtslose Vorzugsaktionare dagegen 1st die Summbc-
rechtigung selbst das Entscheidende. Die Interessen liegen dhnlich wie im
Falle einer Sonderbeschlufifassung der Aktionirsgattungen. Auch eine sol-
che muf bei Einberufung der Hauprvursammhmg in der B-;fk-.mntmg«:lmn'g
der Tagesordnung deutlich angekiindigt werden.6? Nicht anders sind die

58 Siehe oben S. 49. . .

59 Baumbach-Hueck § 140, 3; KK-Zbllner § 140, 5; (j}-lF,lli— Hefermehl § 140, 9;
GK-Barz § 140, 4; [.}{-pcnhmck, Vorzugsaktien, S, 195 1. _ ;

60 GHEK-Kropff § 172, 29 ff.; § 175, 31 ff.: GK-Bronner § 175, 9; aust. ﬁdl_cr:’[}u-
ring/Schmaltz § 172 AktG, 18-40. Strenger die wohl h.M.: Schon nach Feststel-
lung Abanderung anzulissig, BGHZ 23, 150 (152); Baumbach-Hueck § 172, 3,
alle m. Nw.

61 Vgl. Begr. RegE, bei Kropff § 124, §. 1731 KK-Zollner §124, 1-4%
GHEK-Eckardt § 124, 3.

62 KK-Zollner § 138, 10 und § 124, 19; KK-Lutter § 182, 10 a.E.
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Vorzugsaktionire auf jhr allgemeines Stimmrecht hinzuweisen. Die Angabe
mufl auch in den Mitteilungen nach §§ 125, 128 enthalten sein. Ahnliches
gilt, wenn zwar Bilanzgewinn ausgewiesen ist, der Gewinnverwen
dun_-_;s-\'kn'--;?ﬂ.l;; des Vorstands aber auf Verkiirzung der Vorzugsdividende
zielt, Auf die rechtliche Unverbindlichkeit eines bloflen Vorschlags kann
sich nicht berufen, wer seine Verwirklichung betreibt. Anzukiindigen ist
die Méglichkeit des Summrechtserwerbs.

Wendet man $ 124 1 1 dergestalt analog an, so ist eine Hauptversamm
lung, die ohne Hinweis auf das Stimmrecht der Vorzugsaktionire einberuy
ten worden ist, mit einem Fehler der Bekanntmachung behaftet. Auch der
nicht erschienene Vorzugsaktionir kann Beschliisse anfechten (§ 245

Nr. 2).

r . Jj [}
¢/ {-”3,“:!?1".[: des 5.‘_-'.!!3:*?,1?1':.-1..'\

Das Stimmrecht entsteht in vollem Umfang, erstreckt sich auf alle Gegen-
stande der Hq-whfu!H'.haum;, nicht zuletzt auf Satzungsinderungen und son
stige ( irum!!.I;L-ncnln'hciu.furl;_;vra."‘ Davon geht auch § 140 11 2 aus, wonach
die Vorz ugsaktien nunmehr bei der ch'uhnung einer (gerade fiir solche
Mafinahmen vrh:rdvr'hchun} Kapitalmehrheit FAL lwr{irkuj.;hligcn sind. ¢
Die Vorzugsaktien stehen im Stimmrecht den Stammaktien gleich. Insbe-
sondere gilt ein statutarisch angeordnetes Hochststimmrecht auch tir die
\v;“]h‘”'l.i-:*‘*'!'k“.‘”1-.”\'.'*1;' diese erlangen aufgrund des Dividendenausfalls keine
weitergehenden f'iva‘t.lhungﬁlwfu;.:nias.c als die iibrigen Aktionire.
Dagegen wiire es unzulissig, ein Hochststimmrecht lediglich fiir die Inha-
ber atimmimru'hrigl gewordener Vorzugsaktien anzuordnen.® Deren
-“"”“'ﬂht'i‘t'ffﬂimnm 1st keine beliebige, sondern gesetzlicher Ersatz und
Ausgleich fiir die Nichtgewihr der ‘\-’f.lr;»'.u;_;mfi\'idvmlc. Weil und solange das
besondere Gewinnrecht der Vorzugsaktionire unerfiillt bleibt, werden die
besonderen Mif“‘iTk””}-’.ﬁi‘t‘t‘hlc der Stammaktionire in der Hauptversamm-
lung suspendiert, »Das Stummrecht«, das § 140 II den Vorzugsaktien in die-
sem Falle zuspricht, bezeichnet das glcichlu-rm;htigu' Stimmrecht. Andern-
falls kénnte der Ausfall der Vorzugsdividende praktisch tolgenlos gehalten,

63 Baumbach Hueck § 140, 3; Werner, AG 1971, 69 (75); KK-Zéllner § 140, 7;
(:}\lj.l]/ !13, 6.,

64 StellgN BR zum RegE, bei Kropff § 140, S. 204.

65 Ebenso KK-Zéllner § 134, 47, Anders Jorg Gessler. Aktiengesetz, § 140, 3.

66 KK -if',:"n]lm'l"ﬁ 134, 47. Anders licnm:rk-m.’M;n-'. DB 1988, 537 (538). Eine ‘1m.il.rc
Frage ist es, ob ein | 16chststimmrecht allgemein auf einzelne — stimmberechtigte
= Aktiengattungen beschrinkt werden kann. Dafiir Baumbach/Hueck § 134, 10
und h.M. unter Berufung auf den BT- Ausschulbericht, bei Kropff § 134, 5. 192.
Zu Recht anders insbesondere KK-Zéllner § 134, 46
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die gesetzliche Verkniiptung von Gewinnvorrecht und Stimmrecht statuta-

risch aufgelost werden.

d) Wiedererloschen des Stimmrechts

Das Stimmrecht erlischt nicht schon, wie der Wortlaut des § 140 II anzu-
deuten scheint, sobald »die Rickstinde nachgezahlt sind«, sondern erst,
wenn dariiber hinaus auch der Vorzugssatz fiir das zuletzt abgelautene Ge-
schiftsjahr gezahlt ist.®” Das Gesetz gibt zu erkennen, daf die Stmmbe-
rechtigung das Gewinnvorrecht nicht etwa auler Geltung setzt, die Nach-
zahlungsrechte auch wihrend der Dauer des Stimmrechts weiter auflau-
fen.® Die Vorzugsaktionare mussen soO gestellt werden, wie sie bei regelma-
figer Zahlung der Mindestdividende insgesamt stehen wiirden, also die um
alle irgendwann ausgefallenen Betrage erhohten Vorzugsdividenden erhal-
ten.

Es fragt sich, ob hierfiir ein ausschuittender Gewinnverwendungsbe-
schluf geniigt oder ob effektiv gezahlt sein muf. Fiir ersteres spricht, dafl
die Aktionire durch den BeschluB, eine sogleich fallige und klagbare Divi-
dendenforderung erlangen. Zu beriicksichtigen bleibt jedoch, daff, wenn
der Gewinnverwendungsbeschluf® nichtig ist oder auf Anfechtungsklage
vernichtet wird, auch die Dividendenforderung entfille.®? Nichtigkeit des
Verwendungsbeschlusses kommt s hshesondere bei Nichtigkeit des zugrun-
deliegenden Jahresabschlusses in Betracht (§§ 253 1, 256). Das Risiko is_t 5.'1{_:'1'
Gesellschaft aufzuerlegen, nicht den Vorzugsaktionaren. Die erhohte l)w_l-
dende muf also wirklich gezahlt (oder ord nungsgemafl angeboten) sein. F,|.n
ausschiittender GewinnverwendungsbeschlufS gentgt nicht. Auch nach ei-
nem solchen sind die \-’m>ru1gs‘;1k1idnliru vielmehr fir den weiteren \_"url;mi
der Versammlung stimmberechtigt.”® Die Verwaltung kann dem in den
Grenzen des § 59 durch eine ausreichende Abschlagszahlung zuvorkom-
men.”!

67 GK-Barz § 140, 5; GK (2. Aul'l_)-Sulnnidlﬁ\fitym-_ Landrut ‘}9 i Ib‘.4: GHEK-He-
fermehl § 140, 11; Schlegelberger/ Quassowski § 116, 4; Rirter § 116, 3.c).

68 Vgl. Keinath, Vorzugsaktie, 5. 48. . vy

69 Baumbach/Hueck § 58, 20 a.E.; KK-Lutter § 58, 98; MiinchHdb. AG/Hott-
mann-Becking § 46, 21; GHEK -Hefermehl/Bungeroth § 58, 133.

70 Barz, Hefermehl, Sc|11L’gc1bt'rgL'TfQl"-“"’*”wsm‘ je 2.2.0. (FN 67).

71 Barz, a.a.O.
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IV. Endgiiltiges Stimmrecht bei Aufhebung des Vorzugs

»Ist der Vorzug aufgehoben. so gewihren die Aktien das Stimmrecht«
(§ 141 IV). Anders als bei Nichtgewihr der Vorzugsdividende entsteht das
Summrecht als gesetzlicher Kernbestand der Mitgliedschaft auf Dauer: nur
mit Zustimmung jedes einzelnen kénnte es wieder ausgeschlossen werden.
Die Aktien sind fortan normale Stammaktien oder, wenn andere Vorrechte
bestehen bleiben, Vorzugsaktien mit Stimmrecht. Zur Aufhebung des Vor-
zugs bedarf es eines satzungsandernden if.mpn‘urummlungs!wwhhmm
und eines zustimmenden Sonderbeschlusses der Vorzugsaktionire (§179
[-I1, § 141 L und I11), »Vorzug« im Sinne des § 141 IV ist nur der von § 1391
zur Bedingung des Stummrechtsausschlusses erklirte nachzuzahlende Ge-
WINNvoraus. Andere Vorrechte, ein [.iqi:id.]tiﬂﬂﬂ'nf?.t:g etwa oder das
Recht auf eine Mehrdividende bei der weitergehenden Gewinnausschiit-
tung, fallen nicht darunter, auch nicht die blofle Herabsetzung des Vor-
xLJg;.wf.‘-L'Ir'.l;;c\. Einer Auﬂu-hung durch Beschlufl steht das Erléschen befri-
steter Vorzugsrechte durch Zeitablauf gleich,72
»Aufgehoben« jst der nachzuzahlende (Juwinnvnrzug. wenn er insge-
Samt aus der Satzung getilge ist, nicht hingegen schon dann, wenn er in ir-
gendeiner Weise unter die :"mf:.mrdcrungcn herabgemindert wird, die das
Gesetz an stimmrechtslose Aktien stellt.”? Dje Bestimmung des § 141 IV
enthilt eine Ausnahme von der allgemeinen Regel, daf die Beseitigung des
(;L‘\'u‘iltll\‘{JT':f.LI;_;S stimmrechtsloser Aktien ebenso wie ein Stimmrechtsaus-
schlufl be; gewohnlichen Aktien wegen Verletzung wesentlicher, auch im
offentlichen Interesse gegebener Rechtsgrundsitze nichtig ist (§ 241 Nr. 3
in Verbindung mit §§ 121, 139 1). Diese Nirh[igkri[sfuf;;c verhindert § 141
IV: Das Stimmrecht braucht den um das Gewinnvorrecht verkiirzten Vor-
zugsaktien nicht eigens durch Beschluf zugesprochen zu werden, mndcr_n
entsteht kraft Gesetzes, weil und wenn die Gesellschaft die fraglichen Akti-
en nicht linger als stimmrechtslose Vorzugsaktien bestehen lassen will. Das
ist regelmiRig der Fall und wird daher unwiderleglich vermutet, wenn sie
den Gewinnvorzug in Ginze aufhebt. Wird hingegen das Vorrecht nur in
diesem oder jenem Punkt unter die gesetzlichen A.nfurdcrungcn herabge-

72 KK-Z(’r!lncrE 141, 26; Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 18; GHEK-Hefermehl § 141,
22, Keine A ufhebung des Vorzugs liegt in dessen Verwisserung durch vermehrte
Ausgabe konkurrierender stimmrechtsloser Vorzugsaktien, allg. M. und
'fl‘ichmann.f!\'iihlcr§ 117, 3 (anders friiher in 2. Aufl., 1939); insoweit nur Schutz
nach § 139 IT und § 140 11. 7

73 Anders Baumbach/Hueck § 141, 7; Werner, AG 1971, 69 (76); Lichtherz, Vor-
zugsaktie, . 18; GK-Barz § 141, 14; GHEK-Hefermehl § 141, 22 f. Anlich
Schlegelberger/ Quassowski § 117, 10. In gleicher Richtung wie hier dagegen
KK-Zélner § 141, 2527 (vgl. auch § 139, 18 f. und § 141, 4).

Mimmrecht
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mindert, etwa unter eine auflésende Bedingung gestellt oder die Nach-
zahlbarkeit zeitlich begrenzt, so sollen die Vorzugsaktien regelmifig als
stimmrechtslose bestehen bleiben. Die Gesellschaft will sie nicht in stimm-
berechtigte Vorzugsaktien umwandeln. Thr solche Anteile entgegen der er-
kennbaren Zielrichtung des Beschlossenen unterzuschieben, ist nicht
Zweck des § 141 IV. Vielmehr bleibt das Stimmrecht ausgeschlossen und ist
der Beschlufl iiber die unzulissige Beschrinkung des Gewinnvorrechts nach
§ 241 Nr. 3 nichug.”

Auch Belange der Rechtssicherheit sprechen fiir diese Losung. Es ist
nicht in jedem Falle ausgemacht, ob ein beschrinktes Gewinnvorrecht noch
den gesetzlichen Anforderungen an stimmrechtslose Aktien geniigt. Die
hier als unzulissig angesehene auflésende Bedingtheit des Vorzugs etwa
wird iiberwiegend fiir zulissig erachtet.” Mit der Ungewiflheit, ob eine sol-
che in die Satzung eingefiigte Bedingung gelte oder nicht, kann der Rechts-
verkehr auskommen. Mit der Ungewiflheit, ob die Vorzugsaktien stimm-
rechtslos oder stimmberechtigt seien, kann er nicht auskommen.

74 Ebenso fiir den Fall einer isolierten Aufhebung des Nachzahlungsrechts Zéliner,
a.2.0. Dagegen kann die Gesellschaft natiirlich beliebige Verkiirzungen des Vor-
zugs verfiigen, wenn sie den Vorzugsaktioniren ausdriicklich das Stimmrecht zu-
spricht. :

75 Siehe oben §. 77.




§7 Allgemeine Mitwirkungsrechte

»Die Vorzugsaktien ohne Summrecht gewihren mit Ausnahme des Stimm-
rechts die jedem Aktionir aus der Aktie zustehenden Rechtee« (§ 140 I).

I. Grundsiitze
1. Systematischer Uberblick

?‘v‘Ijtwirkungsrvchu- der Aktionire zerfallen in die allgemeinen und di_c be-
sonderen. Erstere stehen jedem Aktionir aufgrund der Mitgliedschaft zu.
Besondere Mitwirkungsrechte sind solche, die entweder nur einzelnen Ak-
tioniren zukommen! oder, wenn mehrere Gattungen von Aktien bestehen.
durch Aktien bestimmter Gattungen vermittelt werden. Ihr wichtigster
Ausdruck sind die Sonderbeschliisse der Akliuni}rsgartungun.-’ Auch das
allgemeine Aktienstimmrecht wird gegeniiber summrechtslosen Vorzugs-
aktien zum besonderen Recht der Stammaktionire. ,
Mitwirkungsrcchtc kénnen sodann, wie etwa das Anfechtungsrecht, je-
dem einzelnen Aktionir zur individuellen Ausiibung gegeben sein oder als
gemeinschaftliche Befugnisse bestehen, Letzterenfalls wird aus mehreren
einzelnen Wi”unserklérungcn eine mafigebende Willenserklirung als Resul-
tante gebildet. Es handelt sich dann zwar in einem weiten Sinne stets um
stimmung, niche aber notwendig zugleich um Stimmrechtsausiibung.
Das Stimmrecht jst das Recht, durch Stimmabgabe am Zustandekommen
von Hauprvcrsammlungsbcschlﬁssen mitzuwirken.? Nur wo die Hauptver-
sammlung als Gesellschaftsorgan zur Entscheidung berufen ist, kommt es
zum Tragen, ;
Deren Gestaltungsmacht sind Grenzen gesetzt. Bestimmte Beschliisse
onnen von Aktioniren nachtriglich durchkreuzt werden,* andere bediir-

Etwa Recht zur Entsendung von Aufsiuhtsratsmitg?iedcrn. § 101 II.
§§. 141, 179 111, 182 11 etc. Niher unten S, 115 §f.
Siehe oben §. 87, 118.

Anfechtung fehlerhafrer Beschliisse; Sonderpriifung trotz ablehnenden Hauptver-
sammlungsbesch]usses, §142 11.
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I1. Rechte des einzelnen Aktiondrs 105

fen zu ihrer Wirksamkeit von vornherein einer erginzenden Zustimmung
betroffener Aktionire oder sonstiger zusitzlicher, aufRerhalb des Beschlufi-
tatbestandes liegender Umstinde. Die hier zum Zuge kommenden Befug-
nisse und Schutzbehelfe sind grundsitzlich allgemeine, stehen auch jenen
Aktioniren zu, die beim Hauptversammlungsbeschluf kein Stimmrecht ha-
ben.

2. Stimmrechtslose Vorzugsaktien und Minderbeitenschutz

Durch den Ausschluft des Stimmrechts werden die Vorzugsaktionire ohne
Riicksicht auf die Hohe ihrer Kapitalbeteiligung zur Minderheit. Zwar be-
zeichnet der Begriff zunichst das Mindere, quantitativ Geringere, so dafl,
was gar nichts zihlt, nicht eigentlich gegeniiber demjenigen, das etwas
zihlt, in der Minderheit ist, doch umfafit im wertenden Sinne die Minder-
heit jeden, der an gemeinschaftliche Entscheidungen gebunden ist, ohne auf
deren Inhalt Einflul nehmen zu konnen.> An Zweckmifigkeitsentschei-
dungen nimmt die Minderheit nicht teil; ihre Mitwirkung ist wesentlich auf
eine Rechtmifigkeitskontrolle des Gesellschaftshandelns zuriickgeschnit-
ten. Besondere Bedeutung fiir die Vorzugsaktionire ohne Stimmrecht ge-
winnen damit jene Befugnisse,® die dem einzelnen Mitglied als solchem ver-
biirgt oder als »kapitalistisch verankerte Minderheitsrechte«” an die Inne-
habung eines bestimmten Anteils am Grundkapital gekniipft sind.®

I1. Rechte des einzelnen Aktionars
1. Anfecbrung von Hd.upr'uermmm!ungsbescb:’ﬁssen

Priifstein des Mitgliedschaftsstatus ist die Befugnis zur Anfechtung von
Hauptvcrsammlungsbcs-::hliisscn," »das Recht des Actionirs, um der Ge-
sellschaft und seiner Mitgliedschaft willen zu verlangen, dafl der Gesell-
schaftswille sich entsprechend den Gesetzen und den statutarischen Bestim-

5 Ahnlich die Definition von Wiedemann, Gesellschaftsrecht Bd. I, S. 417.

6 Auflistung einzelner Rechte der Vorzugsaktionire bei LG Dortmund WM 1972,
1324 (1325); Baumbach-Hueck § 140, 2; KK-Zéllner § 140, 2; GK-Barz § 140, 2;
Schlegelberger/ Quassowski § 116, 1; GHEK-Hefermehl § 140, 3; Hoftmann,
Partizipationsschein, S. 304-306. Vgl. auch Wiedemann, Gesellschaftsrecht I,
420.

7 RGZ 132, 149 (163, dort im Sinne von »mehrstimmrechtsfests).

Uberblick bei Kithn, BB 1965, 1170.

9 ROHG 23, 273 (275); BGHZ 14, 264 (271, 273) fiir GmbH. Vgl. auch BVerfGE

14, 263 (283 u. Leits.).
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mungen bethitige«.1° Auch die stimmlose Vor zugsaktie gibt dieses Recht |
Nicht zuletzt in der Aufga

e des urspriinglichen Plans, die Antechtung nu:
¥ . E r 1 1
durch einen gemeinsamen Vertreter der Vorzugsaktionire zuzulassen, !

EiL'L:I d.l\ W ("-L'I'H!]h'.:'lt' u!u'." ge
Stimmrecht.

tenden Regelung iiber die Vorzugsaktie ohne

:\']fi'L'i‘u[]i.l!' Ist emn Bes :'Ellf;. wenn er gegen Gesetr oder "HI.’LIJ!:_; VEr
stofit. Gesetzesrecht 1st auch die Pflicht des Mehrheitsaktionirs oder einer
beherrschenden Gruppe zur Riicksichtnahme auf die gesellschaftlichen Be-
lange der Minderheit. Es besteht hies gegeniiber den Mitaktioniren eine
Treuepflicht!3 zwar nicht im engeren Sinne personlicher Gemeinschaftsbin
dung, ! wohl aber, da die Meh; heitsmacht gesellsc haftsbezogene Interessen
der Minderheis mitgestaltet,!5 im w €iteren Sinne emner den allgemeinen
Grundsatz von T; eu und Glauben | § 242 BGB) konkretisierenden Rechts
bindung: »Aus der Befugnis. im Wege des Mehrheitsbeschlusses zugleich
auch fiir die Minderheit zu besc hliefen und damit muttelbar tiber deren in
der Gesellschaft gebundene Vermogensrechte zu vertugen, ergibt sich ohne
W L'é[t't‘l_'k iFI-L' _-_;LWL'”HL :'].:Ii[h\_}.'t' I)l“\.'i!{ der .\Irhf'ih'i[. 1m Rl

interesses auch den berechtigten Belangen der Minderheit Berticksichtigung
| i

imen des Gesamt
angedeihen zu lassen und deren Rechte nicht iber Gebiihr zu verkiirzen«.
Formale Besc hlufmehrheiten bieten nur eine gewisse, keine endgiiltige Ge-
rechtigkeitsgewihr und geben daher be; nachhaltigen Eingriffen in die
Herrschafts- oder Beteiligungsverhiltnisse niche fi ele Hand, sondern nur
einen Ermessensspielraum, Bestimmte Mafinahmen. insbesondere ein Aus
HL'I‘.[H!.‘; Lit“x ;_:k'\L'E/_]IL'

1en Bezugsrechts be Kapitalerh6hungen, miissen zur
“‘L""“!,'--I“'!;'-l des Gesellschaftsinteresses geeignet und erforderlich sein, der
Eingriff in die Aktionirsrechte hierzy in angemessenem Verhiltnis ste-

1 .
|

nen,

o b 4 8]

10 ROHG, a.a.( ).; heute §243 1. Zu den Grenzen dieses Rechts BGHZ 107. 296
(308-315); BVerfG, WM 1990, 755 (757).

11 H.1111n|1.':g.?~-fqu k $245, 2. KK Zollner $245, 8; GK Schilling § 245, 5
GHEK Hiiffer § 245, 15: ¢ ’fu*rmufic:‘J"\"."r-r'rlu':"\‘v"irldt‘ﬂ. iL*”!"‘t"'f“‘]mmhm':'
."i.. 340; MiinchHdb. AG/Semler § 38, 18 u. allg. M.

12 Siche oben §. 1720, '

13 BGHZ 103, 184 (193-195). Lutter, ZHR 153 (1989), 446 (453-469). Anders noch
BGH, JZ 1976, 561 (562).

14 A. Hueck, Treuegedanke, §. 14 .

15 Auf diesen Geltungsgrund verweist auch BGHZ 103, 184 (194 f.) -

16 RGZ7 132, ]4‘![]1‘13.3, Mit .'1!'111“-\-'?“'!1] Ansaty ;f’_:'i”r:u:'_ Schranken S. 342 ff. und fir
(;”"ITH G. Hueck, FS steindorff, 45 (57). Teilw. abw. zur Dogmatik gesell-
schaftsrechtlicher Treuepflichten Hiiffer, FS Steindorff, 59.

17 Zum Ih"{lLL;\r';'L'fllx.lllH.\'q_'h]uf.{ BGHZ 71, 40 (44 -30); BGHZ 83, 319; LG I""".ia_
hut, WM 1990, 931 (934-935). Auf gleicher Linie im Hinblick auf Konzernein-
bindung BGH7Z 80, 69 (74 £.). Zuriickhaltend dagegen BGHZ 70, 117 (nachtrigli
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Der Einsatz stimmrechtsloser Vorzugsaktien verschirft diesen an be-
stimmte Beschliisse anzulegenden Maflstab einer besonderen sachlichen
Rechtfertigung. Denn selbst noch die genannten Einschrinkungen posi-
tiv-rechtlichen Handlungsspielraums setzen stillschweigend voraus, dafs
hinter der Beschlufmehrheir eine echte Beteiligungsmehrheit steht, die zur
Entscheidung oder doch zur Ermessensausiibung Berufenen immerhin dem
Gesellschaftsinteresse am nichsten sind, weil sie das grofite Risiko auf sich
nehmen. Gerade das scheinen die gesetzlichen Erfordernisse einer besonde-
ren Kapitalmehrheit zu gewihrleisten; eine nur auf Satzungsklauseln iber
Mehrstimmrechte fuflende Stimmenmehrheit kann grundlegende Entschei-
dungen schon formal nicht treffen. Wo aber die Halfte des Grundkapitals
aus stimmrechtslosen Vorzugsaktien besteht, vermittelt schon eine Beteili-
gung von 37,5 % die etwa fiir den Ausschlufl des Bezugsrechts erforderliche
Mehrheit dreier Viertel des bei der Beschluffassung vertretenen Grundkapi-
tals.!® Die legitimierende Kraft einer solchen Beschlufmehrheit ist letztlich
keine groflere als diejenige einer auf Mehrstimmrechtsaktien beruhenden.
Die technische Hebelwirkung des Stimmrechtsausschlusses liffit den Be-
schluf} offen als Verfiigung iiber fremde Rechte hervortreten und unterwirft
seine Triger einer besonderen treuhinderischen Pflichtenbindung. So gibt
das Vorhandensein stimmrechtsloser Vorzugsaktien Veranlassung zur wei-
tergehenden Sachkontrolle von Mehrheitsentscheidungen.!?

ches Mehrstimmrecht); BGHZ 76, 352 und BGHZ 103, 184 (Autlosung). Aus
dem Schrifttum: Zollner, Schranken, S. 335-355; ders. in KK, Einl. 152—169 u.
§ 243, 184- 205 (Treuebindung). Wiedemann, Gesellschaftsrecht 1, S.95f.,
431-435; Hiiffer, FS Steindorff, 59 (64 ff., 75); Hirte, Bezugsrechtsausschlufl
S. 20 ff., 129 ff. u. passim (Treuepflicht). G. Hueck, Gesellschaftsrecht, § 26 IV 1
(Riicksichtnahmegebot; so jetzt auch KK-Zollner § 179, 43). Im dogmatischen
Ansatz anders Lutter, AcP 180 (1980), 84 (102 ff.: mitgliedschaftliche Forder-
pflicht aufgrund Zweckbindung); GHEK-Hiiffer § 243, 40-57 (Verbot institutio-
nellen Rechtsmiflbrauchs); Flume, Juristische Person, S. 268—271 u. passim (Ei-
genwert der juristischen Person als des idealen Ganzen begrenzt Handlungsspiel-
raum der Mitglieder). Ubersicht iiber den Meinungsstand bei Timm, ZGR 1987,
403. Zusammenfassend zum Bezugsrechtsausschluff GHEK-Hefermehl/ Bunge-
roth § 186, 104-136; KK-Lutter § 186, 58—64.

18 Stimmrechtslose Aktien zihlen nicht mit, sieche oben S. 89.

19 Im Ansatz dhnlich KK-Zollner § 179, 43: Erhohung der Riicksichtspflicht durch
Schaffung von Mehrstimmrechtsaktien. Vgl. auch RGZ 167, 65 (74): gesteigerte
Treuepflicht der allein stimmberechtigten GmbH-Gesellschafter. Der Entschei-
dung (1941) ist wegen ihrer antisemitischen Richtung eine Autoritit nicht beizu-
messen.
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Die Vorzugsaktionire konstituieren das Organ Hauptversammlung mit,
haben sonach das Recht auf Teilnahme,2° das Rede- und Antragsrecht sowie
die bei Vorbereitung und Durchfiih rung der Versammlung sich ergebenden
Rechte auf Einsichtnahme und Zusendung von Unterlagen (§§ 120 I1I 2,
125, 128, 175 11, 293 111 etc.). Und soll die Nichtigkeitsfolge schwerwiegen
der Einberufungsmingel dadurch ausgeschlossen werden, dafl »alle Aktio-
nare« erscheinen oder sich vertreten lassen (§ 241 Nr. 1), so erfordert eine
solche Ijnr'\'u:'n.ll'.'ur\.lmm!un;.; die Teilnahme jedes einzelnen auch der
stimmrechtslosen Aktionire 21

Das Auskunftsrecht nach Y 131 steht den Vorzugsaktioniren in vollem
Umfang zu,2 da es nicht allein um der Ausiibung des Stimmrechts willen
gegeben ist.23 Auch legitimiert die Aktie ohne Summrecht im Unterneh-
mensverbund zur Erhebung der Klage auf Leistung an die Gesellschaft nach
Maflgabe der §§309 IV 1-2, 310 IV, 317 IV. 318 1V

oF

I11. b’m_pitnfqumt:n.zhhiingigu Schutzbehelfe und Organisations-
befugnisse

N STy ey BN Y :
1. Schutzbehelfe rraft Ba'n’u'rfjg:m;{_w,rnuh'

Wo die Geltendmachung eines Verlangens oder die Beachtlichkeit eines Wi-
derspruchs von einem Aktienbesitz bestimmter Hohe abhiangt, zihlen Vor-
zugsaktien ohne Stimmrecht bei der Berechnung sowohl des Grundkapitals
als auch der erforderlichen Beteiligungsquoten mit.2* Auch auf den Besitz
solcher Aktien kann daher nach § 122 das Verla ngen nach Einberufung einer
I'i.wpn'm's.unm]un}_; oder nach Aufnahme von Beschlufligegenstinden in die
'_I'.I;:L"mr'dmm; gestutzt werden.? Einzubeziehen sind die Vorzugsaktien
terner in jene 10 % oder 2 Millionen D M des Grundkapitals, deren Inhaber
die (',};-Jrcndm.u'hur1lu, von !ir.«.;nr,m,u.p;-(jyhun gegen Organmitglieder, Griin-
der oder Schadiger erzwingen kénnen (§ 147 I, 111)26 und die gerichtliche

20 OLG Frankfurt, AG 1988, 304 (306) :

21 KK-Zsllner § 121, 50; GK-Barz § 121, 20; Obermiiller/ Werner/Winden S. 43 f.
Vgl. auch KG, DB 1972, 131 (dort aus anderem Grund fehlende Stimmberechti-
gung).

22 Baumbach Hueck § 131, 4; KK-Z6lIner § 131, 9 und 2; allg. M.

23 OLG “ﬁ\'.\t‘]d[,:l'f, WM 1986, 1435.

24 Kiihn, BB 1965, 1170.

25 KK-Zéllner §122, 11; GK-Barz §122, 2 und 11.

26 fhuml}.lch-i'iucck § 147, 5. I\'I\'-Hrumtcinf}f{iilncr'_5; 147, 6; GK-Barz § 147, 4;

Gl IEK-Hefermehl §147, 5,
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Bestellung oder Auswechslung von Sonderpriifern zu beantragen berechtigt
sind (§ 142 11, IV).? Gleiches gilt fiir die Rechte, durch gemeinschaftlichen
Widerspruch den Verzicht der Gesellschaft auf Ausgleichs- und Ersatzan-
spriiche oder einen Vergleich mit dem Verpflichteten zu vereiteln (§§ 50, 53
Satz 1, 93 IV 3, 116, 117 IV, 302 III 3, 309 III 1, 310 IV, 317 IV, 318
[V).28

All diese Befugnisse sind nicht Ausdruck des Stimmrechts, sondern der
blofen Kapitalbeteiligung, stehen inhaltlich eher dem Anfechtungsrecht na-
he. Nicht die Hauptversammlung als Gesellschaftsorgan entscheidet, son-
dern eine Anzahl Aktionire, Mehrheitsentscheidungen werden nicht ge-
troffen, sondern durchkreuzt oder ersetzt, erforderlich ist ein Anteil »DES
Grundkapitals«, nicht des bei einem Hauptversammlungsbeschlufl vertrete-
nen Grundkapitals. Individueller Selbstschutz und gemeinschaftliche Not-
geschiftsfithrung?? verbinden sich zu besonderen Rechtsbehelfen gegen
mehrheitliche Stimmenmacht. Stimmberechtigte und stimmrechtslose Akti-
en stehen gleich.

Anders liegt es nur, wo die Ausiibung von Minderheitenrechten lediglich
eine nachfolgende Abstimmung der Hauptversammlung vorbereiten soll.
Das Recht etwa, die Einzelentlastung von Verwaltungsmitgliedern (§ 120 I
2) oder eine Vorwegabstimmung iiber Wahlvorschlige von Aktioniren
(§ 137) durchzusetzen, steht allein denjenigen zu, die iiber den Beschlufige-
genstand selbst zu entscheiden haben, also den Inhabern stimmberechtigter

Aktien.30

2. Organisationsbefugnisse kraft Beteiligungsquote

Mit zu beriicksichtigen ist das auf stimmrechtslose Vorzugsaktien entfallen-
de Kapital, wo das Gesetz Beschliisse davon abhingig macht, dafl ein Aktio-

27 Baumbach-Hueck § 142, 8; KK-Kronstein/Zollner § 142, 27; GK-Barz § 142, 10;
GHEK-Hefermehl § 142, 21. Entsprechendes gilt fiir die Sonderpriifung nach
§ 258 (GHEK-Hiiffer § 258, 43; GK-Barz § 258, 10; KK-Claussen § 258, 25), die
gerichtliche Auswechslung von Abschluf8priifern nach § 318 III HGB (Baum-
bach-Hueck § 163, 7; GK-Bronner § 163, 16; von Godin/Wilhelmi § 163, 4; vgl.
auch GHEK-Kropff § 163, 39; anders KK-Claussen § 163, 25) sowie fur die Ab-
berufung entsandter Aufsichtsratsmitglieder nach § 103 111 3 und fiir den Antrag
auf gerichtliche Bestellung oder Abberufung von Abwicklern (§ 265 I1I).

28 GK-Barz § 50, 16; von Godin/Wilhelmi § 50, 6; GHEK- Hefermehl § 93, 61.

29 Letzteren Gesichtspunkt betont L. Goldschmidt, System des Handelsrechts, 4.
Aufl. 1892, S.136f.; in gleichem Sinne Allg. Begr. RegE 1884, bei Schu-
bert/Hommelhoff, Hundert Jahre, S. 465-472. Ahnlich Lutter, AcP, 180 (1980),
84 (142-144); vgl. auch Hommelhoff, Einl. zu Hundert Jahre, 5. 99-102.

30 Anders GHEK-Eckardt § 120, 23; § 137, 14.
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nir emne Beteiligung bestimmten Umfangs hilt. So + erlangen § 319 | fir die
Eingliederung wie auch 53 und § 15 UmwG fiir die ubertragende Um
wandlung, dafl die kiinftige I lauptgesellschaft oder der Alleingesellschafte:
alle Aktien in Hinden hat. Und die Eingliederung durch Meh; heitsbesc

setzt emnen Aktienbesitz im Gesamtnennbetrag von 95 % des Grundk p
tals, die iibertragende Umwandlung auf den Hauprgesellschafter dessen B
teiligung in Hohe von mehr als neun Zehnteln voraus (§ 320 I Ak:eG; §§ 9,
15 UmwG). I’:vl'm:u-un;;w;;:Lmdi.lj:_c ist in diesen Fillen nicht ein bei der Be
schlufassung vertretenes. sondern das gesamte ( srundkapital, zu dem auc!
die Vorzugsaktien ohne summrecht zahlen.

Was das Gesetz hier fordert und gelten life, ist keine Kapitalmehrheit,
iberhaupt keine besondere Besc hlumehrheit,*? sondern eine weitergehen
de materielle Ubernahme und Aussc hlicBungsbefugnis des Allein- oder
Mehrheitsaktionirs. In dem Beschluf der Hauptversammlung liegt der Sa
che nach eine VCF[.LJ;_:H.II:._" dieses (:t'\t'“n]l.lfu't\. » HL‘L'i!TH;r'llrIti seiner be
sonderen Verfigungsmacht ist nicht die Stimmkraft, sondern die alleinmge
oder ganz uberwiegende und daher eigentumsihnliche Kapitalbeteiligung
Die Ubernahmebefugnis tolgt nicht aus dem | lauptversammlungsbeschluf,
sondern muf als ein weiteres selbstindiges Wirksamkeitserfordernis zu
demselben hinzutreten. Denn selbst mit einer Kapitalmehrheit von 95 %
kann die I",in_«_:|ivdvr1my.; nicht beschlossen werden, wenn diese Aktien nicht
einheitlich in den Hinden der kiinftigen Hauptgesellschaft liegen. Umge
kehrt ist fiir den Beschluft selbst eine besondere Mehrheit niche vorgeschrie
ben; er kénnte auch mit einfacher Stummenmehrheit gefallt werden. 3 Fir
den Fall der ubertragenden Umwandlung bestimmen §912und §151 1
UmwG sogar ausdricklich, daff der Umwandlungsbeschluf stets mit den
Stimmen des Ubernehmers ohne Riicksicht darauf gefafit werden kann. ob
andere Gesellschafter widersprechen.

Der durch seine Kapitalbeteiligung Legitimierte kann somit, wenn das
Grundkapital zur Hilfte aus summrechtslosen Vorzugsaktien besteht, die
l"-'-“.‘-iht'd::rung oder Umwandlung auch dann durchsetzen, wenn er nui
20 % oder 80 % der Stammaktien, dafiir aber simtliche Vorzugsaktien in
Hinden hilt,

31 KK-Koppensteiner § 320, 5; GK-Wiirdinger §319, 7.

32 KK-Zéllner § 133, 82,

33 BVerfGE 14, 263 (276, vgl. auch 280).

34 Zollner, a.2.0.; Miinch} ldb. AG-Krieger § 73, 14 f. In gleicher Richtung Baum-
bach/Hueck Anh. nach § 393, § 9 UmwG, 6: Umwandlungsbeschluf kann auch,
etwa bei Mehrstimmrechten anderer Aktionire, mit weniger als 90 % der abgege-
benen Stimmen gefalle werden, Weitergehend Widmann/Mayer, TZ. 265 f. und
wohl auch GK-Wiirdinger § 320, 4: Uberhaupt keine Stimmenmehrheit erforder-
lich. Fiir Erfordernis auch einer Stimmenmehrheit von 95 %, dagegen KK-Kop-
pensteiner § 320, 6; von Godin/ Wilhelmi § 320, 3.
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[V. Zustimmung bei Eingriff in unentzichbare Rechte

Keine Ausiibung von Stimmrecht und daher auch vom Stimmrechtsaus-
schluf nicht erfaflt sind die Zustimmungserklirungen aller oder einzelner
Aktionire, derer bestimmte Hauptversammlungsbeschlisse zu ihrer Wirk-
samkeit bediirfen.

1. Umwandlung in GmbH

Nach § 369 I kann durch Hauptversammlungsbeschlufl die formwechselnde
Umwandlung der AG in eine GmbH beschlossen werden.’> Dem Um-
wandlungsbeschlufl jedoch miissen alle Aktiondre zustimmen (§ 369 II 1),
also auch die Inhaber der Vorzugsaktien ohne Stimmrecht.’ Praktisch
scheint damit ein einstimmiger Hauptversammlungsbeschluff gefordert,
denn Stimmabgabe und Zustimmung werden regelmiflig in einem Erkla-
rungsakt zusammengefaflt sein. Systematisch aber ist zwischen Abstim-
mung und Zustimmungserklirungen zu unterscheiden.’”

Dafiir spricht schon formal, dafl auch die in der Hauptversammlung nicht
erschienenen oder vertretenen Aktionire zustimmen missen (§ 369 11 2-3).
Vor allem legt die inhaltliche Wirkung der Umwandlung eine solche Unter-
scheidung nahe. Die Rechtsstellung eines Minderheitsgesellschafters in der
GmbH ist entschieden unsicherer als diejenige des Aktionirs: Die Vermo-
gensbindung ist gelockert, fiir Schmilerungen des Stammkapitals wird nach
§§ 24, 31 GmbHG gehaftet und die leichte Ubertragbarkeit der Anteile geht
verloren (§ 15 III GmbHG).?8 Eine so weitgehende Umgestaltung der Mit-
gliedschaft, wie sie in der Auswechslung des ganzen Normensystems liegt,
ist die Hauptversammlung allein nicht ins Werk zu setzen berechtigt. Damit
die gewollte Rechtswirkung eintritt, miissen vielmehr zu dem Beschlufl zu-
sitzliche, auferhalb seines Tatbestandes liegende Wirksamkeitselemente
hinzutreten, nimlich die Zustimmungen der von der Umwandlung betrof-

35 Wegen der Bezugnahme in § 33 III KapErhG auf § 369 II-1V, VI AktG gilt das
Nachfolgende fiir die verschmelzende Umwandlung einer AG in eine GmbH ent-
sprechend.

36 Baumbach/Hueck § 369, 4; KK-Zollner § 369, 20 f.; GK-Meyer-Landrut § 369,
3; Rasner, BB 1970, 1313.

37 So im Ansatz Zollner, Schranken, S. 115 f; ders. in KK § 179, 151, 156, 169. An-
ders die zuletzt Genannten, denen zufolge die stimmrechtslosen Vorzugsaktien
hier ausnahmsweise stimmberechuigt seien.

38 Diese Verschlechterung der Mitgliedschaft betont auch BGHZ 103, 184 (187 f.).
Ahnlich Begr.RegE und Auffassung der Bundesregierung, bei Kropff § 369,
5. 477, 479. In gleicher Richtung Amtl. Begr. zu §§ 263-268 AktG 1937, be
Klausing S. 226 {.
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fenen L‘il]?t“lh‘ll f\k[inn&rv. 39 lTlligL'rl sie in dvr fI.‘-Iup[\.'cri;.an'unhm_;_: €in
Stimmrecht haben oder nicht.

2. Kernbestand der Mitgliedschaft

Ahnlich verhilt es sich mit einem Beschlufl, der den Aktioniren Nebenver-
pi'ljd]tun:.;r:n auferlegt (§ 180 I) oder die Uhvr[r.lgung von Aktien an die Zu-
summung der Gesellschaft bindet (§ 180 II). Beides ist Satzungsinderung
(§§ 55, 68 II) und als solche von der I'Llllp[\'t‘l"-.li’lll’l],lll!;_: mit qualifizierte:
Kapitalmehrheit, also unter Ausschluf der Vorzugsaktionire zu beschlie
Ben. Zusitzlich Jedoch miissen alle betroffenen Aktionire zustimmen, auch
die stimmrechtslosen. Das folgt, wenn nur einzelne Aktien belastet oder
vinkuliert werden sollen, schon ays dem Grundsatz gleichmifiger Behand
lung. Das Zuxtimmungsgchm gilt aber auch dann, wenn die Mafnahme
samtliche Aktien gleichmigig triffy. Ebenso kénnen etwa das Stimmrecht!
oder das Recht auf Gewinnteilhabe! dem einzelnen A ktionir nachtraglich
Ur genommen werden, wenn er dem zustimmt.

Bei den genannten Mafinahmen handelt es sich um Eingriffe in den recht-
lichen Kernbestand der Mitgliedschaft, iiber den die Hauptversammlung
keine alleinige Gestaltungsmache hat. [hre Organkompetenz wird iiberla
gert von besonderen \"t'r'fii;;um;.‘iha'l'u:-:ni.s't.cn des einzelnen Mitglieds iiber
seine Rechte, dje nicht im Stimmreche, sondern in besonderen Zustum-
mungsgeboten ihren Ausdruck finden und daher auch den stummrechtslo-

39 Einen Mittelweg zwischen mehrheitlicher BeschluBfassung durch Stimmrechts-
ausiibung ynd F-'[nz.::lzu.-;[immlmg:-rdm‘t § 369 111 fiir AGen mit 1.) weniger als -:'L_?
:'\!itr'(:ﬂ"ircﬂ an; hier geniigt zur Umwamilun}: ein H.tupwcrmmm|un.1:\'|!t‘-‘iL'H”{"
mit 2.) Stimmenmehrheit (§ 133 1) und 3.) einer Mehrheit von 90 % des gesamten
(nicht nur des vertretenen) Grundkapitals. Stimmrechtslose Vorzugsaktien zihlen
im Sinne von 1.) und 3.) mit, sind also mi[wirkunghhcrvchtigt. Baumbach/Hueck
§ 369, 7 und 9. KK-Zéllner § 369, 48; GK-Meyer-Landrut § 369, 7. Die gegen-
iber § 369 Abs. 11 abgeschwichten Vnraussutzungm rechtfertigen sich auch dar-
aus, daf die Widersprechenden austritts- und .1bl"indungxbcrcchtigt sind (§§ 3751,
320 V 5), also der Umwandlung nich schlechthin unterworfen werden.

40 BGHZ 70, 117 (122) und heute allg. M.

41 Fiir Unentziehbarkeiy Weipert, ZHR 110 (1944), 23 (37-40); KK-Lutter § 58, 93;
Flume, Juristische Person, S, 275. GK-Barz § 58, 5. Brodmann § 213 HGB, 7. a);
mit gleicher Tendenz KK-}’.t'jilnr.-r§ 179, 107, 114. Dagegen Diiringer/} lachen-
hur;,'—l"h--:htlu-im § 213 HGB, 15; GK (2. Aufl.)-Rob. Fischer § 52, 16. Nicht ein-
deutig {;Hl'fl'{—Irh'ft'rtm:hlfBungurmh §58, 1191,
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sen Vorzugsaktioniren zukommen. In das Sozialrechtliche des Vorgangs
mischt sich ein individualrechtliches Element.2

Mitgliedschaftsrechte, die dem einzelnen ohne seine Zustimmung durch
Mehrheitsbeschluf der tibrigen nicht genommen werden konnen, bezeich-
nete man frither oftmals als »Sonderrechte«.** Diese weite Begritfsbestim-
mung hat sich nicht durchsetzen konnen. Als Sonderrechte gelten nach heu-
tiger Auffassung nur solche Rechte, die ihrem Inhaber eine gegeniiber den
anderen Mitgliedern bevorzugte Stellung gewihren.** Indessen zeigt es sich,
dafl aufler diesen Vorrechten durchaus noch allgemeine Mitgliedschafts-
rechte bestehen kénnen, die dem einzelnen nicht durch bloflen Mehrheits-
beschluff genommen werden kénnen,*s in der Aktiengesellschaft etwa das
Stimmrecht, das Recht auf Gewinn- und Vermégensteilhabe, die Freiheit
von Nebenverpflichtungen und zur Verfiigung tiber die Anteile.* Die Un-
entziehbarkeit folgt aus den Grundgedanken des Aktienrechts oder aus be-
sonderer gesetzlicher oder statutarischer Anordnung. Man kénnte diese
Rechtspositionen im Unterschied zu den als Vorrechten verstandenen Son-
derrechten als swohlerworbene Rechte« der Aktionire bezeichnen.*” Auch
die Vorzugsaktionire ohne Stimmrecht haben sie.

42 Zollner, Schranken, S.115. Vgl. auch Otto von Gierke, Dt. PrivR. Bd. I,
S. 533-550.

43 Soinsbes. Karl Lehmann, ABR 1894, 297-396; ders., Aktiengesellschaften Bd. II,
S. 201-211; Horrwitz, Generalversammlungen, S. 32-62; zuletzt noch Schlegel-
berger/Quassowski § 102, 4. Von dieser Vorstellung ausgehend auch dieallg. Begr.
zum RegE 1884, bei Schubert/Hommelhoff, Hundert Jahre, 387 (466). In gleiche
Richtung weisend etwa RGZ 141, 168 (170); RGZ 22, 113 (114 £.); RGZ 37, 32
(34). Hinter diesem weiten Sonderrechtsbegriff stand der wesentlich auf Otto von
Gierke (etwa Genossenschaftstheorie, S. 174 f.; Dt. PrivR a.a.0.) zuriickgehende
Versuch, die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht als Grenzziehung
zwischen Verbands- und Individualsphire einheitlich zu bestimmen.

44 Nachw. unten S. 116 FN 2. Daff indessen, wie mitunter angenommen, gerade
auch § 35 BGB durchaus von diesem engen Sonderrechtsbegriff ausgehe, ist nicht
eigentlich der Fall. Vgl. Flume, Juristische Person, S. 271 {.

45 Flume, Juristische Person, S. 273-276; Baumbach/Hueck, Ub. vor § 54, 6; Zoll-
ner, Schranken, S. 110.

46 Ahnliches gilt fiir die Verfaitheit der Mitgliedschaft als Aktie iiberhaupt.

47 Vgl. Art. 646 des Schweizerischen Obligationenrechts: » Wohlerworbene Rechte,
die den einzelnen Aktioniren in ihrer Eigenschaft als Aktionir zustehen, konnen
thnen nicht ohne ihre Zustimmung entzogen werden.

Als wohlerworben gelten diejenigen Rechte des Aktionirs, die nach Vorschrift
des Gesetzes oder der Statuten von den Beschliissen der Generalversammlung und
der Verwaltung unabhingig sind oder dem Recht auf Beteiligung an der General-
versammlung entspringen.

Dazu gehéren insbesondere die Mitgliedschaft, das Simmrecht, das Recht zur An-
fechtung, das Recht auf Dividende, das Recht auf Anteil am Liquidationsergebnis. «







Viertes Kapitel: Sonderbeschliisse

§ 8 Sonderbeschluff zur Authebung oder
Beschriinkung des Vorzugs

»Ein Beschluff, durch den der Vorzug aufgehoben oder beschrinkt wird,
bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Vorzugsaktionire«

(§ 141 1).

I. Systematik und Geltungsgrund der Sonderbeschlufi-Regel
1. Systematische Stellung

Der Gewinnvorzug ist in der Satzung begriindet, die durch Mehrheits-
beschliisse geindert werden kann. In § 141 I liegt eine fiir stimmrechtslose
Aktien geltende Spezialregelung gegeniiber § 179 111 1, wo allgemein ange-
ordnet ist: »Soll das bisherige Verhiltnis mehrerer Gattungen von Aktien
zum Nachteil einer Gattung geindert werden, so bedarf der Beschlufl der
Hauptversammlung zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der benachtei-
ligten Aktionire«. Ein solcher Nachteil kann zum einen darin liegen, dafi ei-
ne andere Aktiengattung bessere Rechte erlangt, zum anderen darin, dafl
vorhandene Vorzugsrechte, etwa bei der Verteilung des Gewinns, aufgeho-
ben oder beschrinkt werden. Diesem letzteren Fall gilt der Spezialtatbe-
stand des § 141 1.!

§ 179 111 wiederum (und damit auch § 141 I) sind aktienrechtliche Spezi-
"*IT":SUIUHS gegeniiber § 35 BGB. Dort wird fiir das Vereinsrecht bestimmt:
»Sonderrechte eines Mitglieds konnen nicht ohne dessen Zustimmung
durch Beschluf der Mitgliederversammlung beeintrichtigt werden.« Son-
derrechte sind besondere Mitgliedschaftsrechte, Rechte also, die ihrem In-
haber eine gegeniiber den anderen Mitgliedern bevorzugte Stellung gewih-

| Miflverstindlich daher die Andeutung bei KK-Zbllner § 141, 5, im Rahmen des
§ 141 I komme es auf eine Anderung des Verhiltnisses der Gattung nicht an. Wie

hier ders. in KK §179, 178.
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Preussische .'\H'__'i“l'}i'.'l”; Landrecht: »Gesells, haftliche Rechte, welche nicht
sammtlichen Mitgliedern, sondern nur Einem oder dem Anderen unter i
faen, als Mitgliede, zukommen, kénnen denselben, wider thren Willen,

2 f*"'-i”" Schranken, §. 109 { - Dieser enge sonderrechtsbegriff ist heute allg. aner
kannt. Von rll ir, Alle J'¢|| Bd. I S. 553 555: Staudinger (12 Aufl.)-Coing §35
[{’i’- . \\ILJIIIJIHM]LE ii'“k " |J -‘I '-||.' J,‘?* :1f “t\,:'_i”Iﬂt'_JK ]‘."‘\i 489;

\"-l-.w:'vr'.:.mn. frt\t'”&:'!.I.TH:'L'L:‘I I, 357-360: GK \I.,.;- Landrut § 11, 35. Auch

RGZ 49, 150 (151) » RGZ 104, 253 (256) und RGZ 170. 358 ‘FI.HJ-;_:L'.:lr‘.!r
aus. Nicht durc -hg

sesetze hat sich der im Ge meinen F\L..r L entworfene weite Begriff
des Sonderrechts ‘I" ledweden Rechts, das dem einzelnen Mitglied durch Beschlufl
de h|1[;| gen niche Benommen werden kann. ]}V” oben § 113,

3 Angesichts der gesetzlichen Rech rafu["tﬂt':‘-Hmmllrl 2 kann es offenbleiben. ob
Vorzu gsrechte bestimmter '\ktum*nt:m--u. HT}lu-lmHh'- eine Art der Sonder
rechte seien (so Baumbach/Hueck ¢ KK-Kraft § 11, 14). oder denselben als
NUr artverwandte (:itun|~-~.~.urru.||u-~fc~Lnu‘uuv.m]m (s0 Baumbach/Hueck, vor
§$54,7:. G Hueck, f;:\{”\ull.ﬂ!ﬂu.“[ §26 I112. ¢, 18, Aufl § 3. 244). Unzutre. je

2: Sonderrechte -,',i'hl es nicht, weil nicht unent

uervon

(mmnaf HEK- Eckarde § 11, 29-39.

zichbar,

4 ?-mm.mll uuk $11, 7: A, Hueck, Anfechtbarkeit. § - 97 £.; Brodmann § 275
HGBa.F,, 3, 5)

!imLL (;u:!kah lfrvuln a.a.0, umi § 28 i_ 2. (5. 267); Zoll

ner, Sch .mkm H 113 £.; ders. in KK & y 141, 20; Rud. Hu..ln". Die Aktiengesell

5 h-'“- S. 347; (:l'{-\".'u-d:mmrl §179, .'- ||m! 13; GHEK lhh'rmhi Huu"tll‘lj'

§ 179, 163; GK (2 Aufl.)-Rob. Fischer § 146, 12; KK-Kraft §11, 32; {.nrlm.mlrh

!“\lltrlt't.\:”HLh‘lf[-.n Bd. I1, s. 210 f.; Ritter § 146, 3 ; Keinath, ur"/ll_'.:\'-Iklm
31; Depenbrock, \H'/Ln,\ll\uu.n S.185f.

hmrnlsurl Hueck § 11, t. Vgl. auch KK-Kr att § 11, 32 und 18
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durch die blofle Stimmenmehrheit nicht genommen, oder eingeschrinkt
werden« (PrALR 1I 6 § 68). Das galt sunichst auch im Aktienrecht. Vor-
zugsrechte konnten ohne Zustimmung des einzelnen berechugten Aktio-
nirs nicht durch Generalversammlungsbeschlufl aufgehoben oder be-
schrinkt werden.® Vor allem lief sich geltend machen, es konne ein jeder
Vorzugsaktiondr auch dem Beschlufl, weitere Vorzugsaktien auszugeben,
kraft seines Sonderrechts widersprechen.” Ein so weitgehender Schutz der
Rechte des einzelnen hitte der gesellschaftlichen Unternehmensfinanzie-
rung alle Anpassungsfahigkeit genommen.

Dem setzte die Aktienrechtsreform von 1884 ein Ende. Die Einzelzu-
stimmung war veraltet und mufite dem »wirthschaftlichen Funktioniren der
Gesellschaft« weichen.® Es entstanden jene Regeln, die sich heute in den
§§ 179 111, 182 11, 222 11 wiederfinden: »Soll durch die Beschlufifassung das
bisherige Rechtsverhdltnifs unter den verschiedenen Gattungen zum Nacht-
heile einer derselben abgeindert werden, so bedarf es zu dem von der ge-
meinschaftlichen Generalversammlung gefafiten Beschlusse der Zustim-
mung einer besonderen Generalversammlung der benachtheiligten Aktio-
nire, deren Beschlufifassung gleichfalls nach den Vorschriften« iiber den
Hauptbeschlufl »sich richtet« (Art. 215 VI ADHGB). Gleiches galt fiir Be-
schliisse iiber die Erhohung oder Herabsetzung des Grundkapitals
(Art. 215a 111 4, 248 1 4).9 Das HGB von 1897 schrieb diese Regeln fort, lief
aber anstelle der besonderen Generalversammlung eine gesonderte Abstim-
mung in der allgemeinen Versammlung gentgen 10 und forderte fiir die Fille
der Kapitalerhdhung und -herabsetzung einen Sonderbeschlufl nicht mehr
nur der benachteiligten, sondern einer jeden Aktiengattung (§§ 275 111, 278
[1, 288 11 HGB a.F.). Dabei ist es bis heute geblieben.

6 ROHG 20, 93 (95); von Gierke, Genossenschaftstheorie S. 259, Anm. 4; Ring,
Art. 215, 8.

7 So Primker in Endemann (Hrsg.): Handbuch des deutschen Handels-, See- und

Wechselrechts, 4 Bde., Leipzig 1881-1884, Bd. I, S. 627 f.; Lehmann, Aktienge-

sellschaften Bd. II, S. 423. Vgl. auch Allg. Begr. zum RegE 1884, bei Schu-

bert/Hommelhoff, Hundert Jahre, 407 (423); Rudolf Fischer, Die ﬁklicnguscll_

schaft, S. 347.

Allg. Begr. RegE, 2.a.0., 407 (423).

9 Die Neuerung geht zuriick auf L. Goldschmidt, Verhandlungen der Aktien-
rechtskommission vom 1. u. 3. April 1882, bel Schubert/Hommelhoff, a.a.0.,
S. 342-345 (»Prioritatsaktionire zu einem von den iibrigen abgesonderten Cor-
pus konstituirt«).

10 Verfahrensvereinfachung, Kostenersparnis, keine Anderung in der Sache. Denk-
schrift zu dem Entwurf eines H;md::‘k.cgusuw.buchﬁ und eines Einfiihrungsgesetzes
(1897), S. 166 (= Hahn/Mugdan V1, 319).

1= =]
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uibebung oder H:-um.t-u.':m_-._' des Vor;

3. Unterschied zwischen .Hmm':'r'."*-:'tcJ'Jf:s-f.'-'f.t.~,un:s; und Stimmyreches.
ausibung

Nur dem dufleren I'.ru'Ju'inun;;\h:'id nach handelt es sjch bei Sonderbe

schliissen nach § 141 oder $179 HI um eine Form der Stimmrechs

austibung, Zwar gelten fiir den Sonderbeschluf dje Regeln iiber Hauptve;

sammlungsbeschliisse sinngemif (§ 138 Sarz
Form folgen damiq den .\1jrnmrc.x'hmc;;cln.
schlufl eine 7.:1H:Emmun_:wrklhrun;. Diese ist ebenso wie die nach § 35BGB
gebotene ['.inzr!:-'.mtimmmig ein neben den Beschluf der Mitgliederve:
sammlung tretendes '\\"irks;nnl-;ci:wrhurdvrnix der angestrebten Rechtsinde

rung, nicht Teil der z-\lnrimmm:g zur Hcschiuﬁt.hmru;, sondern eigenstin
diges Rechtsgeschify. 11

Materiell liegt in dem Sonderbe

Schon der Gesetzeswortlayy geh
keit des i"l'\mp[t't'rs.:rnmiun;_:\hcu'
nen Aktionire« und ordnet erst

t hiervon ays. Er kniipft die »Wirksam
hlusses« an die -Zuxrimmur:; der betroffe
‘N emem zweiten Schritr deren Erklirung
durch .'\h-hrhcithhuxch!ul’ﬁ an. Auch sind die Rechtsfolgen von Stimmabgabe
und ZU‘r“Hlmlmg\:'r'i-'.f.'irun;; ganz verschieden 12 Solange die letztere aus
steht, bleibe der in sich 1:rdnun-,:s;;vm.lﬂc I[.IUPI\'L'T'H.IIIIl?lillll;h!‘t'huJ]itlf\.
schwebend y nwirksam; das gilt sowohl fiir die f‘.inn'hlntimrnun;_; nach § 35
BGB wie fiir den thimmun;_:-ihuwhJul’ﬂ nach § 141 oder $ 179 I11.13 Sind
dagegen bei der H-:'*n.'hilllﬁr';nmn;_; ertorderlic}
ist der Beschluf} noch nicht gefafle oder,
lediglich mangelhaft ynd anfechtbar.

1€ Summen nicht abgegeben, so
wenn er dennoch verkiindet wird.

11 KK Zollner § 179, 191; GHEK fi'vfur'rm-hl’Bun;r:-uth §179, 163. Siehe auch
BGHZ 20, 2¢3 (268 £.) zu dem r,:'in;:us.t.lmlcm-r'nmﬁ.;-n anders, nimlich stirker ver
tragsrechtlich und ‘Personalistisch. strukmrirrruu § 53 II1 Gmb} 1G: »Diese Zu-
\Iinlrrntn;,; 15t nicht Ausfluf des Summrechts, sie geht daher auch nicht in dem Ge
.sn'ii.'sLJJ.UIcr'lu.-.uL'hluJ‘ﬁ auf, sondern sje stellt ein besonderes Erfordernis n ¢ b e n
dem (}(-'.'L-Hw.h.thcr!u-.\chh:li dar. Das bedeutet, daf ein f:cw”u'h.lfl:‘rin"ﬂ'hl*—'_r-"
ZU seiner Wirksamkeir auch dann der Zu\témmung des betroffenen Gesellschaf-
ters bedarf, wenn diesem das Stimmrecht in zulassiger Weise entzogen ist, Es
ann somit der Gesellschafter einer GmbH, der ein Stimmrecht in der Gesell-
schaft nichy hat, nicht ohne seine .'\lil'--.'irlf.uru; (thmmumgj In seiner Rct'hls.}'ll?!'
lung als Gesellschafter verkiirzt oder gegeniiber anderen Gesellschaftern zu seinen
Asten ungleich behandely werden; . . . Zust, H.mmh.u‘h-—’f!tlt-ck~ZibI!:1cr' §47
GmbHG, 24,653 GmbHG, 42 und h.M. In gleicher Richtung BGH, WM 1985,
195 (196) zur Puhl'ikumt;—ﬂ(}.

12 Zur Systematischen Umcrsdwidung

rung auch Zsliner. Schranken, s,
Hueck, :\nfcchtharkci[, S. 72 £
13 Zum ?.usu'mmun;;sl.w.'uthluli unten S. 184, Zur F;

von Stimmabgabe und Zustimmungserkli-
116; kurz ders. in KK § 179, 151, 156, 169; A.

nrcinmimmung(}. Hueck, Ge-

sellschaftsrechy, §26 I112. b); A Hueck, Anfechtbarkeit, S, 94

2), doch nur Verfahren und
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Es wird also nicht irgendwie die Abstimmung der Hauptversammlung
formal aufgespalten oder ein neuartiges Mehrheitserfordernis aufgestellt,
sondern es ist den materiellen Befugnissen des Gesellschaftsorgans Haupt-
versammlung eine Grenze gezogen. Deren alleinige Gestaltungsmacht, ihre
Satzungsautonomie, endet vor den mitgliedschaftlichen Vorrechten, tiber
die »sie als solche gar nicht allein befinden kann, sondern nur unter Mitwir-
kung gewisser besonderer Aktionirsgruppen«,'*

4. Grundsatz gleichmafiiger Bebandlung als Geltungsgrund

Geltungsgrund der hier in Rede stehenden Zustimmungsgebote 1st letztlich
der Grundsatz gleichmiffiger Behandlung. Im Gemeinschaftsverhaltnis
miissen Mehrheitsbeschliisse so gestaltet sein, daf sich die Folgen fiir alle
Mitglieder gleichmifig ;uswirken. 13 Die >Gleichbehandlung«ist im kapitali-
stisch aufgebauten Verband nur eine relative, nach Mafigabe der Kapitalbe-
teiligungen geltende.!® Selbst voch in dieser Form ist das Gleichmifig-
keits-Gebot undurchfithrbar, wenn bei der Beschluffassung der allgemei-
nen Mitgliederversammlung Rechte zur Umgestaltung stehen, die von An-
fang an ungleich bemessen waren. Fin Beschluf} »Der Gewinnvorzug wird
aufgehoben« mufl die Bevorrechtigten, jede Erhhung des Vorzugs die ge-
wohnlich Berechtigten besonders benachteiligen. Deshalb kann der Haupt-
versammlung alleinige Gestaltungsmacht iiber solche Rechtsverhiltnisse
nicht gegeben sein. Soll das Vorrecht verkiirzt oder erweitert werden, miis-
sen vielmehr, da ungleichmiflig wirkende Mafinahmen nur im Einverneh-
men mit den Hintangesetzten rechtens sind. die Benachteiligten gesondert
zustimmen. 17

Daf dies durch je einzelne Erklirung zu geschehen habe, folgt daraus
nicht. Bestehen, wie zumeist bei der Aktuiengesellschaft, Mitgliedschaften in
grofler Zahl und mit standardisiertem Inhalt. so bilden Aktien mit gleichen
Rechten eine Gattung (§ 11 Satz 2). Deren Mehrheitsbeschlufl kann die Zu-
stimmung der einzelnen ersetzen und mit bindender Wirkung auch fiir die
Widersprechenden gefafit werden, weil sich unter den Gleichberechtigten
dL‘.I.' Grundsatz gleichmifSiger Behandlung gewihrleisten laft und die Mehr-
heitsentscheidung als solche demselben nicht widerspricht. Die Aktiengat-
tung tritt als VcrfﬁgungsgL"lm'insch-.lfr iiber die besonderen Rechte neben die
allgemeine Hauptversammlung. »Das gleiche und gemeinschaftliche Son-
derrecht innerhalb der Gattung vereinigt diese Theilnahme der Gesellschaft

14 KG]J 35, A 162 (166); ebenso RGZ 148, 175 (186).
15 G. Hueck, gleichmifige Behandlung, S. 307.

16 A.a.O., S. 46.

17 A.a.O., S. 260 ff.
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zu einem besonderen Verbande, dessen Wi”cr:s.}u!icrung gleich derjen;gen
der gesamten Gesellschaft durch .\Ichrhvirﬁhcwhful.{ mit verbindlicher Kraft
fiir den einzelnen abzugeben jst« 19
Nur einen besonders hvrmr;-_;chnfmn-.-n .’\I]“'t‘”dlIfIghll(‘I't‘JC!l des Gebots
gh'it'hmi:‘::i;.;cr Behandlung bezeichnen dje Regeln iiber mitgliedschaftliche
Vorrechte, Der allgemeine {_}h'ichm.'il'.\'igkcitw--(irumi_\.uz konkretisiert sich
zu einem Gebor der Wahrung des bestehenden R.m;_;rcrhJhniswx unter den
Mitgliedschaften_ Dieses ist in § 35 BGB und in den §§ 141 1, 179 I1I AktG
gesetzlich f'csr;c.srhrivfwn.—'3 Es handelt sich nicht eigentlich um ein »Zuy-
sn'mnumgsrcch[-. denn der Grundsarz ;_:Icichmliﬁigur Hch.lndiung begriin-
€t nicht unmittelbay subjektive Rechte auf (;'Im'-;hIwh.'lmﬂung, sondern st
tlhjt‘kti\'fu(h[]ichcs (Jus[.ahungxprinzip des Inhalts, dag eine sachlich nicht
gerechtfertigte Un;_:]'ciyh{whandiung nur mijt Zuxtimmun;.; der Betroffenen
rechtmifie jsr 21 Ein solches -Zu'sri'mrmmgxgclm:- besteht immer und unab-
h.’ingig davon, ob die Aktie in der ff.ulpn'urmum:lun;; ein Stimmrecht gibt
oder niche, Denn es it ausgeschlossen, \"'crimndwnitgiiwicr. auch wenn sie
ausdriicklich einverstanden sind, von der Gely ng des GleichmifRig-
e1ts-Grundsazes generel] auszunehmen ynd dergestalt willkiirlicher Be-
h.mdiung ZU unterwerfen 22

19 Allg. Begr. zum RegE 1884, bei .‘it'fmln'rrflfr.lmrm'l.'ml'l‘. Hundert Jahre, 407
(423). In gleichem Sinne Baumbach/ Hueck §11,7: A Bondi, Rechte der Aktio-
ndre, S, 133. 135. .-\hnﬁ-:h auch schon ROHG g, 180 (190): »Der absolute Grund
satz, dafl das Einzelrechy durch Beschliisse der Corporation vollig unberiihrt blei-
€, ist dahin .iia;;w;hw.iuht, dafl das gesellschaftliche Einzelrechy gegen Eingriffe
dernichy; ngleicher L, g € befindlichen (_.'urpa.:r.m'un~.m}tglicdc*:' gesi
chert sei. .
Zum fncimnr.h-rgn;ifcn Yon Sonderrecht ynd (;'lc:'cinu.’il.{:’gkrixxgnmd\'.nz G.
Hueck, (}lcirhn:iifi:';,;c !ich.lm”:mg, 5. 91 £, Siche auch A, Hueck, Anfechtbarkeit,
3. 103; von Tuhr, Allg. Teil 1, 554 f. Speziell zum Zus.unmcnh;mg der aktien-
rechtlichen Sundvriws‘chhaL\'rcgcin mit dem ('iJ'richn*:.'i!ijgkcitsgch—:n: KK-Kraft
$11, 32 und 43: KK--Z:"}anr§ 179, 175; Rudolf Fischer, Iihrcnlwrgs Hdb. 111, 1,
5.346 f.. Brodmann §275 HGR a.F., 3 a); Robert Fischer, JZ 1956, 362 (363);
Ml’.incthb. AG/Sem]er §39, 37 a.E. Vgl. auch Gadow, Gruchot's Beitr. 66
(1923), 514 (324-527); ders., L7 1932, 921 (923 £.); ders., GK (1. Aufl. 1939)§ 1,
12, der aber 5y, Unrecht ein *Sonderrecht quf gicichmﬁfﬂigc Behandlung. zu kon-
Struieren syche.
216G Hueck, G!richmiﬁigu Bchandlung. S. 276, In gleicher RIL‘htung L. Raiser,
ZHR 111 (1948), 75 (94-96); KK-LuItur."Zfi”ncr $53a, 7: E. Cohn, AcP 132
(1930), 129 (146). Fiir Annahme ejnes allgemeinen subjektiven Rechts auf Beach-
tung des objektiven Prinzips hingegen Staudinger (12, Auﬂ.)-(;uin;; § 35 BGB,
13,

ha
o

22 G. Hueck, Gifichmﬁﬂigc Beh;lndlung, S. 90; KK-Lutter/ Zollner § 53a, 26, 30.
Eine dahingehende Satzungsrcgclung wire sittenwidrig und nichtig (§ 138 I
. )‘

BGB
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Das in § 141 I und § 179 111 festgeschriebene Zustimmungsgebot ist ei-
genstandiger mitgliedschaftlicher Schutzbehelf und vom Stimmrecht in der
Hauptversammlung durchaus zu unterscheiden.?? Es handelt sich um eine
alte Einrichtung des Minderheitenschutzes, keine Herrschafts- sondern eine
Verteidigungsbefugnis, nicht Gestaltungsmacht iiber die allgemeinen Ange-
legenheiten der Gesellschaft, sondern Sicherung einer besonderen Rechts-
stellung. Die Mehrheitsherrschaft ist mit den Mitteln der Mehrheitsherr-
schaft eingeschrinkt. Die Minderheit wird in eigener Sache zur Mehrheit,
der aufs Ganze berechnet nur belanglos Beteiligte riickt beim Sonderbe-
schluf in die Stellung der Sperrminoritit ein.?

[I. Allgemeiner Schutzbereich der Sonderbeschlufi-Regel
1. Mafstab der Zustimmungsbediirftigkeit

a) Satzungsinderung

Dem Zustimmungserfordernis des § 141 unterliegt »ein Beschlufi, durch
den der Vorzug aufgehoben oder beschrinkt wird«. »Beschlufl« im Sinne
dieser Norm ist der satzungsindernde i"i-.1upwcrsammlungsbcschluﬂ nach
Maflgabe der §§ 179- 181.25 Nicht unter den Tatbestand des § 141 Abs. I,
sondern allein unter jenen des Abs. 11 fallt indessen die Satzungsinderung in
Form der Kapitalerh6hung unter Ausgabe neuer Vorzugsaktien, deren Vor-
rechte mit denjenigen der alten in Konkurrenz treten. Zwar kann auch da-
durch »der Vorzug beschrinkt« werden,*® doch geht bei Kapitalerhohungs-
beschliissen § 141 11 als eigenstandige Spezialregelung vor. § 141 [ betrifft
Beeintrichtigungen des Vorzugsrechts, die nicht durch eine Verinderung
der Kapitalgrundlage bewirkt sind.?” Hierin, nicht in irgendeiner >Unmit-

23 Auch Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, S. 367, unterscheidet begrifflich zwi-
schen einem Stimmrecht (»Recht zur formalen Beteiligung an der gesellschaftli-
chen Willensbildung«) und einem Zustimmungsrecht («Recht zu einer bestimm-
ten inhaltlichen Beteiligung am kollektiven Willensbildungsprozefi«). Ahnl.
KK-Zollner § 141, 2.

24 Zur minderheitsschiitzenden Funktion dieser Einrichtung auch RGZ 125, 356
{35‘;\?.); RGZ 132, 149 (160); RGZ 148, 175 (178 ff.); A. Hueck, JW 1930, 2646
m. Nw.

25 Baumbach-Hueck § 141, 2; KK-Zollner § 141, 3; St‘ilit‘-ﬂflb“f%““:’.”"‘-“50“'5ki
§ 117, 2; GHEK-Hefermehl § 141, 2.

26 Er muf es nicht, siche unten S. 141 f.

27 Das Verhiltnis zwischen den Abs. Tund Il des § 141 entspricht also dem zwischen
§ 179 111 und § 182 II (zu letzterem Verhiltnis KK-Zéllner § 179, 177). Unzutr.
dah_er MiinchHdb. AG/Semler § 39, 54, wonach »die Ausgabe weiterer Vorzugs-
aktien mit Stimmrecht« ein Fall des § 179 I1I sei. Es gelten vielmehr die Kapitaler-
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telbarkeit< oder sMittelbarkeit« der Rechtsbeeintrichtigung, 28 liegt das Ab
grenzungskriterium zwischen den Absitzen | und II des § 141.

Sodann erfaflt § 141 I allein diejenigen Fille, in denen das Vorrecht fiir al
le Aktien der Gattung einheitlich aufgehoben oder eingeschrinkt wird. Nus
hier kann ein Mehrheitsbeschluf der gleichmiRig Benachteiligten die Fin-
zelzustimmung ersetzen. Letztere bleibt geboten, wenn die Vorrechte le-
diglich bestimmter einzelner Aktien der Gattung betroffen sind.?? § 141 |
gilt sonach fiir satzungsandernde | lauptversammlungsbeschliisse, die ohne
Verinderung des Grundkapitals das Vorzugsrecht der ganzen Gattung
stimmloser Aktien gleichmifig beeintrichtigen.

» I I I
&) Rechtsbeeintriy ntigung

:/.Lln[rmrnLJrJ;‘,'wiwdn:'i't:'; 1st auch in diesem Rahmen nur die rechtlich erhebli
che Beeintrichtigung, der Eingriff in die Rechtsstellung selbst, nicht schon
jede aus allgemeinen Mafnahmen beiliufig erwachsende tatsichliche Be
nachteiligung.’® Eine Abgrenzung ist bislang nur im Zusammenhang des
weiter gefaliten § 179 11T und mit | linblick auf stimmberechtigte Aktiengat
tungen versucht worden, doch lift sich hierauf zurtickgreifen, da im Be
reich des fiir smmlose Aktien geltenden §141 1 die Fragen wesentlich
gleich liegen. Die Rechtsprechung verlangte einen Zustimmungsbeschluf}
nach Maflgabe des heutigen § 179 11 insbesondere fiir nachteilige Abinde
rungen des ("i:'\\.'iml\.'n'l'u‘i]un:;;,muhfl']\m-]»,il terner einen Sonderbeschlufl
beider Aktiondrsgattungen zur Bildung konkurrierender Vorzugsaktien im

Zuge einer Zusammenlegung von Stammaktien,*? sodann die Zustimmung

hohungsregeln des § 182 II (fiir stimmberechtigte Aktien) und des § 141 I1-111 (fiir
summrechtslose), Ausf. zu Geltungsumfang und eigenstindiger Bedeutung des
§ 141 II unten S. 140 ff.

28 So aber Baumbach-Hueck § 141, 2; Werner, AG 1971. 69; Obermiiller/Wer-
ner/Winden S. 116—118; GK-Barz § 141, 4; GHEK-Hefermehl §141, 3, 7 u. §;
Ritter § 117, 3; KK Zollner § 141, 2, 8; Schlegelberger/Quassowski §117, 2; von
Godin/Wilhelmi § 141, 2; Depenbrock, Vorzugsaktien S. 197. Zur Kritik an die-
sem Maflstab unten S. 129 f.. 144.

29 KK-Kraft § 11, 45; GHEK- lefermehl/Bungeroth § 179, 170; unten S. 131.

30 KK-Zollner § 141, 4; Werner, AG 1971, 69 f.

31 RGZ R0, 95, Erhohung des Gewinnanteils der »Riiben- Aktien<, Zustimmungsbe
schluf der Inhaber gewohnlicher Aktien; RGZ 148, 175, Erhéhung des Gewinn-
voraus der Vorzugsaktien, Sonderbeschlufl der Stammaktionire. Vgl. auch LG
Berlin, JW 1937, 2835.

32 KG]J 16, 14 (20f.): Nur Stammaktionire zu =l'rr.-1'wi!|i;;cr| Zuzahlungen« aufgeru-
fen. Bei Zuzahlung eine neue Vorzugsaktie gegen drei Stammaktien, ohne Zuzah
lung eine neue Stammaktie gegen vier alte. KG: Sonderbeschlufl sowohl der alten

Vorzugsaktionire (weil Konkurrenz der neuen Vorzugsaktien) als auch der Inha-
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der Stammaktiondre 1n einem Fall, wo Vorzugsaktien mit mehrfachem
Stimmrecht bestanden und das Gebot einer qualifizierten Kapitalmehrheit
fiir besimmte Satzungsanderungen statutarisch durch das Erfordernis ein-
facher Stimmenmehrheit ersetzt, das Machtverhiltnis also zugunsten der
-Stimmrechtsaktien« und zu Lasten der »Kapitalaktien« verschoben wer-
den sollte.®

Das Schrifttum ldft im Anschluf an diese Rechtsprechung das Zustim-
mungsgebot nur eingreifen, wenn die Satzungsinderung sunmittelbar« in
die besondere Rechtsstellung eingreift, nicht dagegen, WO Vorrechte ledig-
lich »mittelbar« beriihrt werden,?* die Anderung also nur wegen der bereits
bestehenden Verschiedenheit fiir eine Gattung nachteiliger ist als fiir die an-
dere.3% Doch fithrt das Begriffspaar .mittelbar — unmittelbar: nicht viel wei-
ter.36 Es war urspriinglich vor allem darauf zugeschnitten, Abinderungen
der frither weithin statutarisch statt gesetzlich geregelten Rechnungsle-
gungs- und Bewertungsgrundsitze von Sonderbeschlissen freizuhalten,
mochten auch etwa Riicklagenbildung oder erhohte Abschreibungen auf
den verteilbaren Reingewinn nachteilig und damit auf Vorzugs- un
Srammdividenden unterschiedlich suriickwirken.- Tragfahiger als das Kri-
cerium der Unmittelbarkeit erscheint die neuerdings vorgeschlagene Unter-
scheidung danach, ob wirkliche Rechtsstellungen oder nur tatsichliche Ge-
winnchancen oder allgemeine Machtpositionen beeintrichtigt sind.?” Doch
werden im Gemeinschaftsverhilenis Chancen und Machtpositionen Zu
Rechten, wo andere von ihnen rechtlich ausgeschlossen sind.

Den bislang klarsten Mafistab fiir die 7 ustimmungsbediirftigheit nachtei-
liger Mafnahmen gibt die Begriindung zur Aktienrechts-Novelle von 1884.
Als Ausnahme von der gleichmifligen und gemeinsamen Abstimmung
kommt ein 'Z.usr.immungsl‘:uschlui?‘ nur dort in Betracht, wo »durch die Be-
schluffassung der das bisherige Rechtsverhiltnif} unter den verschiedenen
Gattungen bestimmende Inhalt des Gesellschaftsvertrages zum Nachtheil

ber von Stammaktien (weil nur diese ?.us:amnwngcic;;t]. Letzteres i'.‘-‘vt‘tft‘“‘lﬂfl- da
I'I_i&.‘hT. G;'lT.lll'I'lgS\-'lll'l'L‘C]Th S()!\LlL‘TH l'}t.'lt'”igul'lg,‘iqUULL‘ ‘115 a_v‘]t-id‘l.l.*}'- E"L‘SCI.Z.HChE'S !\k—
tiondrsrecht berithrt; vgl. dazu unten S. 131.
33 RGZ 125, 356 (359-361)
3 A Hueck, Vorzugsaktien mit mehrfachem Srimmrecht, S. 64-66; Brodmann
§275 HGB a.F., 3. b); GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 179, 166 f.; Riteer § 116,
;ﬁ. b); GK (1. Auﬂ.}—Hciuich{'n § 146, 4; GK (2. ,»"._uﬂ_)—f"ischl:1‘ § 146, 115
Teichmann/Kéhler § 146, 3. Im Grds. zust. KK-Zollner § 179, 183.
Baumbach-Hueck gl?()‘ 10; Sraub-Pinner §2?5 HGB a.F., 4 Schlcgclbcr-
ger/Quassowski § 146, 8.
36 Skepusch zu Recht GK-Wiedemann § 179, 12. Zuriickhaltend auch Zgllner,
a.2:0.
37 KK-Zéllner § 179, 182 £,; shnlich § 141, 4.
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einer derselben abgeindert werden soll«.3® Welche Inhalte des Gesell
schaftsvertrages fiir das Verhilnis der Gattungen zueinander bestimmend
sind, bemifit sich nach Zweck und Reichweite des jeweils in Rede stehenden
Vorrechts.

2. Ausgrenzung nicht zustrmmaungsbediirftiger Mafinahmen

§ 141 I ist S.uzun;;u.'m-.fm-un;;a—I{u;,--:l. Nicht unter das Zustimmungserfor
dernis fallen einfache lI.mpt\'m.mJmhm;;xlwwhlu-m: = insbesondere iiber
die Gewinnverwendung® - oder Mafinahmen von Verwaltungsorganen.
Keiner Zustimmung bedarf auch ein Beschluf iber die Ay flosung der Ge-
sellschaft nach $262 1 Nr. 2.4 I der Auflosung liegt keine Satzungsinde
rung; Zustimmungsbeschliisse der Aktiengattungen erfordert sie nicht.4!
Der Gewinnvorzug ist besondere Gestaltung der Mitgliedschaft in der wer
benden AG, nicht Anrecht auf dauernde Fortsetzung der gewinngerichteten
Tatigkeit.*2 Doch kann ein Auflésungsbeschlufl wegen Zuwendung von
Sondervorteilen an die Stammaktionire anfechtbar sein (§ 243 11).% Die An-
nahme eines Sondervorteils liegt nahe, wenn die Autlésung dazu fithre, daf
aufgelaufene [Jix'tdvmivn--.\.-'.-n:hz.lhlung_;srq:chtv der Vorzugsaktionire trotz
ausreichender Gewinnriicklagen vereitelt, die Nachzahlungsbetrige also
durch eine gleichmiiflige Verteilung des Gesellschaftsvermégens auch den
Stammaktioniren zugeleitet werden,

Ebensowenig kommt § 141 1 beim Abschluf von Unternehmensvertri-
gen zum Zuge, denn auf den hierfiir gebotenen Zustimmu ngsbeschlufl der
Hauptversammlung sind nach §293 1 4 die Bestimmungen iiber Satzungs-
anderungen, also auch dje Bestimmungen iiber die Sonderbeschliisse der
A kriun.’irs:.;aungvn BEI Satzungsinderungen nicht anzuwenden.* Und in-
haltlich gibt der Gewinnvorzug kein Recht auf fortdauernde Unabhingig-
keit der Gesellschaft. Deren Selbst- und Mitgliederniitzigkeit macht nicht

38 Bei Schubert/Hommelhoff, | lundert Jahre, S. 423.

39 Werner, AG 1971, 69 (70); I\’.K-Z{illnurﬁ 141, 18: (j-l\'—B:lr'zﬁ 141, 2; GHEK-He-
fermehl § 141, 3,

40 Werner, AG 1971, 69 .

41 GK-Wiedemann § 262, 18; KK-Kraft § 262, 24 u. 26: Schlegelberger/Quassowski
§ 203, 7.

42 RGZ 14, 168 (170 £.); zust. Brodmann § 185 HGB a.F., 3 a.E,

43 BGHZ 103, 184 (193). Vgl. auch BGHZ 76, 352 (353 ff.) und Lutter, ZHR 153
(1989), 446 (447-452).

44 Baumbach/Hueck § 293, 13; GK-Wiirdinger § 293, 10; § 304, 12. Die Notwen-
digkeit eines Sonderbeschlusses der Vorzugsaktionire beim Abschluf von Ge-
winn.lhfiihrun;,;sw:‘tr;igcn verneinen auch Werner, AG 1971, 69 (70); KK-Zsllner
§ 141, 18; GK-Barz § 141, 2; GHEK-Hefermehl § 141, 3.
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den das bisherige Rechtsverhiltnis unter den Aktiengattungen besummen-
den Inhalt der Satzung aus. Die Vorzugsaktionare sind vielmehr auf die
Ausgleichs- und Abfindungsanspriiche nach §§ 304, 305 und, wenn diese
den bisherigen Vermogensrechten nicht geniigend Rechnung tragen, auf de-
ren gerichtliche Neubestimmung verwiesen.*’

K eine zustimmungspflichtige Beeintrichtigung des Vorzugs ist ferner an-
geordnet, wenn die Verwaltung ermichtigt wird, nach § 58 I 2 aus dem
Jahresiiberschuf§ erhohte Riicklagen zu Lasten eines Bilanzgewinns zu bil-
den.# oder wenn der Betrag heraufgesetzt wird, bis zu dem die gesetzliche
Riicklage aus Jahresiiberschiissen ufzufiillen ist (§ 150 1I). Denn weder 1n
der Kompetenzabgrenzung swischen Verwaltung und Hauptversammlung
bei der Ergebnisverwendung, noch auch in der Hohe einer zu bildenden
Riicklage liegt der fir das Rechtsverhiltnis unter den Aktiengattungen be-
stimmende Inhalt der Satzung. Der nachzuzahlende Vorzug laft den Ge-
winn des gesellschaftlichen Unternehmens den stimmlosen Aktien beson-
ders verhaftet sein. Doch nicht der Gewinn im wirtschaftlichen Sinne, das
Ergebnis, ist Gegenstand des Gewinnvorrechts, auch nicht der als Jahres-
iiberschuf verbuchte Gewinn : m bilanzrechtlichen Sinne, sondern allein die
Rechnungsziffer des formlich festgestellten Bilanzgewinns, dasjenige also,
woriiber die Hauplvm'smnmlung verfiigt, der Gewinn im organisations-
rechtlichen Sinne. Die Mafistibe, nach denen der Bilanzgewinn ermittelt
und bestimmt wird, sind nicht mehr Inhalt des Gewinnvorrechts. Der Vor-
zug verpflichtet die Hauptversammlung, ihre Gcwinnv::rwcndungslwfngnis
in bestimmter Form auszuiiben, nicht aber die Gesellschaft, der Hauptver-
sammlung bestimmte Mittel zur Verfiigung zu halten.

[1I. Eingriffe in den nachzuzahlenden Gewinnvoraus
1. Aufhebung oder Herabsetzung des Vorzugs

a) Gegenstand und Form der Rechtsbeeintrichtigung

§ 141 I schiitzt »den Vorzug«, also den von § 139 | x-'m';;csc]u'ichcncn nach-
'f.umhlendcn Voraus bei der Verteilung des Gewinns in dem Umfang, wie
ihn die Satzung gewihrt. Wird er insgesamt aufgehoben oder der Hohe nach
h?mbgtsetzt, mussen die Ve_n'zugsuktim‘.iirc Zustimmen. Gleiches gilt, wenn
die Nachzahlbarkeit entfallt oder der Vorzug in sonstiger Weise abge-
schwicht, etwa unter eine auflésende Bedingung oder den Vorbehalt einsel-

45 Werner, Zollner, je 2.2.0.
46 KK-Zollner § 179, 183




|.2h : N sonderbeschiuls zur l.’l‘f'['."-'!.'.'-,' oder Be scorankung des \

tiger Authebung durch die | lauptversammlung gestellt wird.+” Fin Sonder
beschluf ist ferner geboten, wenn fiir die Zukunft ein selbstindiges (meh:
heitsfestes) Nachzahlungsrecht in ein unselbstindiges umgewandelt werde:
sol]. 48

Moglich ist auch die nachtrigliche Aufhebung oder Beschrankung nicht
der Nachzahlbarkeit iberhaupt, also der abstrakten Satzungsbestimmung,
dafl ausgefallene Vorzugsdividende nachzahlbar sei, sondern nur der bereits
entstandenen, auf bestimmte Austallbetrage konkretisierten Nachzahlungs
I’:.‘t.‘illt‘_ I'J'c.‘r]rt dicw sind kt'ént‘ zu dem .l”:;q.'!'fh'iflg'ﬂ ]}i\'jdn't:dcn\'n]I';xl!l hin-
zutretenden festen Gewinnanwartschaften: der Gewinnvorzug ist lediglich
um den friheren Ausfallbetrag erh6ht, nicht aber in seinem rechtlichen Be
stand verstirkt, Fp unterliegt als blofles Gattungsvorrecht insgesamr g
meinschaftlicher Gestaltungsmacht und kann durch Hauptversammlungs
beschlufl mit mehrheitlichem Zustimmungsbeschluf der Vorzugsaktionire
gegen den Willen des einzelnen gekiirzt werden.* Gewihrt etwa die Sat
zung emnen nachzuzahlenden Vorzug von 6 % und bleiben zwei Geschifts
Jahre ohne Dividende, so ist fiir das nachfolgende Jahr das mitgliedschaftl
iche Vorzugs-Gewinnrecht auf 18 % des Aktiennennwerts angewachsen (12
70 Rickstand und 6 % laufender Voraus). Beschlieft die Hauptversamm
lung fiir dieses Geschattsjahr nicht nur keine (:;‘\!.'1rlrl.lmwllii[lur'u;.
= mit Zustimmungsbeschluf} der Vorzugsaktionire — eine Aufhebung der
Nachzahlungsrechte fiir den gesamten Riickstand von nunmehr 18 %. so ist
der Vorzug wieder auf sein ursprungliches Mafl von 6 % herabgesetzt und
bleibt als solcher fiir die weitere Zukunft bestehen. Nur eine Beschrinkung

sondern

47 Zur Aufhebung des Nachzahlungsrechts GHEK-Hefermehl § 141, 3. In diesem
Falle und bei Aufstellen einer auflésenden Bedingung oder eines Aufhebungsvor
behalts wird der Vorzug unter die zwingenden gesetzlichen Anforderungen her
abgemindert. Die Beschliisse miissen daher den Vorzugsaktien das Stimmrecht
zusprechen, sonst sind sie nichtig, str., siche oben S. 102 f. Strenger KK-Zallner
§ 141, 4 und 25, wonach eine Aufhebung nur des Nachzahlungsrechts grds. un
zul. sei,

48 KK-Zollner § 141, 4; GHEK Hefermehl § 141, 3; Werner, AG 1971, 69; Ober
miiller/Werner/Winden, | lauptversammlung, S. 116 f., 208.

49 So fir stimmberechtigte Vorzugsaktien RGZ 82, 138 ( 140); BGH, WM 1956, 87:
Brodmann § 185 HGB a.F., 3 ¢). Speziell fiir summrechtslose Vorzugsaktien
BGHZ 7, 263 (265); BGHZ 9. 279 (284, 287 1.); Baumbach-Hueck § 140, 4;
GK-Barz § 140, 7 und § 141, 2; KK-Zéllner § 140, 10; MiinchHdb. AG/Semler
§ 38, 17; GHEK-Hefermehl § 140, 13, § 139, 9; Obermiiller/Werner/Winden.
Hauptversammlung, S. 207: Mohring/Nirk/Tank, Handb. Bd. I, Rdnr. 504. An
ders Oboussier, MDR 1950, 657 (659), der zu Unrecht ein Sonderrecht im Sinne
des § 35 BGB annimmt. So liegt es jedoch nur, wenn die Satzung ausnahmsweise
ein selbstindiges Nachzahlungsrecht vorsieht, Hierzu oben S. 7




[11. Eingriffe in den nachzuzablenden Gewmnuvoraus 127
ist also angeordnet, keine Aufhebung, die nach § 141 [V den Vorzugsaktien
das Stimmrecht endgiilug zuriickgibe.

Ein solcher k LILIpt\'a..'I'H;ll‘lll‘l‘illll‘t;;shcriuh1111; «ndert das Gewinnrecht in sei-
nem aus der Satzung sich ergebenden Umfang, liRt aber das Statut im alten
Wortlaut fortgelten. Der iahrliche Gewinnvorzug betrigt ja weiterhin sechs
Prozent. Angeordnet ist eleichwohl nicht nur eine >Satzungsdurchbre-
chungs, die einmalige, mit der Beschlufifassung selbst erledigte Auferkraft-

setzung von Satzungsregeln,” sondern eine regelrechte Satz ungsanderung.
Es wird ein neuer Rechtszustand begriindet; der Dividendenvoraus der

aRt fortan nicht mehr jene Betrige, um die er vordem aut

Vorzugsaktien umi
inbestimmte Zeit erhoht war. Der I{.mpuu:'umm!ungx'l‘n-ac'nlu{i iiber die
Aufhebung der Nachzahlungsrechte mufs iber das besondere Wirksam-
keitserfordernis des § 141 I hinaus alle Voraussetzungen eines satzungsan-
dernden Beschlusses erfillen, insbesondere nach § 124 [12 angekiindigt und
von einer qualifizierten Kapitalmehrheit (§ 179 I1) getragen sein. Zudem be-
darf es der Eintragung in das Jandelsregister (§ 181 \ 51 Nur eine Anderung
des Satzungswortlauts und die Einreichung emner neuen Satzungsurkunde
unterbleibt: der bisherige Text gilt fort. Eingetragen wird, dafl die Satzung
hinsichtlich der Gewinnverwendung geandert ist und hierbei auf die einge-
reichte Hauptversammlungs Niederschrift verwiesen (§43 Nr.6 lit. f.

HRV).3?

50 Zur Satzungsdurchbrechung (Berechugung und Tragweite des Begriffs sind str.)
siche Priester, ZHR 151 (1987), 40: KK-Zollner § 179, 90—108; MiinchHdb.
AG/Semler § 39, 47; vgl. auch GHEK ‘Hefermehl/Bungeroth § 179, 35-38, alle
m. Nw.

51 Alle diese Erfordernisse wiirden auch dann gelten, wenn man in der Mafinahme
eine blofe Satzungsdurchbrechung sehen wollte. Streitig ist nur, ob eine solche
immer der Eintragung in das I {andelsregister nach § 181 bedarf. Fiir Eintragungs-
bedurftigkeit: Baumbach-1 Jueck § 179, 3. GK-Wiedemann § 179, 3. KK-Zollner
§179, 98; ders.in Baumbach-Hueck § 53 GmbHG, 23; Fischer/ Lut-
ter/Hommelhoff §53 GmbHG, 11; GHEK-I Jefermehl/Bungeroth § 179, 37.
Einschrinkend: Boesebeck, NJW 1960, 2265-2267; Roth § 53 GmbHG, 3.5;
Priester, ZHR 151 (1987), 40—58; MiinchHdb. AG/Semler § 39, 47; 1n ahnlicher
Richtung BGH, WM 1981, 12 18(1219). ] edenfalls im vorliegenden Fall wiire ein-
zutragen, weil die Mafinahme sustandsindernd wirkt, vgl. Priester, 2.2.0.,
S. 55 L.

52 Zulassig wire es auch, auf der |3.L'::,i\rii.'1"|w;.u'u' selbst zu vermerken, daR die Nach-
zahlungsrechte der Vorzugsaktien aufgehoben sind; §43 HRV verbietet es
nicht.
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128 § 8 Sonderbeschlufl Zir l;;rr-:'rl:n-:;_- oder Hc'a.r-.:rn'.—r!:',; aes Vorzug |

. 1. =1 ’
b) Keine .-l,-'.*.y-.;h'.'cr”ml,”-“f.'u'.-'

Es ist der Gedanke autgekommen, Mehrheitsbeschliisse uber die Auf

bung oder Beschrinkung des nachzahlbaren Gewinnvorzugs seien nadl
§ 243 11 anfechtbar. wenn nicht den dberstimmten Vorzugsaktioniren ein
angemessener Ausgleich gewihrt werde. Denn es finde innerhalb der Ge
sellschaft eine (}cu-|m1\':':'l.1-_:cr'1m-,; zum Sondervorteil der Stammaktionire
und zum Schaden der Vorzugsaktionire statt.53 In Wirklichkeit bedarf e
keines solchen Ausgleichs. Nichts laft vermuten, dafl jene » Wirksamkeit
die § 141 I dem rechtsbeschrinkenden Hauptversammlungsbeschlufl be;
Hinzutreten eines zustimmenden Sonderbeschlusses der Benachteiligten
zuspricht, regelmifig eine durch Anfechtung der Teilbeschliisse sogleich
wieder vernichtbare sein s ll. Dey gleichmifige Mehrheitswille de; Vor
zugsaktionire ist Rechtsgrund fiir einen Vorteil der Stammaktionire. Dic
.lJ-.[h'H.’L’n.'hf[lu!lrt] .Hdhndg'r'h('u i‘l!lii‘; (}i.'|"te-[;' \[L'”L'“ dan '.fu‘ ."'..LJH'I'II‘IUH.;; von

hicha
ACTIC

i . i . . 1
Mehrheitsmacht eindeutige Anforderungen. FEine besondere sach
Hr_x'l.\th_-r[:.-.;m}; des von den :\Llinn.irx;;.nmn_:_;a-n ibercinstimmend Be
schlossenen ist entbehrlich, In dem S, nderbeschlufl liegt die abschliefende

verfahrensmifige Re htfertigung des | i.mpt'.'L-rx.unmIurl_;;\lu'n hlusses.

2. Umu andlung anderer Aktien in konkurrierende \ orzugsaktien

a) Sonderbeschluf de Vorzugsaktiondre

Stimmrechtslose V. rzugsaktien kénnen nicht nur be Grindung der Gesell
schaft oder im Zuge einer H.l;ﬂr.1h-1'h£:]mn;;. sondern, wie § 141 1] 2 belegt,
auch durch Umwandlung bestehender anderer Aktien geschaffen werden.
Einen Sonderbeschluf mussen die Inhaber der vorhandenen Vorzugsaktien
ohne Stimmrec ht dann fassen, wenn diesen anderen Aktien Vermogens-
rechte eingeriumte werden, die denen der stimmrechtslosen Aktien vorge-
hen oder gleichstehen. Fs werden etwa Stammaktien in konkurrierende
Vorzugsaktien verwandelt. Ebenso bedarf €s, wenn mehrere Gattungen
stimmrechtsloser Vorzugsaktien bestehen und die nachrangigen nunmehr
den erstrangigen gleichgestellt werden, eines Sonderbeschlusses der erstran

53 Von Falkenhausen, .\Ivhrht'i!‘-}u'r'r-.dl.lr't. S.59f., 221, 224 t.; Depenbrock, Vor-
zugsaktien, S. 228 {. Ausdriickl, genannt wird dort nur der Sonderbeschlufl. Ent
sprechendes miifte dann aber auch fiir den I‘LlLiIF'}l\'t'I'"\'.IJ']'I[]]]H!]:,:.‘-']R‘\L;:IIU'.\I gel-
ten,
KK-Zdllner § 139, 22. "il.'hit‘;_{(‘“‘rr.'r_l.;{'t'.*r(‘ltl.t.'.hﬂ".'\l\'i $ 115, 2, § 12, 3 und wohl allg.
M.

W
h
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M.
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h
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gigen Vorzugsaktionire. Das Zustimmungsgebot ergibt sich aus § 141
Abs. 1 und nicht, wie allgemein angenommen, aus § 141 Abs. 11

Die Verwandlung anderer Aktien in konkurrierende Vorzugsaktien be-
«chrinkt im Sinne des § 1411 den Gewinnvorzug, denn dieser liegt nicht al-
lein in der reinen Prozentzahl des Vorzugssatzes, sondern bemifit sich zu-
gleich nach dem Verhiltnis des bevorrechtigten zum gesamten Aktienkapi-
val. Entfillt das Grundkapital von 10 Mio. DM zu 1 Mio. DM auf sechspro-
zentige Vorzugsaktien, so genligt Zur Befriedigung der Dividendenvorrech-
te ein Ausschiittungsbetrag von durchschnittlich 60.000 DM. Werden jetzt
4 Mio. DM Stammaktien (oder nachrangige Vorzugsaktien) in gleichbe-
rechtigte Vorzugsaktien umgewandelt, so bleiben die Vorrechte unerfiillt,
solange nicht mindestens 300.000 DM erwirtschaftet und ausgeschiittet
werden. Mehr als bislang aber steht zur Verteilung nicht an, denn der Ge-
sellschaft sind keine neuen ertragbringenden Mittel zugeflossen. Die Vor-
zugsaktien biflen jene besondere Sicherheit der Gewinnteilhabe ein, die ih-
nen die alte Satzung verbiirgte.

Dafl, wie allgemein angenommen, als Aufhebung oder Beschrinkung des
Vorzugs im Sinne des § 141 Abs. I nur ein »unmittelbarer« Eingriff in Be-
tracht komme, wihrend »mittelbare« Beeintrichtigungen lediglich in den
besonderen Fillen des Abs. 11 dem Zustimmungsgebot untcrligen,"’? trifft
nicht zu. Da Vorrechte eine R-.mgversclﬂcdcnheil der Mitgliedschaften be-
griinden, ist es rechtlich gleichgultig ob der Vorzug unmittelbar verkirzt
oder mittelbar durch Besserstellung anderer abgeschwicht wird. Die Betei-
ligungen sind ihrem Umfang nach gegeneinander abgegrenzt und erschop-
fen so den Kreis der vorhandenen Maoglichkeiten; in jeder Begiinstigung nur
der einen Mitglieder liegt zugleich eine Benachteiligung der anderen und
umgekehrt.® Wenn eine Gesellschaft simtliche Srammaktien in gleichbe-
rechtigte »Vorzugs<aktien umwandelte, waren hiermit in Wirklichkeit alle
Vorrechte aufgehoben;®® man hitte sie ebensogut aus der Satzung tilgen
kénnen. Und ob die Gleichstellung verschieden berechugter Vorzugsakti-
en-Gattungen den Gewinnvorzug der erstrangigen unmittelbar« herabstu-
fe oder »mittelbar« entwerte, bleibt schon logisch ununterscheidbar.

56 5_5-.3 aber Baumbach-Hueck § 141, 4; GK-Barz § 141, 6 (unr. Anm. 4, wonach
iiberhaupt kein Zustimmungsgebot besteht); KK-Zollner § 141, 11; GHEK-He-
fermehl § 141, 8; GK (2. P\uﬂ.)—Scl1lnidthc)’€'I'-Laﬂdﬂll §117, 4 Schlegelber-
ger/Quassowski § 117, 4; Wiirdinger, S. 82; Werner, AG 1971, 69 (71, Fn. 11);
von Godin/Wilhelmi § 141, 4; Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 28, 35. Anders nur
Ritter § 117, 3 (nicht ganz eindeutig, anscheinend iiberhaupt gegen Zustimmungs-

__ beschluft der Vorzugsaktionire).

37 Nachw. oben S. 122, FN 28.

58 G. Hueck, Gleichmafige Behandlung, S. 91, 263; E. Cohn, AcP 132 (1930), 129

(156 f., 160-162); KK-Kraft § 11, 30.

59 RGZ 83, 414 (420-423).
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Die gegeniiber § 141 Abs. I anders ausgerichtete Vorschrift des § 141
Abs. IT kniipft nicht an irgendeine »Mittelbarkeit« der chm:'.'u'hti;;l:re;; an,
sondern enthilt eine Sonderregelung fiir effektive h.iplt.l!urlmhungrn. was
sich schon darin zeigt, dafl auf die Belassung des gesetzlichen Bezugsrechts
abgestellt wird. Von der h.lpil.]h':!nihun; um neue Vorzugsaktien ist die
Umwandlung schon vorhandener Aktien in Vorzugsaktien zu unterschei-
den. Es handelt sich hierbei um eine den Vorzug beschrinkende Abinde-
rung des (jm-.'a'nm'vrwiiun;v.chiitxx-.-ls aut gleichbleibender Kapitalgrundla-
ge. Derartige Mafinahmen fallen allein unter § 141 Abs. I.

b) Zustimmung der Stammaktiondre
&

Eine Verwandlung vorhandener Stammaktien in stimmrechtslose Vorzugs-
aktien berithrr die Rca'h:thcl!un; auch der Stammaktionire. Niemandem
kann das Stimmrech; wider seinen Willen éntzogen werden. Dem Alleinak
tiondr oder einem einmiitig handelnden Aktionirskreis immerhin steht es
frei, durch .‘i-.lt'f.ungs.imivrung einen Teil der Stammaktien zu stimmrechts
losen Vorzugsaktien 2y erkliren, etwa um diese anschlieflend 7y verduflern.
Gibt es hingegen noch weitere Stammaktionire, muf jeder, der ein Stimm-
recht verlieren soll, dem S.lrztlr1g-.'.'1|1dm'l|n;;ah-.-whiui:‘- einzeln zustim-
men. %

Andererseits wire es mit dem Grundsatz gleichmifiger Behandlung un-
veremnbar, lediglich Aktien des Mehrheitsaktionsirs in stmmrechtslose Vor-
zugsaktien zy verwandeln, die Anteile der tbrigen aber in alter Form zu be-
lassen. Einer solchen Mafinahme miissen vielmehr auch diejenigen Stamm-
aktionire zustimmen, deren Aktien nicht umgestaltet werden. Sonst ist der
5;1[3'.un;;s‘iindcrlm;;shcwhiuii wegen Verletzung des Gleichmiafligkeits-Ge-
bots anfechtbar (§ 243 1).6! Denn selbst wenn der Vermégensvorteil im Ein-
zelfall durch den Stimmrechtsver]ust ausgeglichen wird,62 darf ein solcher
Ausgleich niche allein dem Mehrheitsaktiongr vorbehalten bleiben, sondern
muf allen Aktioniren gleichmiRig zuganglich sein. Es liegt dhnlich wie bei
der l",Enrimmun:.; von Vorzugsrechten gegen freiwillige Zuzahlungen der
Aktionire.63 Auch dies kann durch bloflen .";Jt'.f.m'u;;.xlimi-.-rungslu-sch]uﬁ nur

60 BGHZ 70, 117 (122) u. fast allg. M. Anders Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 30, der
einen Mehrheitsbeschlufl gentigen lassen will.

61 KK-Zollner § 139, 23 (in gleicher Richtung § 179, 181); Lutter/Schneider, ZGR
1975, 182 (192 £.). Anders GK (2.A u”.;:—Schm{dt.f'!".h-}-'t:r- Landrut § 11, 2; GK (1.
Aufl.)Gadow § 11, 2; GHEK-Hefermeh] § 139, 14; Lichtherz, Vorzgusaktie,
S. 29; wohl auch KK-Kraft § 11, 38.

62 Das betont Hefermehl, a.2.0.

63 Zuliissig, vgl. § 272 11 N¢. 3 HGB u. RG7 52, 287 (293); ausf. GK-Wiedemann
§ 182 Anh.
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verfiigt werden, solange der Erwerb des Vorrechts jedem zu gleichen Bedin-
gungen offensteht.* Bleibt die Aktienumwandlung nur besimmten Aktio-
~sren vorbehalten, miissen die iibergangenen durch je einzelne Erklirung
sustimmen. Ein mehrheitlicher Sonderbeschluft nach § 179 III gentgt nicht,
denn jene Spezialvorschrift gilt nur fiir die Neugestaltung bereits bestehen-
der Verschiedenheiten von Aktiengattungen, ist aber unanwendbar, wenn
cine solche Verschiedenheit durch Eingriff in die gleichmafligen und ein-
heitlichen Anteilsrechte erstmals begriindet wird.®>

Will man diese Zustimmungserfordernisse vermeiden, darf der Satzungs-
inderungsbeschlufl eine Verwandlung dieser oder jener Stammaktien 1in
stimmrechtslose Vorzugsaktien nicht endgiltg anordnen. Es kann lediglich
jedem Aktionir das Recht zugcspmchen werden., eine bestimmte Quote sel-
nes Aktienbesitzes durch Erklirung gegeniiber der Gesellschaft in summ-
rechtslose Vorzugsaktien zu verwandeln.® Die >Zuzahlung« liegt gewisser-
maflen in der Preisgabe des Stimmrechts. Zwar flieRen dadurch der Gesell-
schaft keine neuen Mittel zu, so dafl die Gewinnrechte derjenigen Aktionare
besonders belastet werden, die ihre Aktien nicht umwandeln wollen, doch
erlangen diese als Ausgleich ein erhohtes Maf an Stimmrechtsmacht. Indes-
sen darf der in Aussicht gestellte Gewinnvorzug nicht unangemessen hoch
sein, da andernfalls auf die Aktionare ein unzulassiger Druck ausgeiibt wiir-
de, ihre Stimmrechte preiszugeben.®” Die Angemessenheit bestimmt sich in
Ermangelung sachlich tragfahiger Mafstibe durch einen Vergleich mit den
Vorzugsaktien dhnlicher Gesellschaften. Mafigebliche Bezugsgrofe fiir den
Vorzugssatz ist hier der wirkliche Anteilswert, nicht der Aktiennennbetrag.
Eine Vorzugsdividende von 12 % mag bei einer zu pari bewerteten
5Q-IDM-Aktie unangemessen hoch sein, bei einem Anteilswert von 600 DM
nicht.

64 G. Hueck, Gesellschaftsrecht, § 29 11 (18. Aufl. S. 271); ders., Gleichmifiige Be-
handlung, S. 55; GHEK-Hefermehl/Bungeroth vor § 182, 17 m.w.Nw.

65 RGZ 41, 97 (98 f.); auf gleicher Linie RGZ 52, 287 (293 £.); KK-Zollner § 179,
181, 185; KK-Kraft § 11, 36; GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 179, 165. Vgl. auch
?GZ;ZSO, 81 (85 £.). In anderem Sinne KG]J 16, 14 (20 f.); dazu auch oben S.122,
Fn. 32.

66 Fir Einzelzustimmung auch in diesem Fall dagegen offenbar Lutter/Schneider
ZGR 1975, 182 (192 1.).

67 Diese Gefahr betonen Lutter/Schneider a.a.O. Vgl. zum Problem der Angemes-
senheit bei freiwilligen Zuzahlungen KK-Kraft § 11, 35; KK-Lutter Vorb. § 182,
33 und § 222, 19.
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des § 179 Abs. I17
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4 r;‘."""”‘-."f des §\ 179 Abs [T fiir stimmrechitslose ]LfJ?/,'f.‘\‘\.J"\'.'.'['-'-’

In jeder A uthebung ode; l’n-u'?:r_lm'-\urr-_; des Vorzugs nach § 141 I liegt zu
gleich eine den Vorzugsaktien nachteilige Verinderung des bisherigen Ver
it.l.]IIrJ\\L'ﬁ unter den -"'\LI"-'”.'-'\-””“I;;t‘r‘l m Sinne des ) 179 I1] 68 Nicht aber ist
umgekehrt jede den Vorzugsaktien bes snders nachteilige Satzungsinderung
auch Beeintric hl]gun;-.: des Vor zugs. Da die heutigen partizipierenden Vo
zugsaktien iiber den Vorzugssatz hinaus an Gewinn und Vermogen teilha
ben, kann auch eine sonstige .-demh.m”; der gesellschaftlichen Verte;
!!Jri;_"\n[-.\fﬂuil:h: die Rangstellung dieser Vorzugsaktionire ungleichmiRig
verschlechtern,

Es mag erwa zwischen den stimmrechtslosen Vorzugsaktien mit einem
Gewinnvorrecht von sechs Prozent und den einfachen Stammaktien noch
emne dritte Gattung (stimmrec htsloser oder at::nmiwr'u'lm;tcr'; Vorzugsak
tien mit u'EHL'I‘I! k'ht'”f.l”k H;'(Jhpnu;'!sljgrn_ aber ILI-."H!.IH;'_I'_:.;UI] Gewinnvor
aus stehen. Dann erhalten von dem ausgeschiitteten Bilanzgewinn zunichst
die erstrangigen \.-m-yLl;;x.lkrl';-n sechs Prozent ithres Nt'ﬂﬂﬁ)rtm;nm dann die
nachrangigen Vorzugsaktien ein Gleiches, darauf dje Stammaktien ebenfalls
bis zu sechs Pr, zent und was zuletze noch verbleibt, entfillt gleichmiflig auf
alle Aktien im Verhiltnis ihrer Nennbetrige. Wird letzt durch Satzungsin-
derung der den nachrangigen Vorzugsaktien zukommende Gewinnvoraus
aut acht Prozent erhéht oder thnen eine zw eiprozentige Mehrdividende Iu_'l
der \}.-ru-]']Lm;; des iiber die \:“I'?ll_a;\\.'u?v und den Stammaktien ."‘\.U‘\.‘.:Jrili]
hinausgehenden ( 'Ewinnrests eingeriumt. so liegt hierin fiir dje cr-\u:lngi;f'“
\"'U"'/U}_:H.lk{[lm;irt- keine ”“"i"""'i*'Jltiﬁl‘T‘H des Gewinnvorrechts. Thre sechs
Prozent erhalten sie ja nach wie vor allen anderen voraus. Eine Aufhebung
oder B"“'h””]\'li”;; des Vorzugs im Sinne des § 141 I ist nicht verfiigt. Un-
;:fcia'luniif{j; geschmilert wird vielmehr der nicht hcrnrr;'u']lti;_;[..- Teil des Di-
videndenrechts, das den Vorzugsaktioniren jenseits ihrer Vorrechts zuste-
hende alleemeine STAMMTrecht auf weitergehende Gewinnteilhabe. Denn
was den nachrangigen Vorzugsaktioniren jetzt bei der Verteilung des Rest-
gewinns zusitzlich zutillt, mufl den erstrangigen Vorzugsaktioniren eben-
50 wie den Stammaktioniren anteilig abgezogen werden.

68 Siehe oben S. 115,
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Einer solchen Mafinahme miissen die Stammaktionire nach § 179 I11 zu-
stimmen, 8 weil das (juwinnvcrwihmgs—\"'urhiihnis unter den Aktengattun-
gen zu ihrem Nachteil verindert wird. Hinsichtlich der abgednderten
Rechtsposition aber stehen den Stammaktiondren die stimmrechtslosen
erstrangigen Vorzugsaktionare durchaus gleich. Nichts spricht dafiir, diese
von dem Gebot eines Sonderbeschlusses auszunehmen. Am wenigsten der
Charakter des § 141 1 als einer Sonderregelung fiir stimmrechtslose Akten.
Aus dem Satz >Die Rangverschlechterung ‘1 Form einer Beeintrichtigung
des Vorzugs findet nur mit Zustimmung der Vorzugsaktionare statt« folgt
nicht im Umkehrschlu}: >Im iibrigen findet eine Rangverschlechterung der
Vorzugsaktionire ohne deren Zustimmung, statt.«

Die Inhaber der Vorzugsaktien ohne Stimmrecht haben sonach einen Zu-
stimmungsbeschlufl nicht nur in den von § 141 1 speziell benannten Fillen
einer Beeintrichtigung des Vorzugsrechts, sondern immer dann zu fassen,
wenn die weitergefafiten Voraussetzungen des § 179 111 erfiillt sind, also das
Verhiltnis unter den Aktiengattungen zu ihrem Nachteil abgeandert wird.’®
§ 141 [ enthilt keine abschlieRende Regelung und kann eine solche fiir parti-
zipierende Vorzugsaktien nicht enthalten.

b) Einbeitliches Sonderbeschlufverfabren nach § 141 Abs. 111

Die Frage, welche Bedeutung die Sondervorschrift des § 141 [ im Verhaltnis
zur allgemeinen Regel des § {79 111 dann noch hat, konnte auf sich beruhen,
wenn nicht das VERFAHREN der Sonderbeschluffassung unterschiedlich
wiire. Fiir Mafnahmen nach § 141 Abs. I fordert § 141 Abs. [1I eine geson-
derte ‘Vcrsmnmlung und zwingend die Dreiviertel-Stimmenmehrheit, wih-
rend im Rahmen des § 179 111 gesonderte Abstimmung auf der Hauptver-
sammlung und, wenn die Satzung das so bestimmt, schon die einfache
Md}i‘hdt geniigt. Wann also gilt welches Verfahren?
_(Jusct;cussyswnmtisch scheint die Annahme nahezuliegen, es solle das Zu-
stimmungsverfahren sich nur dann nach § 141 Abs. 111 richten, wenn die
engen tatbestandlichen Voraussetzungen des § 141 Abs. 1 (oder 11) erfiillt

69 Vgl. RGZ 80, 95 (98 f.); RGZ 148, 175 (181, 184); G. Hueck, Gesellschaftsrecht,
§28 112 (18. Aufl. 1983, S. 267); KK-Zollner § 179, 173.

70 So andeutungsweise auch KK-Zbollner § 141, 4 a.E. und 21, § 133, 73 (vgl. aber
§1l?91 178); KK-Kraft § 11, 43; Mahring/Nirk/Tank, Handb. 1, 566. Anders
GHEK Hefermehl/Bungeroth § 179, 172 und Frey/Hirte, DB 1989, 2465
(2468 £.), wonach § 141 immer lex specialis sei: anders auch Werner, AG 1971, 69
(74) E‘ﬂd _GK (2. Auﬂ.)—Schmidt!Mcwr-L;mdrm § 117, 8 a.E., die den § 179 111
RRCRS fiir stimmberechtigte Aktien ucltc-'n lassen wollen. Unklar, aber wohl ebenfalls
tur a_’llasc]ﬂi-::{icndc Spezialitit desxﬁ. 141 Schlcgc]bcrgcr;‘Qms:ﬁnw.cki § 117, 9 und
g‘ﬁgy\}-l l;:frrmchl § 141, 19. Nicht ganz eindeutig GK-Barz § 141, 10 und Ritter

s 3. d).
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sind, bei sonstigen nachteiligen Satzungsinderungen aber den allgemeinen
Regeln der §§ 179 Abs. [IT und 138 tolgen.”" Ausdriicklich nur an Beschlis-
se 1m Sinne des § 141 Abs. I-11 knipfr die Verfahrensregel des § 141
Abs. III an, nicht an jederle nachteilige Verinderung des rechtlichen Ver-
hiltnisses unter den Aktiengattungen. Wollte man es anders, wire § 141
inhaltsleer und iberflissig. Der Gesetzgeber hitte es gleich bei einer
§ 141 111 entsprechenden besonderen ‘s'::rfr:.hrcnwrr_;_;chlrl;: tur stimmrechts
lose Vorzugsaktien im Rahmen des § 179 111 belassen konnen.

Indessen sprechen dije iberwiegenden Griinde tur ein einheitliches Zu
summungsverfahren nach § 141 Abs. 111 fiir alle Mafnahmen, die einen
Sonderbeschlufl gebieten.”2 Djese '\'{'rf.ﬂ]rvmrcgcl st speziell auf Vorzugs
aktien ohne Stimmrecht zugeschnitten. Weil die Inhaber solcher Aktien
pischerweise an H.mptrc't's.lmm]un;_:::n nicht teilnehmen, hierfiir auch we
nig Grund haben, missen sie zu einer besonderen Versammlung zusam
mengerufen werden, wenn thre besonderen Rechte zur Entscheidung ste
hen. Und weil Vorzugsaktien ohne Stimmrecht keinen Einfluf auf die Ge
staltung der Satzung geben, sind dje Mehrheitserfordernisse statutarischer
Gestaltung entzogen. Das hat bei Eingriffen in die eigentlichen Vorzugs
rechte nicht minder »y gelten als bei ungleichmifliger Schmilerung der da-
neben bestehenden Stammrechte, Die Verfahrensregel des § 141 Abs. I1I
gile fir Vorzugsaktionire ohne Stimmrecht immer, sei es unmittelbar ode:
sinngemafl, Der Tatbestand des §141 Abs. 1 ist neben dem des
§ 179 Abs. M1 in der Tat inhaltsleer und uberflissig.

7 & H{'(.‘r'r:rr'cu'f:r::g:mg von Ligquidationsrechten

Bedeutung gewinnt die Frage nach dem Konkurrenzverhiltnis der Bestim-
mung des § 141 [ zy jener des § 179 111, wenn ein Vorrecht bei der Verter-
lung des f\hwicklungsc-rldws, wie es iltere Vorzugsaktien oft geben, aufge
hoben oder verkiirzt wird. Nach allgemeiner Ansicht soll hierin eine zu-
S[ii'ﬂnlLII];_'.RI'\L'[il-_'IT'f-IIIgC Beeintriichtigung des Vorzugs im Sinne des § 141
Abs. I liegen,”s denn [,iquidaticm.wnrru;htv. wird geltend gemacht, “‘if‘*i
nach § 141 Abs. 11 gegen eine liucintrﬁchrigung durch Ausgabe konkurrie-

71 In diese Richtung deutend KK-Zéllner § 141, 4 a.E. und 21, § 133, 73, der aber
auch in den Fillen des § 179 I11 fiir stimmrechtslose Vorzugsaktionire das beson-
dere Mehrheitserfordernis des § 141 1T gelten lassen will

72 Ahnlich KK-Kraft $11, 43.

73 Baumbach-Hueck § 141, 3; Werner, AG 1971, 69; KK-Zbllner § 141, 4 “”‘J.
§ 179, 178; GK-Barz § 141, 2. GHEK-Hefermehl § 141, 3; von Godin/Wilhelmi
§ 141, 3,
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render Vorzugsaktien geschutzt, und es ware ein Widerspruch, den Sonder-
beschluf im Rahmen des Abs. 1 entfallen zu lassen.”®

Der Sonderbeschluf darf allerdings nicht entfallen. Indessen spricht
schon die chdunga;mchiuhw nicht fur die Anwendbarkeit des § 1411 auf
L it]laldtliEnnw\'m'rcduc: Fin solches Vorrecht hatten die Weimarer Gesetzes-
entw iirffe in ihren dem heutigen § 139 1 um«prcc'lu-mh-n Absitzen neben
dem Gewinnvoraus noch zur Bedingung des Stinmu'whuauh‘w‘nlusws er-
klirt. »Der Vorzuge, dessen Aufhebung sodann der Zustimmung unter-
worfen wurde, sollte also ausdriicklich beiderlei Vorrechte umfassen.”® Er-
sterer Tatbestand wurde im Aktiengesetz 1937 um den Liquidationsvorzug
ux-k['i:“.f_t (§ 115 I), letzterer in alter Form iibernommen (§ 117 1) und beides
1965 fortgeschrieben. Soweit sich hierhinter ein gcwug_cbcrischcr Rege-
lungsplan bekundet, geht er dahin, nur den Fingritf in das gcsutzlich ange-
ordnete Vorzugsrecht dem besonderen }’,uhtiuum!nl:;-«m'turdcmis des heuti-
gen § 141 1 zu unterwerfen. Hierzu zahlt ein l,iquiLLuinnsvm‘rccht nicht
mehr.

';’-\u_c.h 5}-‘.~;u-n'|.1l'm‘h fuhrt die Anwendung des § 141 1 auf Eingriffe in das
!'“Wldth_'mns\'t.n'l'cd*.l zu Widerspriichen. Zwar mag man dessen unmittel-
bare Aufhebung oder Kurzung noch unter den Wortlaut jener Regel fallen
lassen und so die verfahrensmafiige Geltung des § 141 [11 begrinden. Wie
aber, wenn nicht das l,iquiddLiumrccht der Vorzugsakuen verschlechtert,
h‘%‘m}lcrn_ dasjenige einer anderen Aktiengattung verbessert wird? Beides
luft aut dasselbe hinaus, die Zuordnung des Gesellschaftsvermogens an die
J'“\k[l%miirc verschiedener Gattung wird zum Nachteil der Vorzugsaktionare
dl-‘#iﬁ}dtrt. Unter den Wortlaut des § 141 1 fillt jedoch die Verbesserung
des 1»Hl{l'ldaliunsrcchts einer anderen Aktiengattung nicht mehr, denn €s
wird kein Vorzugsrecht der stinnnruchts!nscﬁ Aktionire auf den Vermo-
%t-nsan!;ﬂ'l geschmilert, sondern das dartiber hinausgehende allgemeine
Stammrecht auf den weitergehenden r\h\\'iyklun:,;siilwr:achuﬂ. Nur auf die
Bestimmung des § 179 111 1Rt sich hier das 7 ustimmungsgebot stiitzen. Es
l?cswht _k“”‘ Grund, bei Aufhebung oder Kiirzung des Liquidationsvor-
“"d},ts emen anderen Mafistab heranzuziehen.

Eine eigenstindige Bedeutung des in § 141 1 niedergelegten Tatbestandes
%‘f}-j,}fl1lll_)_c1‘ dcn_ﬁunigun des § 179 111 life sich nicht dartun. Dies 1st auch
nicht erforderlich. Es geniigt, als materiellen Maflstab der Zustimmungsbe-

7'*.1 l'ili—?’.i':ﬂnur‘ § 141, 4.
75 Siche § 98 1 RegE 1930: ein »Vorzug bei der Verteilung des Gewinns und des Ge-
sellschaftsvermogense«, § 99 I1: »Der Vorzug kann nur mit Zustimmung - « - auf-
fif}’t;;bih })dc'r l‘)csc.h:‘iinkt werden.« In gleichem Sinne §§ 99 [ und 101 1I RegE
i 1 J:] I Eoiainission: “*{“l'ld’ll S. 14: l{]?\l-vlﬁ'&‘#ﬁim;f” _11. 103, 106 und Ant-
".nET)t utscher Anwaltverein, Reform Bd.1,S.39und591.: »die Vorrechte« nur
mit Zustimmung aufhebbar.
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diirfrigkeit § 179 111 gelten 2y lassen und auf das Verfahren der Sonderbe-
schluffassung einheitlich die Regel des § 141 111 anzuwenden.

3 Bfema‘nit'fm}:ung eines Mebrdividenden-Rechs

Die Frage nach dem Konkurrenzverhiltnis zwischen § 141 [ und § 179 111
ISt erneut autgeworfen, wenn das fiir heutige Vorzugsaktien weithin ubliche
Recht auf eine Meh rdividende bei der Verteilung des iiber den Vorzugssatz
hinausgehenden Gewinns durch Satzungs.’indcrung autgehoben oder be-
schrinkt werden sol]

Die Bccimrﬁchtigung emnes solchen Mehrdividenden- Rechts lafie sich
nicht mehr sinnvol] unter den Tatbestand des § 141 Abs. I subsumieren.
Immerhin mag man die Worte *Authebung oder Beschrinkung des Vor-
zugs« noch lesen als *Aufhebung oder Heschr.'jnkung eines Vermégensvyor-
rechts«.”6 Indessen liegt es beim Eingriff in ein bestehendes Mehrdividen-
den-Recht der Vorzugsaktien nicht anders als dann, wenn diese Aktien ein
solches Recht nicht haben und dasselbe nun einer anderen Aktiengattung
zugesprochen wird. Auch dann verteilt sich dje iber den Vorzugssatz hin
ausgehende (5ewinn;mss-—;hijtlung zu Lasten der Vorzugsaktioniire um: sie
mussen durch Sonderbeschluf zustimmen.”” Es wire ein Widerspruch, in
diesem Falle das .‘s'nndcrlws-;hiui?--‘-"crfahrun nach den §§ 179 und 138 sich
richten zu lassen, beim Eingriff in eine bestehende Mehrdividende dagegen
nach § 141 11 ' ;

Andererseits jedoch filly die Verleihung des Mehrdividenden-Rechts an
eine andere Akticngat[ung keineswegs mehr unter den Tatbestand des § 141
Abs. I. Die Worte »ein Beschluf}, durch den der Vorzug aufgehoben oder
beschrinkt wird.« waren sonst zu lesen als »ejn Beschluf, durch den das bis-
herige Verhiltnis mehrerer Gattungen von Aktien zum Nachteil einer Gat-
tung geandert wird«, Das jst der Tatbestand des 179 111 1. Es liegt niher,
diese Regel offen anzuwenden und lediglich fiir das Verfahren der Sonder-
bcsch!uﬂfassung auf die speziell fiir summrechtslose Aktien geltende Be-
stimmung des § 141 Abs. 111 zuriickzugreifen.

76 In diesem Sinne Werner, AG 1971, 69; GK-Barz § 141, 2; GHEK-Hefermehl
§ 141, 3. Das Gesetz gebraucht dann das Wort »Vorzuge in zwei Paragraphen mit
dreierlei Bedeutung: Erstens, der einfache Vorzugsbetrag (§ 140 1 1); zweitens,
der nachzuzahlende Gewinnvorzug iberhaupt (§ 141 IV); drittens, Vermégens-
vorrechte (§ 141 I).

77 Siehe oben S. 132 f.
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Die Inhaber der Vorzugsaktien ohne Stimmrecht haben somit bei nach-
teiligen Satzungsinderungen einen Sonderbeschlufé unter den materiellen
Voraussetzungen des § 179 [11 178 und nach der Verfahrensvorschrift des
§ 141 11T zu fassen. Der Sondertatbestand des § 141 Abs. I 1st ibertlis-

Slir
Sig.

4. Geschichtlicher Riickblick

Die schon in den Gesetzesentwiirfen der Weimarer Zeit vorgesehene Regel
des § 141 Abs. L ist nicht auf die heutigen pnrti?.ipicrcm'ucn Vorzugsaktien,
sondern auf die damals geplanten Dblignti('-nunlihnli-.:hcn Finanzierungsvor-
zugsaktien mit emnem uf den Vorzugssatz begrenzten Gewinnrecht zuge-
schnitten. Fir derartige Aktien hitte sie in der Tat einen abschliefenden
Spezialtatbestand dargestellt. Denn wo die Rechte auf Gewinnteilhabe und
Bcluiligung am Abwicklungserlos auf feste Vorzugssatze beschrinkt sind,
fallen die Vermogensrechte it den Vorzugsrechten susammen. Anders als
durch Eingriff in diese Vorrechte kann dann das Verhiltnis unter den Aktien-
gartungen nicht zum Nachteil der Vorzugsaktien verindert werden. Wer
nur auf eine sechsprozentige nachzahlbare Vorabdividende und auf keine
W%“'Lt'!‘g,chcndm Gewinnanteile Anrecht hat, dem ist es gleichgiltig, ob und
wie sich diese weitergehenden Gewinnanteile unter die iibrigen Aktiengat-
tungen verteilen oder umverteilen. Dem Inhaber einer heutigen p;u‘{i:.cipic—
renden Vorzugsaktie ist das nicht gleichgultig. Den Schutz seiner umfassen-
den vermégensrechtlichen Stellung kann nur die allgemeine Regel des § 179
[11 verbiirgen. ‘ ¥ '

V. Spezialfragen

r S{Fi”ffierbfschfﬂsse bei mehbreren Gattungen stimmprechtsloser Vorzugs-
aktien

G‘Fb"ﬁﬂ die Aktien einer Gesellschaft verschiedene Rechte, s0 bilden Aktien
it gleichen Rechten eine Gattung (§ 11). Auch Vorzugsaktien ohne
Stimmrecht konnen in unterschiedliche Gattungen zerfallen, etwa yorrangi-
ge und PaChmngigc oder solche mit sechs Prozent und andere mit acht Pro-
vent Dividendenvoraus. In diesem Falle sind getrennte Sonderbeschliisse

e I!.)icse Bestimmung betrifft nicht Verinderungen der Kapitalgrundlage; die §§ 141
1/182 11 und 222 1I sind hierfiir Sonderregeln.
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Die Inhaber der Vorzugsaktien ohne Stimmrecht haben somit bei nach-
teiligen Satzungsinderungen einen Sonderbeschlufé unter den materiellen
Voraussetzungen des § 179 [11 178 und nach der Verfahrensvorschrift des
§ 141 11T zu fassen. Der Sondertatbestand des § 141 Abs. I 1st ibertlis-

Slir
Sig.

4. Geschichtlicher Riickblick

Die schon in den Gesetzesentwiirfen der Weimarer Zeit vorgesehene Regel
des § 141 Abs. L ist nicht auf die heutigen pnrti?.ipicrcm'ucn Vorzugsaktien,
sondern auf die damals geplanten Dblignti('-nunlihnli-.:hcn Finanzierungsvor-
zugsaktien mit emnem uf den Vorzugssatz begrenzten Gewinnrecht zuge-
schnitten. Fir derartige Aktien hitte sie in der Tat einen abschliefenden
Spezialtatbestand dargestellt. Denn wo die Rechte auf Gewinnteilhabe und
Bcluiligung am Abwicklungserlos auf feste Vorzugssatze beschrinkt sind,
fallen die Vermogensrechte it den Vorzugsrechten susammen. Anders als
durch Eingriff in diese Vorrechte kann dann das Verhiltnis unter den Aktien-
gartungen nicht zum Nachteil der Vorzugsaktien verindert werden. Wer
nur auf eine sechsprozentige nachzahlbare Vorabdividende und auf keine
W%“'Lt'!‘g,chcndm Gewinnanteile Anrecht hat, dem ist es gleichgiltig, ob und
wie sich diese weitergehenden Gewinnanteile unter die iibrigen Aktiengat-
tungen verteilen oder umverteilen. Dem Inhaber einer heutigen p;u‘{i:.cipic—
renden Vorzugsaktie ist das nicht gleichgultig. Den Schutz seiner umfassen-
den vermégensrechtlichen Stellung kann nur die allgemeine Regel des § 179
[11 verbiirgen. ‘ ¥ '

V. Spezialfragen

r S{Fi”ffierbfschfﬂsse bei mehbreren Gattungen stimmprechtsloser Vorzugs-
aktien

G‘Fb"ﬁﬂ die Aktien einer Gesellschaft verschiedene Rechte, s0 bilden Aktien
it gleichen Rechten eine Gattung (§ 11). Auch Vorzugsaktien ohne
Stimmrecht konnen in unterschiedliche Gattungen zerfallen, etwa yorrangi-
ge und PaChmngigc oder solche mit sechs Prozent und andere mit acht Pro-
vent Dividendenvoraus. In diesem Falle sind getrennte Sonderbeschliisse

e I!.)icse Bestimmung betrifft nicht Verinderungen der Kapitalgrundlage; die §§ 141
1/182 11 und 222 1I sind hierfiir Sonderregeln.
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der Vorzugsaktionire jedes Gattung auch dann erforderlich. wenn die Sat
zungsanderung beide Aktiengattungen in gleicher Weise zu benachteiligen
scheint.” Soll sich etwa der Vorzug fiir die eine ( sattung von acht auf fiin
und fiir die andere von sechs auf drei Prozent vermindern, so sind neben
dem satzungsindernden Hauptversammlungsbeschluf Sonderbeschliisse
beider Gattungen stimmrechtsloser Vorzugsaktionire ertorderlich; sie dii
ten nicht zu einem einheitlichen Beschlufl zusammengefalt werden.

Aut die statutarische Gattungsverschiedenheit als solche kommt es
nicht auf den Einzelfall, Das Merkmal gleicher Betroffenheit gibt keinen zu
verlissigen abweichenden Maflstab, sondern fiithrt zu Rechtsunsicherheir
Schon im Beispielsfalle lifle sich bezweifeln. ob die Vorzugsaktien wirklich

einheitlich betroffen sind: die einen verlieren die Hilfte, die anderen nur
drei Achtel ihres Div idendenvoraus. Ebenso sind fiir die Inhaber gattungs
mifig verschiedener Vorzugsaktien ohne Stimmrecht getrennte Sonderbe
schliisse zur Ausgabe wiederum neuer Vorzugsaktien mit konkurrierenden
Vorrechten erforderlich (§ 141 I1), denn gerade die Auswirkungen einer Ka
pitalerh6hung auf Aktien verschiedener Gartung lassen sich vorab nicht si
cher berechnen. %0

2. Unbeachtlichkeit einey Vortetlsausgleichung.

Ein Zustimmungsbeschluf ist auch dann geboten, wenn mit der Beeintrich

tigung des einen Vorrechts zugleich die Gewihr oder Erweiterung eines an

deren einhergeht. Die Mehrdividende etwa entfilly zugunsten eines héheren
Gewinnvoraus. Oder es werden erstrangige Vorzugsaktien mit 6 % Ge

winnvorzug und bislang nachrangige Aktien mit 8 % zu einer einheitlichen
Gattung von nunmehr gleichgeordneten sechsprozentigen Vorzugsaktien
zusammengefaflt. Gerade auch die in Hohe oder Rang der Voraus-Beteili-
gung Aufriickenden miissen dann einen Zustimmungsbeschluf fassen, weil
sie thre Mehrdividende verlieren oder der Voraus herabgesetzt wird. Eine
Art Vorteilsausgleichung« findet nicht statt, weil Inhalt und Zwecksetzung
der einzelnen Vorrechte je verschieden sind. Der nachzuzahlende Gewinn-
vorzug sichert eine Mindestrendite fiir knappe Zeiten und bleibt unsichtbar,
solange héhere Gewinne ausgeschiittet werden. Dagegen kommt eine

79 (;f“‘:f{.-f1CiL‘f'Illﬂ.‘I1J.-"|JIEI!I:;L‘r'ilt|1 $179, 169; KK-Zollner §179, 188; Moh-
ring/Nirk/Tank, Handb. Bd. I Rdnr. 366; anders von Godin/Wilhelmi $179,9
a.k.

80 Siehe unten S. 141 f.
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Mehrdividende nur in solchen gewinnreichen Jahren, ein Liquidationsvor-

i sug meist iiberhaupt nicht zum Tragen. Scheint 1m Einzelfall der angetrage-
ol “e Vorteil den in Aussicht gestellten Nachteil aufzuwiegen, werden die Be-

rroffenen nicht ablehnen.®!

81 Wi?c hier GHF.R-Hf:fcrnwhlﬂ!-ungcrmh § 179, 168. In anderem Sinne LG Berlin,
JW 1937, 2835 £ mit heute nicht mehr ragfahiger Begriindung. Kritisch gegen-
iiber jener Entsch. auch KK-Zollner § 179, 188; von Godianilhclmi § 179, 8.




§ 9 Sonderbeschluf zur Ausgabe konkurrierender
Vorzugsaktien

»Ein Beschlufl iiber die Ausgabe von Vorzugsaktien, die bei der Verteilung
des Gewinns oder des Gesellschaftsvermogens den Vorzugsaktien ohne
Stmmrecht vorgehen oder gleichstehen, bedarf gleichfalls der Zustimmung
der Vorzugsaktionire« (§ 141 II 1). Dieser Zusummung bedarf es nicht,
wenn die Satzung sie abbedungen hat und das Bezugsrecht der Vorzugsak-
tiondre auf die neuen Vorzugsaktien gewahrt bleibt (§ 141 II 2)

[. Systematik, Geschichte und Geltungsgrund der Sonderbe-
schlufi-Regel

§ 141 I ist Spezialregelung gegeniiber § 182 I1. Nach letzterer Bestimmung
erfordert bei Vorhandensein mehrerer Gattungen von Aktien ein Hauptver-
sammlungsbeschluff iiber die Kapitalerhéhung gegen Einlagen zu seiner
Wirksamkeit stets zustimmende Sonderbeschliisse der Aktionire jeder Gat-
tung. Fiir die Inhaber stimmrechtsloser Vorzugsaktien schrinkt § 141 II
diese Regelung stark ein: Nicht jeder Kapitalerh6hung, sondern nur der Ka-
pitalerh6hung um konkurrierende Vorzugsaktien miissen sie zustimmen

und selbst noch dieses Zustimmungsgebot kann die Satzung weitgehend ab-
hcdin;.;t-n‘

1. Allgemeines Sonderbeschluf-Gebot bei Kapitalerbihung (§ 182
Abs. I1)

Das durch die Aktienrechtsnovelle von 1884 neu gefalite ADHGB hatte die
Fille der Kapitalerhéhung bei Vorhandensein mehrerer Aktiengattungen
noch durch eine Verweisung auf die dem heutigen § 179 111 entsprechende
Regel zu lésen gesucht, also einen Sonderbeschluf nur der »benachtheilig-
ten Aktiondre« und nicht, wie das heutige Gesetz, »der Aktionire jeder

G

d

g e

!
1




™

. Systematik, Geschichte und Geltungsgrund der Sonderbeschluf-Regel 141

Gattung« gefordert.! Zugrunde lag die Vorstellung, »daf die bisherige Ho-
he des Grundkapitals die Voraussetzung und Grundlage fiir das zwischen
den verschiedenen Gattungen der Antheilsrechte statutarisch festgesetzte
Rechtsverhiltnif gebildet hat«.?

In der Tat kann eine Kapitalerhéhung das Verhiltnis unter den Akuen-
gattungen verschieben und Vorrechte schmilern. Bestehen etwa neben den
Srammaktien noch Vorzugsaktien mit Dividendenvoraus, so wird die Aus-
gabe neuer konkurrierender Vorzugsaktien oftmals die alten Vorrechte ver-
wissern, da nunmehr eine hohere Mindestausschiittung erforderlich 1st, um
alle Vorzugsdividenden zu zahlen und diese, wenn der Gewinn knapp aus-
fillt. leichter unerfiillt bleiben konnen. Zwar belasten die neu hinzukom-
menden Dividendenvorrechte wirtschaftlich in erster Linie das allgemeine
Gewinnrecht der Stammaktiondre und erst hernach die Vorrechte der alten
Vorzugsaktien, doch besteht die rechtliche Verschiedenheit der Aktiengat-
tungen gerade in dem unterschiedlichen Wert der Gewinnrechte. Der Vor-
zug sichert die einen gegen Einbufen, die den anderen zugemutet werden.
Durch Hinzutreten neuer konkurrierender Vorzugsaktien kann diese be-
sondere Sicherheit der Gewinnteilhabe geschmilert, die Rangstellung der
vorhandenen Vorzugsaktien verschlechrert werden. Umgekehrt gibt die
Ausgabe neuer Stammaktien den Vorzugsaktien verstirkte Sicherheit und
scheint ihnen so einen besonderen Vorteil einzuraumen.

Allein, im Einzelfall kann sich alles anders entwickeln. Denn es wird
durch die Kapitalerhéhung nicht lediglich der (EL’wimwcrlL'ihmgsschﬁisscl
verschoben, der alte Kreis vorhandener Moglichkeiten neu aufgeteilt, son-
de_m dieser Kreis gerade erweitert, da der Gesellschaft susitzliche ertrag-
bringende Eigenmittel zufliefen. Die auf neu ausgegebene Vorzugsakuen
ge‘l_m_stcten Einlagen konnen die kiinftig verteilbaren Gewinne unverhaltnis-
mifig steigen lassen und so auch den alten Vorzugsaktien verstirkte Sicher-
heit geben. Besonders deutlich wird das, wenn nicht gleichrangige, sondern
vorrangige Vorzugsaktien ausgegeben werden. Deren Gewinnvoraus ist
dan_n aus wirtschaftlicher Sicht der alten, qunmehr nachrangigen Vorzugs-
aktionire wie eine Zinslast von der Gewinnausschiittung abzuziehen. Ver-
anschlagt man die aufgrund des vorrangigen neuen Vorzugsaktien-Kapitals
(einschliefilich eines der Gesellschaft zugeflossenen Aufgeldes) zusitzlich
erzielbaren Gewinne als Rendite der neuen Aktiennennbetrige, SO wird, so-
lange diese iiber dem Vorzugssatz liegt, die Vorausdividende der alten Akui-
en gerade sicherer.? Sinkt aber die »Nenn wert-Rendite« des neuen Kapitals

i Artikel 215a IT 4 i.V.m. Artikel 215 VI ADHGB.

2 Allg. !3'2?,1‘. RegE 1884, bei Schuhert:’Hommcihuff. Hundert Jahre, S. 407 (424).

3 Nur eingeschr. zutr. daher KK-Zollner § 141, 8, wonach sumindest die Neuvausga-
be vorrangiger Vorzugsaktien schon eine Beschrinkung der bestehenden Vorzugs-
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unter den Vorzugssatz, kehrt sich die Hebelwirkung gegen die alten Vor-
zugsaktien. All das ist im Zeitpunkt des Kapitalerh6hungsbeschlusses nich:
absehbar. Und selbst wenn im Einzelfall die Ausgabe neuer Vorzugsaktien
die alten Vorrechte nachweislich beeintrichtigt, bliebe zu bedenken, daf
durch die Neuausgabe von Aktien einer (friher stets stimmberechtigten)
Aktiengattung auch die Stimmkraft dieser Gattung erhoht wird und somi
ein besonderer Vorteil in der Machtposition* mit der ungiinstigen Neuge-
staltung der Gewinnrechte einhergehen kann.

Es steht also auch bei Kapitalerhéhungen der Grundsarz gleichmifiger
Behandlung der verschieden berechtigten Aktiengattungen in seiner beson-
deren Ausprigung als Gebot der Wahrung bestehender Rangverhaltnisse
durchaus in Rede. Doch nicht nur bleibt es tatsichlich unabsehbar, zu wes-
sen Lasten die zu gewartigenden Ungleichmifigkeiten letztlich gehen, son-
dern es fehlt auch rechtlich der einheitliche Bewertungsmafistab hierfiir. Die
Vorschrift des ADHGB, nach der nur »die benachrhciligtcn Aktionire«
dem Kapitalerhéhungsbeschluf zustimmen sollten, war damit letztlich un-
durchfiihrbar,

Das Aktienrecht des HGB von 1897 setzte daher »an Stelle dieser in ihrer
Tragweite nicht ganz klaren Bezugnahme« auf die allgemeinen Satzungsin-
dcrungs-che]n die seither giltige Bestimmung, »daf}, wenn mehrere Aku-
engattungen vorhanden sind, stets auch in Sonderabstimmungen iiber eine
Kapitalerhéhung Beschlufl gefaflt werden muf«.5 Es entstand die Regel des
heutigen § 182 II (damals § 278 Il HGB). Gerade weil es ungewifl bleibt, ob
und wie eine Kapitalerhohung bei Bestehen mehrerer Aktiengattungen
letztlich deren Verhiltnis zueinander verdndert,® hingt nunmehr die Wirk-
samkeit jeder Kapitalerh6hung unterschiedslos von ejnem Zustimmungsbe-
schluf} jeglicher Aktionirsgattung ab. Auf besondere Nachteile kommt es
nicht mehr an; gerade auch diejenigen miissen zustimmen, die nur Vorteile
zu haben scheinen,

2. Einschrinkung des Sonderbeschlufi-Gebots fiér Vorzugsaktien obne
Stimmreche (§ 141 Abs. I1)

Folge dieser allgemeinen Sonderbeschluﬂ~chelung war und ist ein die ge-
wohnliche Stimmkraft weit ibersteigendes Gewicht der Aktien besonderer

rechte im Sinne des § 141 Abs. I sei und Abs. II insofern nur klarstellende Funkti-
on habe.

4 Vgl. KK-ZélIner § 179, 182 und, in anderem Zushg., RGZ 125, 356 (359-361).

5 Denkschr. Entw. HGB (1897), S. 167 (= Hahn/Mugdan VI, 320).

6 Rudolf Fischer S.348; G. Hueck, Gesellschaftsrecht, §28 I1 2 (18. Aufl.,
S. 267).
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Gattung. Bruchteile des Grundkapitals konnen zum Hemmschuh bei der
Aufnahme weiteren Eigenkapitals werden.” Fiir die neu entworfene Vor-
zugsaktie ohne Stimmrecht konnte es dabei nicht bleiben. Sollte vielmehr
der Plan einer einflufllosen Vorzugsaktie sich nicht selbst durchkreuzen, so
mufite gerade auch »die Notwendigkeit getrennter Abstimmung im Falle
der Kapitalerh6hung« zuriickgenommen werden.$ Dafiir sprach insbeson-
dere, dafl sonst mit Hilfe des Sonderbeschluff-Gebotes »die Vorzugsaktien
sich die Gewihrung von Bezugsrechten« (auf neue Stammaktien) »erzwin-
gen« konnten.” Andererseits konnte man die stimmrechtslosen Aktien nicht
schlechthin von der Sonderbeschluff-Regel ausnehmen und so der Moglich-
keit willkiirlicher Verwisserung ihres Dividendenvorrechts unterwerfen.!°
Das Zustimmungserfordernis tatbestandlich auf die Fille emner »wirklichen«
Rechtsbeeintrichtigung zuriickzunehmen, kam ebenfalls nicht in Betracht,
denn daran war schon das alte ADHGB gescheitert.

Die Aktiengesetze von 1937 und 1965 gehen einen Mittelweg. Das Gebot
der Zustimmung zu Kapitalerhéhungen ist fiir die Inhaber von Vorzugsak-
tien ohne Stimmrecht in Anlehnung an § 141 Abs. 1 auf jene Fille einge-
schrinkt, in denen die besonderen Vermogensvorrechte beriihrt sein KON-
NEN. Nur die Kapitalerh6hung um vor- oder gleichrangige Vorzugsaktien
ist zustimmungsbediirftig, die Ausgabe von Stammaktien oder nachgeord-
neten Vorzugsaktien nicht.!? Letzterenfalls ist eine Rangverschlechterung
der alten Vorzugsakuen ausgeschlossen; die Verwasserung der Vermogens-
anteile und der iiber den Vorzug hinausgehenden allgemeinen Gewinnrech-
te trifft alle Aktien gleichmafig, die Vorzugsdividende selbst kann nur si-
Clr‘aercr werden. Andererseits kommt es bei der Ausgabe konkurrierender
"v'j_Ur'z.ugsakticn nicht darauf an, ob dies den alten Vorzugsaktionaren im
Einzelfall tatsichlich besondere Nachteile bringt. Ein Zustimmungsbe-
schluf ist selbst dann geboten, wenn sich mit dem neu aufgenommenen

~d4

Deshalb wurde aus Kreisen der Praxis mitunter die Abschaffung der dem heutigen
§ 182 I1 entsprechenden Vorschrift gefordert, so Hachenburg, Verhandlungen des
33. DJT (1924), 5. 415 f.: ebenso Leitsatz IIL. 4 (S. 386) und Beschluf® (S. 428).

Minderheit kénne sich Sondervorteile erzwingen. Fir Beibehaltung der Regelung

dagegen Lehmann, a.a.0O. S. 425 und zuletzt DJT-Kommission, Bericht S. 24.

8§ DJT-Kommission, Bericht S. 15. Fast wortl. ebenso Begr. RegE 1930, S. 123 und
Begr. RegE 1931, bei Schubcrlf}-'lmmncllmi'f, Aktienrechtsreform, S. 928. Ahnl.
auch RJM-Fragebogen 11 101 und Antwort Deutscher Anwaltverein, Reform I,
39 und 58.

9 DJT-Kommission, a.a.0. Eine Einschrinkung des § 278 I HGB aF.(=§18211
AktG) hatte fiir (stimmberechtigte) Finanzierungsvorzugsaktien mit nach oben
begrenztem Dividendenrecht aus diesem Grunde schon Flechtheim gefordert,
Bank-Archiv 26 (1926/27), 366 (368).

10 So schon Flechtheim, a.a.O., der damals wohl als erster eine in etwa dem heutigen

§ 141 11 2 entsprechende Regelung vorgeschlagen hatte.
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\'1|r?.l.1_g;s.1kticn-K;Ipltall die Gesellschaftsergebnisse so nachhaltig steiger
lassen, dafl die hinzukommenden Vorzugsdividenden allemal abgedeck
sind.

§ 141 Abs. II iibernimmt also die formale Struktur des § 182 II in tatbe-
standlich verengtem Rahmen. Die bloBe MOGLICHKEIT einer Beein-
trichtigung des Vorzugs reicht aus und diese wird, wenn der Gesetzestatbe-
stand erfille ist, unwiderleglich vermutet. In dieser nur abstrakten Um-
schreibung des Rechtsnachteils, nicht in seiner ‘Mittelbarkeite,!! liegt der
Unterschied gegeniiber der in § 141 Abs. I bezeichneten Beeintrichtigung
des Vorzugs auf gleichbleibender Kapitalgrundlage. Fiir die vorhandenen
Vorzugsaktien ist der Nachteil aus der Neuausgabe konkurrierender Vor-
zugsaktien, wenn er eintritt, kein wesentlich anderer als in den von § 141
Abs. I bezeichneten Fillen. Die besondere Sicherheit der Gewinnteilhabe
wird geschmalert, der Vorzug beeintrichtigt. Nur bleibt es bei Neuausgabe
von Vorzugsaktien unabsehbar und daher auch rechtlich unerheblich, ob
dieser Nachteil im Einzelfall wirklich eintritt. § 141 Abs. I ist wie ein Ver-
letzungstatbestand, § 141 Abs. II ihnlich einem abstrakten Gefihrdungstat-
bestand gefaflt, das geschiitzte Rechtsgut ein und dasselbe.

Eine sehr weitgehende Einsch rankung erfihrt das Sonderbeschluf-Erfor
dernis fiir stimmrechtslose Vorzugsaktionire ferner durch die Regel des
§ 141 Abs. II Satz 2, wonach die Zustimmung selbst zur Ausgabe konkur-
rierender Vorzugsaktien dann entbehrlich ist, wenn die Ausgabe solcher
Aktien in der Satzung vorbehalten war und das Bezugsrecht der Vorzugsak-
tiondre auf die neuen Vorzugsaktien gewahrt bleibt. Da ein solcher Vorbe
halt weithin iiblich ist und an einem Ausschluft des Bezugsrechts auf stimm-
lose Aktien wenig Interesse besteht, entfillt der Sonderbeschluf} regelmifig
auch insofern, als die besonderen Vorrechte auf dem Spiel stehen, in jenem
Kernbereich also, fiir den die allgemeine Regel des § 182 II durch die Son
derregel des § 141 II 1 gerade aufrechterhalten und fortgeschrieben ist. Die
hervorgehobene Bedeutung, die § 139 I dem Vorzug als Ersatz fiir das feh-
lende Stimmrecht beimifit, legt eine solche Regelung nicht eigentlich nahe.
Auch das den Vorzugsaktioniren in diesem Fall verbiirgte Bezugsrecht
schiitzt nur vor einer Verwisserung der Beteiligungsquoten, die Abschwi-
chung der Dividendensicherheit kann es nicht ausgleichen. 12

Eher geschichtlich als normativ a8t sich diese Bestimmung verstehen. In
den Gesetzesplinen der Weimarer Zeit von Anfang an vorgesehen, bezog
sie sich urspriinglich auf eine als obligationenihnliche Vorzugsaktie mit

I1 So aber die allg. M. (Nachw. oben S. 122 FN 28), derzufolge § 141 Abs. I die un-
mittelbare und § 141 Abs. II die mittelbare Beeintrichtigung des Vorzugs betref-
fe.

12 Schon deshalb nicht, weil auch die Stammaktionire ein Bezugsrecht auf Vorzugs-
aktien haben kénnen, siche unten S. 152.
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nach oben begrenzter Gewinnteilhabe entworfene stimmrechtslose Aktie,
die zwar rechtlich Mitgliedschaft, wirtschaftlich aber einem Austauschver-
hiltnis angenihert sein sollte.'? Weniger die gleichmiflige Behandlung in-
nerhalb einer Gemeinschaftsbindung (die in diesem Sinne nicht geplant war)
schien in Rede zu stehen, als die Austauschgerechtigkeit. War der Gewinn-
vorzug mit dem Vorbehalt spaterer Verwisserung belastet, so stand der Be-
rechtigte eben dhnlich einem Glaubiger, dem der Schuldner eine Begren-
sung weiterer Fremdmittelaufnahme nicht zugesagt hatte. Das grofere Risi-
ko mochte sich in einer hoheren Vorzugsdividende oder in einem geringe-
ren Ausgabekurs niederschlagen. »Die Moglichkeit, neue Akuen mit vor-
hergehenden oder denselben Rechten ohne Zusimmung . .. Zu schatfen,
wird man zweckmifig den Emissionsbedingungen offenhalten . .. Ob eine
solche Bestimmung in den Emissionsbedingungen vorgesehen werden
kann, wird von der Nachfrage nach diesem Aktientyp und der Lage des
Geldmarktes im Zeitpunkt der Emission abhingen«.'* Als positives Geset-
zesrecht bleibt die Vorschrift des heutigen § 141 11 2 hinzunehmen. Der
Minderheitenschutz weicht dem Finanzierungsspielraum der AG.

[I. Mafdstab der Zustimmungsbediirftigkeit
1. Ausgabe von Vorzugsaktien

Zustimmungsbediirftig ist nach § 141 11 1 »ein Beschluf iiber die Ausgabe
von Vorzugsaktien« mit konkurrierenden Vermogensvorrechten. Ob der
Kapitalerhhungsbeschluf sich hierin erschopft oder im gleichen Zuge noch
andere Aktien schafft, hat keine Bedeutung. Die Zustimmungspflicht ent-
fille erst, wenn NUR Stammaktien oder nachrangige Vorzugsaktien ausge-
geben werden. Dagegen bleibt ein Sonderbeschluff geboten, wenn die Ge-
sellschaft in einem Beschluff sowohl das Stamm- als auch das Vorzugsak-
”F““‘Kilpital und jenes sogar weitergehend als dieses erhoht, der Anteil der
Vorzugsaktien am Grundkapital also sinkt und die Vorzugsdividenden si-
cherer zu werden versprechen. Trotz des weitergehenden, nicht zustim-
mungsbediirftigen Teilinhalts bedart der Kapimlcrhiihungsbesch]uﬂ als ein-
heitliches Rechtsgeschift zu seiner Wirksamkeit insgesamt eines Sonderbe-
schlusses der Vorzugsaktionire. Hier entscheiden diese letztlich auch iiber
die Ausgabe neuer Stammaktien. Dem kann die Gesellschaft dadurch aus-

13 Im einzelnen oben S. 13 f., 20 ff.

14 [}’L Anwaltverein, Reform I, 60. Auch ist zu bedenken, daf nach den damaligen
Entwiirfen das Vorzugsaktien- Kapital ~uf nur ein Viertel, nach § 115 II AktG
1937 immerhin noch auf ein Drittel des Grundkapitals begrenzt war, was der
Méglichkeit spiterer Verwisserung engere Grenzen ZOg.
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weichen, daB sie die Erh6hung des Stamm- und des V orzugsaktien-Kapitals
mit zwel getrennten Beschliissen anordnet.

2. Konkurrierende Vorzugsrechte

Die neu auszugebenden Vorzugsaktien miissen »bei der Verteilung des Ge-
winns oder des Gesellschaftsvermégens den Vorzugsaktien ohne Stimm-
recht vorgehen oder gleichstehene. Denjenigen der bestehenden Vorzugs-
aktien vorgehend oder gleichstehend sind neue Vorrechte, wenn sie dem
RANGE nach mit jenen konkurrieren, mogen sie auch in der Héhe hinter
thnen zuriickbleiben, 15 § 141 II selbst setzt nicht voraus, daf die neuen Ak-
tien ohne Stimmrecht seien.'¢ Geschiitzt sind die VERMOX( yENSrechte der
alten Vorzugsaktien. Da aber im Gewinnvorzug stimmberechtigte Aktien
mit stimmrechtslosen nicht konkurrieren diirfen,!'” und Liquidationsvor
rechte heute ganz uniiblich sind, werden auch die neuen Vorzugsaktien in
aller Regel kein Stimmrecht haben.

Im einzelnen fiihrt der Gesetzeswortlaut in Widerspriiche. Ein Zustim-
mungsbeschluf ist auch fiir die Ausgabe solcher Vorzugsaktien angeordnet,
die den alten nur »bei der Verteilung des Gesellschaftsvermégens vorgehen
oder gleichstehen«. Wie aber, wenn die neuen Aktien nur einen nachrang
gen Gewinnvorzug, dafiir jedoch ein Liquidationsvorrecht gewihren, das
den alten nicht beigegeben war? Auch dann. wird geltend gemacht, miiflten
letzterer Inhaber zustimmen, denn bei der Vermogensverteilung gehen die
neuen Aktien ja vor.'8 Und wenn beiderlei Aktien ein solches Vorrecht
nicht haben, einander beim Vermégensanfall also gleichstehen? Da das Ge
setz vorrangige und gleichstehende Rechte unterschiedslos nennt, wire
nach jener Ansicht auch hier ein Zustimmungsbeschluf zu fordern. Hin-
sichtlich der Vermégensverteilung liegt es jetzt aber nicht anders als bei der
Ausgabe einfacher Stammaktien, fiir die das Zustimmungsgebot gerade
nicht gilt.!? Es kann daher sinnvoll nur eingreifen, wenn schon die vorhan-

15 Von Godin/Wilhelmi § 141, 4.

16 Baumbach/Hueck § 141, 4; KK-Z6lIner § 141, 10; Werner, AG 1971, 69 (71);
GHEK-Hefermehl § 141, 7; GK (2. Aufl.)-Schmidt/Meyer-Landrut § 117, 2;
Schlegelberger/ Quassowski § 117, 4. Anderer Meinung GK-Barz § 141, 3 u. 4,
der zu Unrecht als »Vorzugsaktien« nur stimmrechtslose Aktien und alles tibrige
als Stammaktien gelten liflt; dhnlich Mohring/Nirk/Tank, Handb. Bd. I, TZ
507 f.

17 Siehe oben S. 45 f.

18 GK-Barz § 141, 5; GHEK-Hefermehl § 141, 10.

19 Vgl. Baumbach/Hueck § 141, 4; KK-Zollner § 141, 10; BT-Ausschufl-Bericht bei
Kropff § 141, S. 205 f.: kein Sonderbeschluf} der Vorzugsaktionire ohne Stimm-
recht bei Stammaktienausgabe.
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denen Vorzugsaktien ein 1.iquid.u'|u1'|~.-.\'+.»rrcc}n gewihren, mit dem dasjeni-
ge der neuen in Konkurrenz tritt.20 Haben die alten Vorzugsaktien kein sol-
ches Vorrecht, kommt ein besonderer Nachteil fir sie nicht in Betracht,
denn das neue i.iqLlid.lli{:m\'nrrccht belastet alle vorhandenen Stamm- und
Vorzugsaktien gleichmaflig.

Entsprechendes gilt im Bereich des Gewinnrechts. Dasselbe zerfillt tur

partizipierende Vorzugsaktien in den nachzuzahlenden Voraus und den
weitergehenden, nicht bevorrechtigten Anspruch auf Gewinnteilhabe. Die-
ser ist ein allgemeines Stammrecht. Jeder neue Gewinnvorzug, auch der
letztrangige, geht thm notwendig vor. Ebenso das Recht der Stammaktiona-
re, nach Abdeckung der Vorzugssatze gleichzuziehen. Und bei der Vertei-
lung des Restgewinns stehen Stamm- und Vorzugsaktien einander gleich.
Sechs Prozent erstrangiger Voraus, sechs Prozent nachrangiger Voraus, ein
gleiches den Stammakuien, der Rest an alle. Zugestimmt werden mufd nach
der Schutzrichtung des Gesetzes lediglich der Ausgabe solcher Vorzugsakui-
en, deren nachzuzahlender Gewinnvorzug der alten Vorausbeteiligung vor-
geht oder glcifhstchl.
' Ein '/,Ll.“-tiI‘I‘II‘L':LII!;_"‘Sl"JL‘.\'L‘hlU{j\ ist demnach nur vonnoten, wenn ein VOR-
lff':l_'(?_‘si{l'.(_}t [T der neuen Aktien mit einem VORZUGSRECHT der alten
in Konkurrenz tritt, nicht hingegen, wenn nur die jenseits der Vorrechte
zum Tragen kommenden gesetzlichen STAMMRECHTE aut Gewinnteil-
habe und Vermogensanfall durch neue Vorzugsrechte hintangestellt oder
dem Hinzukommen gleichstehender Stammrechte ausgesetzt sind.?! Letz-
tl.l‘!'t‘.[ﬂ-LlH_‘i kommt eine ungleichmaflige Benachteiligung der vorhandenen
Vorzugsaktien nicht in Betracht, denn neue Srammrechte wie auch nachran-
gige Vorzugsrechte gehen zu gleichmifligen Lasten aller schon vorhandenen
Stammrechte und lassen die Vorrechte der bestehenden stimmlosen Aktien
unberiihrt.

Nicht auf die heutigen pnrti'f.ipim'cm’wn Vorzugsaktien, sondern auf obli-
gutu._zncndhnlichc Vorzugsaktien mit notwendigem l,.iquid;\tiunsrm'rcclu st
der im wesentlichen aus den alten Gesetzesentwiirfen der Weimarer Zeit
entnommene Regelungswortlaut zugeschnitten. Fur derartige Aktien ergibt
er ohne weiteres Sinn, denn wo die Anteile an Gewinnausschiittung und
Abwicklungserlos auf feste Vorzugssatze begrenzt sind, fallen die Vermo-
gensrechte mit den Vm'xugsrcchtcﬁ susammen; neue Akten mit vorrangi-

20 KK-Zollner § 141, 14; Werner, AG 1971, 69 (71 f.); GK (2. Aufl.)-Schmidt/Mey-

- L'T'-Landrm §117, 3; Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 35.

21 \\"ct_‘[wr, AG 1971, 69 (71£.); GK (l. r’\l.lﬂ,}-?é—chl'nid{ §117, 35 GK (2.
Aufl.)-Schmidt/Meyer-Landrut § 117, 3; in gleicher Richtung Lichtherz, Vor-
zugsaktie, S. 35; dhnlich auch Hoffmann, P':trti'.f.ij:r.'zlitms:ichcin. S. 299-301.
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gen oder gleichstehenden Rechten kénnen dann nur neue Vorzugsakuen
mit konkurrierenden Vorrechten sein.22

3. Vorbehalt zustimmungsfreier Vorzugsaktien-Ausgabe

Das gesetzliche Gebot der Zustimmung zur Ausgabe konkurrierender Vor-
zugsaktien ist statutarisch weitgehend abdingbar (§ 23 V 1). »Der Zustim-
mung bedarf es nicht, wenn die A usgabe bei Einriumung des Vorzugs oder,
talls das Stimmrecht spater ausgeschlossen wurde, bei der Ausschlieflung
ausdriicklich vorbehalten worden war und das Bezugsrecht der Vorzugsak-
tionire nicht ausgeschlossen wirde (§ 141 II 2).

Nur das Statut kann eine solche Bestimmung wirksam treffen. Fin Kapi-
talerhhungsbeschluf muf also auch insofern in die Satzung aufgenommen
werden, als er die auszugebenden Vorzugsaktien unter den Vorbehalt stellt.
Der Gewinnvorzug ist materieller Satzungsbestandteil, das Zustimmungs-
gebot hiervon gesetzliche Folge und dessen Reichweite wiederum fiir den
Bestand des Vorrechts mitbestimmend. Einschrinkungen des Zustim-
mungserfordernisses sind daher ebenfalls statutarisch festzuschreiben.??

»Ausdriicklich« sein mufl der Vorbehalt schon nach dem allgemeinen
Grundsatz, dafl »Abweichungen von der gesetzlichen Regelung klar und
eindeutig zum Ausdruck gebracht werden«,2* »mit einer jede andere Aus-
deutung ausschliefenden Klarheit« angeordnet sein miissen.25 Nicht dafl
weitere Vorzugsaktien ausgegeben werden koénnen, sondern daf hierbei die
Zustimmung der alten Vorzugsaktionire entbehrlich ist, muf} zweifelsfrei
feststehen.26 Dem diirfte eine dem Gesetzeswortlaut entlehnte Satzungsbe-
stimmung, wonach >die Ausgabe weiterer Vorzugsaktien jeder Art vorbe-
halten< bleibe, noch genugen. Wer sich etwas >vorbehilt<, nimmt sich nach
allgemeinem Sprachverstindnis heraus, das Vorbehaltene ohne Befragen des
anderen zu tun.

Zur obligationenihnlichen Vorzugsaktie im einzelnen oben S. 10-14, 20-26.
GK-Barz § 141, 7; KK-Z6lIner § 141, 16; GHEK-Hefermehl § 141, 11. Anders
Werner, AG 1971, 69 (72): Vorbehalt braucht lediglich Inhalt des Kapitalerho-
hungsbeschlusses zu sein, wirkt dann aber nur gegeniiber denjenigen Vorzugsak-
tien, anlifllich deren Ausgabe er erklirt wurde.

24 BGHZ 9, 279 (283).

25 BGH, WM 1956, 87. Vgl. auch BGH, WM 1975, 9 und BGH, NJW 1988, 260
(261) zur Abschwiichung gesetzlicher Mehrheitserfordernisse. Einschr, KK-Zoll-
ner § 179, 154.

26 Klarer als der heutige Gesetzeswortlaut noch § 99 11T RegE 1930, § 101 I1I 2 RegE

1931: Ausgabe ohne Zustimmung méglich, wenn DIES ausdriicklich vorbehalten.

Ebenso RJM-I"mgclmgf:n I, 107,

I
e b
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Mit dem Vorbehalt muf} die Aktie nach dem Wortlaut des § 141 112 »bel
Einraumung des Vorzugs oder. falls das Stimmrecht spater ausgeschlossen
wurde, bei der AusschlieBungs« belastet sein. Mafgebend ist also der Zeit-
punkt ihrer Entstehung als stimmrechtslose Vorzugsaktie im Sinne der
§§1212und 139 L Als Mitglicdﬁch;ﬂtsrccl'utc entstehen neue Aktien, wenn
die Durchfithrung der Kapitalerhdhung in das Handelsregister eingetragen
wird (§ 189). Der Vorbehalt kann also in einem Zuge mit der Erhohung des
Grundkapitals um stimmrechtslose Vorzugsaktien oder auch nachtriglich
beschlossen werden, mufd aber spatestens mit der Durchfithrung der Kapi-
mlcrhf‘ﬁhung eingetragen sein. Bel spaterer Umwandlung schon vorhande-
ner Aktien in stimmrechtslose Vorzugsaktien ist der mafigebliche Zeitpunkt
die Eintragung der Satzungsinderung iber den Stimmrechtsausschlufl in
das Handelsregister (§ 181 I11). Vorher waren die Akuen, auch wenn sie
schon ein Gewinnvorrecht gaben, keine Vorzugsaktien ohne Stimmrecht;
ihre Inhaber mufiten jeder Kapitalerhéhung nach der zwingenden Regel des
§ 182 11 zustimmen. Entgegenstchende Sat:f,ungsvm'hchalt{: kamen nicht in
Iictj"acl1t; sie sind nur bei stimmrechtslosen Aktien zulassig.

Entgegen der Wortwahl des Gesetzes kann der Ausschluff des Sonderbe-
schluf-Gebots auch fiir bestehende Vorzugsaktien ohne Stimmrecht durch
nr;ls;htriiglichc Satzungsinderung verfigt werden. Nur miissen dann die
\'przugsaktion'érc, da der Bestandsschutz des Vorrechts cingcschriinkt
wird, durch Sonderbeschluff zustimmen (§ 141). Der Zustimmung jedes
t-11w.1::lncn bedarf es nicht,?” denn eine Beeintrichugung des Vorzugs durch
blofle Ermichtigung der Hauptversammlung zur zusummungsfreien Aus-
gabe konkurrierender Vorzugsaktien wiegt leichter als die in § 141 IL 1 be-
nannte Ausgabe der neuen Vorzugsaktien selbst. Wenn letzterenfalls die
Zustimmung der einzelnen durch den Mehrheitsbeschluff der Gattung er-
setzt werden kann, mufl das im ersteren Falle erst recht gelten. Ohne den
zustimmenden Sonderbeschlufl ist der Vorbehalt den schon vorhandenen
Vorzugsaktien gegeniiber unwirksam, fiir die hernach ausgegebenen dage-
gen wirksam. Neben die stimmrechtslosen Vorzugsaktien, die der erneuten
Vorzugsaktien-Ausgabe ,ustimmen miissen, treten dann als gesonderte Ak-
tiengattung diejenigen, die nicht zuzustimmen brauchen. Die Gesellschaft
kann eine solche Verschiedenheit auch von Anfang an einrichten, das Zu-
stimmungserfordernis also auf eine von mehreren Gattungen stimm rechts-
loser Vorzugsaktien beschranken.

Der Vorbehalt kann, dhnlich einem genehmigten Kapital, der Hohe nach
begrenzt oder zeitlich befristet sein.?® Regelmiflig nennt er keine Beschrin-

27 Anders Werner, AG 1971, 69 (72, FN 18).

28 GK-Barz § 141, 7; GHEK-Hefermehl § 141, 12. Eine betragsmifige Begrenzung
der vorbehaltenen Emissionen schien man wiahrend der Gesetzesplanungen der
Weimarer Zeit als den Normalfall vorausgesetzt zU haben: so jedenfalls Flecht-
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kungen. Dann ist nicht nur fiir die nachstfolgende Kapitalerhohung, son-
dern fiir alle kiinftigen Fille das Zustimmungsgebot abbedungen. Und der
\":H'[\L‘h.lll ik‘f.lh[u:t als d.luur'ndu H.llnln;_:ﬁrcgchm_g; s.ilt:![iL'!IL' sp_nl-:?;in aus-
gegebenen Vorzugsaktien, nicht nur diejenigen, anliflich deren Ausgabe er
erklirt worden war. Neue Vorrechte entstehen nur in den statutarischen
Grenzen.2?

4. Gewdbr des Hv.‘mlgn'rr.'br_r

Das Gesetz lifit einen Satzungsvorbehalt im Einzelfall nur eingreifen, wenn
»das Bezugsrecht der Vorzugsaktionire nicht ausgeschlossen wirds (§ 141
[T 2). In Rede steht aber, wie auch § 141 111 4 belegt, nur das Recht auf den
Bezug »solcher Aktien«, deren Ausgabe nach § 141 I1 1 grundsitzlich zu
summungsbediirftig ist, nimlich neuer Vorz ugsaktien mit konkurrierenden
Vorrechten. Selbst dieses Bezugsrecht ist den Vorzugsaktioniren ohne
stummrecht nicht schlechthin unentziehbar verbiirgt, sondern kann ihnen
nach den allgemeinen Regeln genommen werden. Jedoch ist dann, wenn es
ganz oder teilweise ausgeschlossen wird, ein statutarischer Vorbehalt nach
§ 141 II 2 wirkungslos und es muf nicht nur die Vorzugsaktienausgabe,
sondern gerade auch der Bezugsrechtsausschluf selbst zum Gegenstand des
nunmehr stets gebotenen Sonderbeschlusses gemacht werden (§§ 141 111 4,
186 111-V).% Fiir die Reichweite des Sonderbeschluf-Gebots kommt es 5o
nach auf den Umfang des Bezugsrechts stimmrechtsloser Vorzugsakuen
an.

Von Gesetzes wegen bemifit sich das Recht zum Bezug neuer Aktien aus
einer Kapitalerhohung nach den Anteilen am bisherigen Grundkapital
(§ 186 I). Grundsitzlich gibt daher jede Aktie ein Bezugsrecht auf neue Ak
tien jederlei Gattung.?! Werden lediglich Stammaktien ausgegeben, sind ne-

heim, Bank-Archiv 26 (1926/27), 366 (368), wohl auch R‘].\I-l-‘r'.l;_;rlmgq_-n I1, 107
und Antwort Deutscher Anwaltverein, Reform Bd. I, S. 39 und 60.

29 Werner, AG 1971, 69 (72); GHEK-Hefermehl § 141, 12 f. Mifldeutig auch inso
fern der Gesetzeswortlaut »BEI Einriumung des Vorzugs . . . vorbehalten WOR-
DEN ware,

30 Strenger als der heutige § 141 I1 2 noch § 117 11 3 AktG 1937: »Das Recht der Vor-
zugsaktionire auf den Bezug solcher Aktien ist unentziehbar. « Im heutigen Sinne
aber schon damals GK (2: Auﬂ.}—Suhmidl.fMc}'cr—L.mdrut § 117, 6; Lichtherz,
Vorzugsaktie, S.37: Unentziehbar = nicht ohne Zustimmungsbeschluf aus-
schliefbar. Fiir wortliche Auslegung dagegen wohl Schlegelberger/ Quassowski
§117, 5 und Ritter § 117, 3 a.E.

31 G. Hueck, FS Nipperdey Bd. 1, 427 (431, 433 f., 444 f.); Baumbach/Hueck
§ 186, 9; Werner, AG 1971, 69 (73); KK- Lutter § 186, 3, 17, 68; GHEK-Hefer-
mehl/Bungeroth § 186, 23; MiinchHdb. AG/Krieger §56, 54 f.; Mohring/




151

11, Mafstab der }'fu_»'rz'mm;mg.-‘hvdm'fﬂgfc:'rr

en Stammaktioniren auch die Vorzugsaktuonare ohne
Summrecht bezugsberechtigt.’ DIESES Bezugsrecht kann nach § 186
durch den }'\ApimlcrhihhLn'u;:,ﬁbﬂsch\uii ohne Sonderbeschlufl der Vorzugsak-
tonire ausgeschlossen werden. § 141 11 Satz 2 ‘st unanwendbar, da schon
;1'umisiLwiich kein Y,uslimmungxcrfurd-:rnis nach Satz 1 besteht. Gegen den
Bezugsrechtsausschluf bleibt nur die Anfechtung des Kapitalcrhiﬂ‘uungsbc-
schlusses. Sie wird regelmifig begriindet sein, wenn die neuen Stammaktien
eleichmafig an simtliche Srammaktiondre gehen und lediglich den stimm-
rechtslosen Vorzugsaktionaren vorenthalten bleiben. Deren Beteiligungs-
quoten sind dann ohne rechtfertigenden Grund geschmilert, denn die Un-
¢leichheit der Stimmberechtigung gibt keinen Mafistab fiir den Ausschluf
der Vorzugsaktionire von der Zuteilung neuer Kapitalanteile als sol-
cher.??

Umgekehrt konnen sich die Vorzugsaktionire in ein Bezugsrecht auf
konkurrierende neue Vorzugsaktien mit den Srammaktioniren zu teilen ha-
ben.>* Bestehen 4 Mio. DM Vorzugsaktien neben 6 Mio. DM Stammaktien
und wird das Kapital um 1 Mio. DM gleichrangiger Vorzugsaktien erhoht,
so erhalten Stamm- wie Vorzugsaktionare auf zehn alte Aktien ene neue

ben den bisherg

Schwartz/Rowedder/Haberlandt, Die f'\kticlu.'.c-‘-ﬂuﬁth-‘-fl- S, 47; Schlegel-
berger/Quassowski § 153, 2; von Godin/ Wilhelmi § 186, 2 2.E. Anders Frey/-
Hirte, DB 1989, 2465 (2466—2468). Ausf. zum alten Recht Flechtheim, Bank-
1'1'}1'{!]5\' 26 (1926/27), 366—368.
KK-Zollner § 140, 2; GHEK-Hefermehl § 140, 3; GHEK- Hefermehl/Bunge-
roth § 186, 24; Krieger, 2.a.0., Rdnr. 55; Hennerkes/May, DB 1988, 537 (338);
Baumbach/Hueck, Werner, Lutter, Mohring/Schwartz, Schlegelberger/Quas-
sowski, je a.2.0. Einschr. GK-Wiedemann § 186, 5 b). Die Satzung kann dieses
Bezugsrecht ebensowenig wie fiir andere Aktien ausschliefen; ausf. Flechtheim,

Bank-Archiv 26 (1926/27), 366 (367); G. Bezzenberger, FS Quack, 153. Anders
Brodmann § 282 HGB a.F., 1.b); Staub/Pinner (12./13. Aufl.) § 282 HGBa.F.,2

a, 4.
33 Ebenso KK-Lutter § 186, 68, 85 f.: MiinchHdb. AG/Krieger § 56, 56, FN61. In
). Anders kann es liegen, wenn die Hauptver-

anderer Richtung Wiedemann, a.a.l
sammlung neben der Ausgabe neuer Stammaktien nur an die Stammaktionare
durch einen zusitzlichen Kapit.alc:'h{ilmngsbcschlui.ﬂ die Begebung weiterer Vor-
zugsaktien nur an die Vorzugsaktiondre im Verhiltnis der bisherigen Kapitalein-
teilung verfiigt (ebenso Lutter/Schneider, ZGR 1975, 182, 191 mit Hinblick auf
I\":lt‘hrstimmrcc]us- Aktien). Lehnen dann die Vorzugsaktionire die Ausgabe neuer
Vorzugsaktien trotz zumutbarer Bedingungen ab, ist der Ausschlufl ihres Bezugs-
t'f;::ht:i auf die Stammaktien dennoch rechtmafdig (KK-Zollner § 140, 2), denn die
. Vorzugsaktionire haben den Grund fiir die Unglcichbchandlung selbst gesetzt.
34 KK-Zollner §141, 17, 22; Wemer, AG 1971, 69 (73); Krieger, 2.2.0:;
GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 186, 25, 129; Schlcgcibcrgcr!Quassowski §117,

5; GHEK-Hefermehl § 141, 18.

o
b
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Vorzugsaktie. Nur insoweit besteht ein Bezugsrecht der Vorzugsaktien; es
ist nicht etwa im Sinne des § 141 II 2 teilweise ausgeschlossen.

Weniger eindeutig liegt es bei der gleichzeitigen Ausgabe von Aktien wie-
derum verschiedener Gattung. Erhht die Gesellschaft jhr Grundkapital
von 6 Mio. DM Stammaktien und 4 Mio. DM Vorzugsaktien durch Ausga-
be weiterer 600.000 DM Stammaktien und 400.000 DM Vorzugsaktien,
kénnen jedem Aktionir auf 50 Aktien beliebiger Gattung drei Stamm- und
zwel Vorzugsaktien zugeteilt werden. Damit ist dem Bezugsrecht geniigt,
denn die Anteile am Grundkapital sind ohne Riicksicht auf statutarische
Gattungsverschiedenheiten kraft gesetzlicher Anordnung ein grundsatzlich
immer zulissiger Mafistab fiir dje Zuteilung neuer Aktien (§ 186 I).%5 Sar-
zungsvorbehalte zustimmungsfreier Vorzugsaktien-Ausgabe bleiben daher
auch bei dieser Gestaltung in Kraft 3

Oft bestimmt der K;lpitalcrhﬁhungsbcschluﬂ, es solle sich das Bezugs-
recht der alten Aktien nur auf neye Aktien der jeweils eigenen Gattung er-
strecken. Dann entfillt im Beispielfalle auf zehn Vorzugsaktien eine weitere
Vorzugsaktie, auf zehn Stammaktien eine Stammaktie. Nach herrschender
Ansicht stellt eine solche Aktienzuteilung fiir beide Aktiengattungen einen
teilweisen Ausschluf} des Bezugsrechts dar. Dieser sei jedoch grundsarzlich
zuldssig und verstofle insbesondere nicht gegen das Gebor gleichmiifiger
Bchandiung, da in der schon bestehenden Verschiedenheit der Aktiengat-
tungen ein sachlicher Grund fiir dje ungleiche Ausgestaltung auch der neu
zugeteilten Mitgliedschaften liege.’” Dann blieben zwar Satzungsvorbehalte
nach § 141 II 2 in Wirkung, denn ausgeschlossen wiirde nur das B:.’;f.tl:f;-'*'
recht der Vorzugsaktionire auf dje neuen Stammaktien, wihrend dasjenige
auf die Vorzugsaktien nicht nur nicht ausgeschlossen, sondern gerade er-
weitert wire.”® Jedoch wiirden fiir den HauptvcrsammIlzngsbcschfuiﬁ die

35 G. Hueck, FS Nipperdey Bd. I, S. 430-434, 444 f . KK-Lutter § 186, 3. Anders
Frey/Hirte, DB 1989, 2465 (2466 f.), denen zufolge hier jede Aktie »ein Bezugs-
recht nur auf junge Aktien derselben Gattung« geben soll; i.Erg. hnlich Schei-
fele, BB 1990, 497 (499), wonach in derartigen Fillen ein Ausschlufl des Bezugs-
rechts auf Aktien der jeweils anderen Garttung zwingend geboten sei.

36 Demgegeniiber miifiten Frey/Hirte (a.a.0.) hier konsequenterweise einen teil-
weisen Bezugsrechtsausschluf} bejahen und daher nicht nur stets einen Sonderbe-
schlufl der Vorzugsaktionire tordern, sondern auch eine materielle Rechtferti-
gung im Hinblick auf das Gesellschaftsinteresse, die man vergeblich suchen wiir-

e. Damit wire diese Gestaltung unzulissig,

37 Werner, AG 1971, 69 (73); KK-Lutter § 186, 17, 68 (vgl. auch § 203, 33 a.E.: Be-
zugsrechtsausschluf} »rein technischer Natur«); Lutter/Schneider, ZGR 1975, 182
(191); GHEK—HefcrmthBungemth § 186, 23-25, 129: von Godin/Wilhelmi
§ 186, 2 a.E. In gleichem Sinne KK- Zollner § 140, 2. Ausf. Scheifele, BB 1990,
497-500.

38 Werner, AG 1971, 69 (73).
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rnisse des § 186 11I-1V gelten;*? insbesondere miifite der
iftlicher Begrindung angekiindigt und zum
acht werden.

Aktienzuteilung dann kei-
enn die neuen Aktien im

besonderen Erforde
Bezugsrechtsausschlufl mt schr
Inhalt des ['i.apitalcrhi')hl.lngshcschiusscs gem
in der gattungsgleichen

Richtigerweise aber 1st
chts zu sehen, W

ne Einschrinkung des Bezugsre
Verhiltnis der bisherigen l(apitalcinu:ilung ausgegeben werden.* Der ge-
setzliche Verteilungsschliissel ist nicht durchbrochen; jeder Aktionar er-
langt einen seinem Anteil am bisherigen Grundkapital cn[sprcchcndcn Teil
d‘cr neuen Aktien (§ 186 I). Dem 7weck des Bezugsrechts, den Aktionir bei
einer Kapitalerh6hung vor Beeintrichtigungen seiner Vermogens- und Mit-
wirkungsrechte zu schiitzen, entspricht die ;:_;mungsglcichc Aktienzutel-
|‘un;; sogar in hoherem Mafe als die ;:,cmischu::"” Nicht nur die allgemeinen
Substanz- und Ergebnisanteile bleiben gewahrt, sondern gerade auch die
besonderen Mit;__-,licclsch;ﬂts:‘cchw', die Stammaktionare erhalten ihren Stim-
n?mvin{luﬁ, fiir die Inhaber der Vorzugsakuen wird das Verhiltnis des Di-
videndenvoraus zum Nennbetrag des Anteilsbesitzes nicht geschmilert.
1)115_3 den Stammaktioniren die neuen Gewinnvorrechte und den Vorzugs-
aktioniren die weiteren Stimmrechte vorenthalten bleiben, ist von den Son-
derregeln der §§ 139-141 gedeckt, denn wenn dort die Einteilung der Akti-
en und damit der Aktionire in stimmberechugte und stimmrechtslose zuge-
lassen wird, ist anzunehmen, dafd diese Trennung auch Bestand haben kann
und dic- unterschiedlichen Beteiligungen sich nicht aufgrund anderer Geset-
zesbestimmungen bei spateren Kapitalerho ¢ miteinander ver-
flechten miissen.

Bei einer Kapitalerhéhung unter W
zwischen Stammaktien und Vorzugsaktien
Gesellschaft somit frei, durch den Kapitalcl‘hﬁhungslwschluﬁ d
[,![L‘H gemischt und nach dem Verhiltnis nur der Nennbetrige oder auch in
Ubereinstimmung mit der bestehenden Kapimlcinteilu ng gatmngsmii{?.ig ge-
sondert zu verteilen. Beides geniigt dem Bezugsrecht der Aktionire.*!? Die-

hungen wiede

ahrung des bestehenden Verhiltnisses
ohne Stimmrecht steht es der
ie neuen Ak-

39 i‘i}‘l—LuLtcr, a.2.0.
40 G. Bezzenberger, FS Quack, S. 153
41 Das b_ct()m-n auch Werner, 2.2.0., und MiinchHdb. AG/Krieger § 56, 55 f., die
aber im Erg. der h.M. folgen. In gleicher Richtung wie hier GK-Wiedemann
§186, 5 b).
412 G: Bezzenberger, FS Quauk, S. 153 (161-166); in gleichem Sinne G. Hueck, FS
Nipperdey, Bd. 1, S. 427 (433 f., 445). In seltenen Ausnahmefallen kann die Ge-
sellschaft indessen nicht nur berechtigt, sondern gehalten sein, das Bezugsrecht
gattungsmifig gesondert zu gestalten. So etwa, wenn neben den Stammaktien
noch (stimmberechtigte oder stimmrechtslose) Vorzugsaktien mit obligationen-
dhnlich beschrinktem Gewinn- und Liquidationsrecht vorhanden sind (vgl. oben
S. 10-14, 143-145). Deren Inhaber sollen dann billigerweise keine voll partizi-
pierenden Aktien beziehen, jedenfalls nicht zum selben Ausgabekurs wie die
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ses Recht fordert eine Beriicksichtigung von Garttungsunterschieden niche,
verbietet sie nicht, ist von Gesetzes wegen gattungsneutral.*2 Ordnet der
Kapitalerh6hungsbeschluf keine gattungsmaflig gesonderte Aktienzutei-
lung an, werden die neuen Anteile gemischt und allein nach dem Nennbe
trag als dem allgemeineren Mafistab vergeben. Fiir den Kapitalerhohungs-
beschlufl gelten bei gattungsweise getrennter ebenso wie bei gemischter Ak-
tienzuteilung die Bestimmungen tiber den Bezugsrechtsausschluff nicht.
Und in beiden Fillen bleiben Satzungsvorbehalte zustimmungsfreier Vor-
zugsaktien- Ausgabe wirksam, Sonderbeschliisse der Inhaber vorhandener
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht entbehrlich.

Jedoch gebietet es der Grundsatz gleichmifliger Behandlung, bei einer ge-
mischten Kapitalerh6hung mit gartu ngsgleichem Bezugsrecht den rechneri-
schen Wert dieses Bezugsrechts fiir beide Aktiengattungen in etwa gleich zu
bemessen. Das bedeutet, da stimmrechtslose Vorzugsaktien am Markt ty-
pischerweise geringer bewertet werden als Stammaktien, dafl regelmifig
auch der Bezugskurs fiir die neuen Vorzugsaktien entsprechend niedriger
festzusetzen ist als fiir die Stammaktien.** Notieren diese etwa mit 200 DM,
die alten Vorzugsaktien aber nur mit 180 DM und sollen die neuen Stamm-
aktien zu 190 DM ausgegeben werden, so ist fiir die gleichzeitig begebenen
Vorzugsaktien ein Bezugskurs von 170 DM angemessen. Bei einem Bezugs-
verhiltnis von eins zu zehn betrigt dann der rechnerische Wert des Bezugs-
rechts fiir beide Aktiengattungen eine Mark.

lII. Besonderheiten bei bedingter Kapitalerh6hung und genehmigtem
Kapital

Neben der herkémmlichen Kapitalerh6hung (§§ 182-191) eréffnet das Ge-
setz zwei weitere Wege zur effektiven Erhohung des Grundkapitals: die be-
dingte Kapitalerhoh ung (§§ 192-201) und das genehmigte Kapiral
(§9 202-206). Beim genehmigten Kapital wird durch satzungsindernden
Beschlufl der Hauptversammlung nicht unmittelbar die Ausgabe neuer Ak-
tien gegen Einlagen verfiigt, sondern der Vorstand hierzu ermichtigt
(§ 202). Bei der bedingten Kapitalerh6hung ordnet die Hauptversammlung
selbst eine Erhohung des Grundkapitals an, 1ift aber deren Durch fiihrung

Stammaktionire. Zur Problematik Wassermann, Bank-Archiv 22 (1922/23), 187
(188); Flechtheim, Bank-Archiv 26 (1926/27), 366.
42 G. Bezzenberger, a.a.0. |
43 G. Bezzenberger, a.a.0., S. 165 und im Erg. auch Frey/ Hirte, DB 1989, 2465
(2468). In anderer Richtung KK- Lutter § 186, 44 f. Vgl. auch Herzig/Ebeling,
AG 1989, 221 zur substanzsteuerrechtlichen Beachtlichkeit eines Wertunterschie-
des zwischen Stamm- und Vorzugsaktien.
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von der aufschiebenden Bedingung abhingen, dafl dritte Personen ein ihnen

eingeriumtes Umtausch- oder Bezugsrecht aul die in Aussicht gestellten

Aktien ausiben.

[. Bedingte Kapitalerhohung

Einem 1} lmpt\'uru.\mmlun;;-ehcwhhlﬁ- iber die bedingte Erhohung des
Grundkapitals (§ 192 1) miissen die Inhaber stimmrechtsloser Vorzugsakti-
en immer dann zustimmen, wenn Bezugsaktien mit konkurrierenden Vor-
zugsrechten in Aussicht gestellt werden.** Die Notwendigkeit eines Son-
derbeschlusses folgt hier unabwendbar aus § 141 11 1.

Diese Regel ist anwendbar. 7war verweist § 193 1 hinsichtlich der Be-
schluferfordernisse bei der bedingten Kapitalerhohung ausdriicklich nur
auf die allgemeine Sonderbeschlufiregel des § 182 11, doch erstreckt sich der
Verweis sinngemif auch aul die fiir stimmrechtslose Vorzugsaktien gelten-
de Spezialvorschrift des § 141 [1. Deren Voraussetzungen sind erfiillt: In ei-
nem Hauptversamml ungsbeschluff iiber die bedingte Erhohung des Grund-
kapitals um neue konkurrierende Vorzugsaktien liegt ein »Beschlufl iiber
die Ausgabe« solcher Akuen. Der l‘i.1pi1.1lerh£')hun;;;'ncsch'mﬁ selbst ist ja
unbedingt, die Schaffung neuer Vorzugsaktien unwiderruflich verfugt und
lediglich die Durchfithrung der K;‘Lpi1.1lt't'h('1hun§_; nach Zeitpunkt und Hohe
von einer Austibung der in gleichem Zuge fur dritte Parteien begriindeten
Umtausch- oder Bezugsrechte abhingig gemacht.

_ Satzungsvorbehalte sustimmungsfreier ‘v’urzugmktiun—Ausga'm: nach
§ 141 11 Satz 2 sind, wo sie bestehen, ohne Wirkung, weil das Bezugsrecht
‘LL'_" Vorzugsaktionare auf die neuen Vm'?.ugmkticn entfille. Ob dasselbe,
wie der Gesetzeswortlaut voraussetzi, durch Beschlufl »ausgeschlossen
wird« oder, wie im Falle der bedingten Kapitalerhdhung, schon von Geset-
zes wegen ausgeschlossen ist,* macht keinen Unterschied. Der Satzungs-
vorbehalt greift selbst dann nicht ein, wenn die bedingte Vorzugsaktien-Ka-
pitalerhéhung zur Bedienung von Umtausch- oder Bezugsrechten gleich-
zeitig begebener Wandel- oder Optit_msschu]dvcrsch reibungen beschlossen
und den Vorzugsaktiondren ihr Recht zum Bezug dieser Papiere (§ 221 IV)
belassen wird. Ein Sonderbeschlufs nach § 141111 bleibt, wie auch § 141 I11

44 Wirdinger S. 82; MiinchHdb. AG/Krieger § 57, 13. Ungenau (;HER-HL{H-
mehl § 141, 9: Ausgabe von \Y(e’an-.lcl.L;s;.'hul:.hw:rsa_hrciblmgcn bediirfe der Zustum-
mung, wenn mit ihr bedingte B..lpimlcrh(}hung verbunden. Vielmehr: Zusum-
mungsbediirftig ist vor allem der R-:.pilnlurh(ﬂ'\un;;};l}cﬁchluli als solcher (§§ 191 1
3, 141 11 1).

45 KK-Lutter §192, 27; GK-Schilling §193, 3 Schumann, L".-p[iuns:‘lnlcihcn,
L b '
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4 belegt, unabdingbar geboten, wenn das Recht »auf den Bezug solcher Ak-
tien« ohne Stimmrecht nicht positiv erfiillt ist. Gemein ist das in § 186 I be-
zeichnete gesetzliche Bezugsrecht unmittelbar auf neue Akuen, nicht ein
rechtsgeschiftliches und durch zusirzliche Aufwendungen erst noch zu er-
werbendes Bezugsrecht aus Wandel- oder ( Iptionsschuldverschreibungen.
Das Bezugsrecht auf diese Titel ist demjenigen auf Aktien nicht gleichwer-
tig, sondern kann nur einzelne Nachteile seines Verlusts ausgleichen.*

2. Ausgabe weiterer Vorzugsaktien aus genebmigtem Kapital

Bei der Ausgabe von Vorzugsaktien aus genehmigtem Kapital kann ein Zu-
stimmungsbeschluf nicht anliflich der Vorstandsentscheidung iiber die
Aktienausgabe, sondern sinnvoll nur zum ermichtigenden Hauptversamm-
lungsbeschluf} gefalt werden. Der Ermichtigungsbeschluf vertritt insofern
den ordentlichen Kapitalerh6hungsbeschlufl. Zugleich wird die Bestim-
mung des § 141 II durch jene des § 204 1II erginzt: »Sind Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht vorhanden, so kénnen Vorzugsaktien, die bei der Vertei-
lung des Gewinns oder des Gesellschaftsvermégens ihnen vorgehen oder
gleichstehen, nur ausgegeben werden, wenn die Ermichtigung es vorsieht.«
Und soll in der Ermichtigung die Ausgabe solcher konkurrerenden Vor-
zugsaktien vorgesehen sein, kann sie nach § 141 II 1 grundsitzlich nur mit
Zustimmung der Inhaber vorhandener Vorzugsaktien wirksam erteilt wer-
den. ¥’

Eines dahingehenden Sonderbeschlusses bedarf es hinwiederum nicht,
wenn die Satzung bereits einen allgemeinen Vorbehalt nach § 141 II 2 ent-
hilt, demzu folge »die Ausgabe« neuer Vorzugsaktien ohne Zustimmungsbe-
schlufl der alten Vorzugsaktionire zuldssig ist. Ein derartiger Vorbehalt er-
streckt sich auch auf die Schaffung eines genehmigten Kapitals, aus dem der
Vorstand weitere konkurrierende Vorzugsaktien ausgeben kann.* Nicht
aber liegt umgekehrt in einer Ermichtigung des Vorstands zur Ausgabe von
Vorzugsaktien aus dem genehmigten Kapital auch schon ein allgemeiner
Vorbehalt im Sinne des § 141112, deres der lauptversammlung ermoglich-
te, nunmehr ohne Sonderbeschluff der Vorzugsaktionire solche Aktien ne-

46 Zum Zusammenhang beider Rechte Schumann, a.a.O. S. 176, 187-192; abwei-
chend Hirte, Bezugsrechtsausschluf S. 59 f.

47 KK-Zollner § 141, 12; KK-Lutter §204, 32; GK-Schilling § 204, 5; Baum-
bach/Hueck § 204, 4; Wiirdinger S. 82, 173 f.; Schlegelberger/Quassowski § 171,
5; GHEK-Hefermehl § 141, 9.

48 GK-Schilling § 204, 5.

1
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ben dem genehmigten Kapital im Wege ordentlicher l'iapim'wrhiihung aus-
zugeben.*’

Soll bei der Begriindung genehmigten \-’uwugsaktiun—i&npiml% das Be-
zugsrecht der alten Vorzugsakuonare auf die neuen Vorzugsaktien ausge-
«hlossen werden, so miissen diese dem genehmigten Kapital auch dann
nach § 141 II 1 zusummen, wenn die Satzung einen Vorbehalt im Sinne des
§141112 enthilt. Der Vorbehalt ist in diesem Falle ebenso wirkungslos wie
bei der Neuausgabe konkurrierender Vorzugsakuen aus ordentlicher Kapi-
talerhohung. Vielmehr mufd jetzt der Bcrugsrvc]usaussclﬂuii zum Gegen-
stand auch des Sonderbeschlusses der Vorzugsaktiondre zum Hauptver-
sammlungsbeschlufl iiber die Begriindung des genehmigten Kapitals ge-
macht werden (§ 141 I1I 4 analog, § 186 I11-V). Gleiches gilt, wenn das Be-
zugsrecht nicht unmittelbar ausgeschlossen, sondern nach § 203 11 lediglich
d.'.c ‘V"L‘I'\‘-".Iltlmg ermichtigt sein soll, iiber dessen Ausschluff zu entscheiden.
Ein 5{‘13llllg5¥'01‘lﬁcl1a|t nach § 141 112 greift nur ein, wenn das Bezugs recht
auf die neuen Vorzugsaktien positiv gewihrleistet ist.

? Die Vorschrift des § 204 11, wonach bei Vorhandensein stimmrechtsloser
\'.“l"{.ugsakticn neue konkurrierende Vorzugsaktien aus einem gcnchmigtcn
Kapital nur aufgrund besonderer Ermichtigung ausgegeben werden diirfen,
greift auch dann ein, wenn das genehmigte Kapital alter ist als die Vorzugs-
3_1“19” ohne Stimmrecht,3° etwa weil diese erst spater im Wege ordentlicher
Kapitalerhdhung geschaffen wurden. Zwar geht es dann nicht mehr um die
Sicherung eines Sonderbeschlusses nach § 141 1I 1, denn ein solcher kommt
ohnehin nicht in Betracht; der Begriindung des genehmigten Kapitals konn-
ten die Vorzugsaktionare nicht zustimmen, weil es ithre Akuen nicht gab,
der Verwaltungsentscheidung iiber die Aktienausgabe konnen sie nicht zu-
stimmen, weil das dem Sinn des gcnchmigtcn Kapitals widersprache,
Sc_}mg\lle Finanzierungsmafinahmen zu ermoglichen. Jedoch gehtes jetzt um
die Gewihrleistung der mit dem Vorbehalt nach § 141 [1 2 zugleich be-
zweckten Publizitit der Rechtsverhiltnisse. Wenn aus dem genehmigten
Kapital konkurrierende Vorzugsaktien ausgegeben werden diirfen, stehen
"?rhafldt‘ne Vorzugsakuen unter dem Vorbehalt emner zustimmungsfreien
Verwisserung ihrer Gewinnvorrechte. Ein solcher Vorbehalt ist zulissig,
muf aber »ausdriicklich« sein und liegt daher nicht schon in dem unbe-
:thlmmten Bestehen eines genehmigten Kapitals als solchen, sondern nur in
V‘*‘-" I'UCSOHdc_rcn Ermichtigung zur Ausgabe gerade auch kgmkurricrcndcr
: orzugsaktien aus demselben. Nur dann hat derjenige, der eine der vorhan-
denen Vorzugsaktien erwirbt, hinreichende Rechtsklarheit.

49 TiCht ganz eindeutig insofern Schilling, 2.2.0. und ﬁaumlmcthucck § 204,
20 So “:01”11 auch GK-Schilling § 204, 5 a.Anf.; Baumbach- Hueck § 204, 4; KK-Lut-
ter § 204, 32; Schlcgclbergcn"()uassowsk% § 171, 5.
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Selbst wenn das Statut die stimmrechtslosen Vorzugsaktien von Anfang
an unter den allgemeinen Vorbehalt der Ausgabe weiterer Vorzugsaktien
gestellt hat (§ 141 11 2) und nunmehr nachtriglich ein genehmigtes Kapital
begriindet wird, diirfen hieraus konkurrierende Vorzugsaktien nur ausge-
geben werden, wenn das in dieser Ermichtigung eigens bestimmt ist (§ 204
I1), es sich also ausdriicklich auch um ein genehmigtes Vorzugsaktien-Kapi
tal handelt. Zwar konnen die Vorzugsaktionire zu dem ermichtigenden
Hauptversammlungsbeschluf so oder so keinen Sonderbeschluff fassen,
wohl aber muf sich auch in diesem Fall die allgemein gehaltene Satzungser
michtigung zur Ausgabe konkurrierender Vorzugsaktien aus Griinden der
Publizitit und Rechtsklarheit in der Fassung des genehmigten Kapitals fort
setzen und konkretisieren.

IV. Rechtsstellung der Stammaktionire

1. Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien aus ordentlicher Kapital
erhohung

Die Ausgabe von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht verindert die Verbands
ordnung der Gesellschaft, stellt den weiteren Gleichlauf von Kapitalrisiko
und Stimmeneinflufl in Frage.! Deshalb bedarf der | l.'I.'LlpL\'L'I'H.‘:lIJI'Il]U”:J.“ll“'"
schlufl iiber die ordentliche Kapitalerhéhung bei Begebung stimmrechtslo-
ser Vorzugsaktien einer Mehrheit mindestens dreier Viertel des vertretenen
Grundkapitals; Satzungsbestimmungen, die geringere Beschluimehrheiten
genugen lassen, kommen in diesem Falle nicht zum Zuge (§18212).
Solange das Bezugsrecht der Aktionire auf die Vorzugsaktien gewahrt
bleibt, bestehen weitergehende Erfordernisse fiir deren Ausgabe nicht. We
der sind die Inhaber von Stammaktien gegen die Ausgabe neuer Aktien mit
besseren Vermégensrechten geschiitzt,> noch auch haben sie umgekehrt ein
Recht, daff neu begebene Aktien von mindestens gleichwertiger licrcrlnj-
gung wie die vorhandenen seien. Zwar liefie sich geltend machen, es werde
dem von den alten Anteilen abgespaltenen und den neuen zugeschlagenen
Wertanteil gleichsam das Stimmrecht entzogen,3* doch ist zu bedenken, daf
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GK-Wiedemann § 182, 6. i
RGZ 68, 235 (2401.); Wiirdinger, Akuenrechr, S. 80: KK-Lutter §60, 1/

KK-Zollner § 139, 24; GHEK-Hetermehl/Bungeroth § 60, 26. Anders frither

Meili, Priorititsactien, S. 4-=7 m.Nw.

53 G. Hueck, FS Nipperdey, Bd. I (1965), 427 (428-435); KK-Lutter § 182, 19 und
§ 186, 3; MiinchHdb. AG/Krieger § 56, 54; grds. auch Hirte, Bezugsrechtsaus
schluf}, S. 88-92; anderes H. Meilicke. BB 1961, 1281 (1284).

54 Meilicke, a.a.O. In gleichem Sinne jetzt Frey/Hirte, DB 1989, 2465 f.
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damit zugleich die alten Aktien ein, gemessen am verbliebenen Wertanteil,
erhohtes Stimmrecht erlangen. Vor allem auch der Grundsatz gleichmafliger
Behandlung bleibt gewahrt. Er gilt allein unter den vorhandenen und nicht
auch in deren Verhiltnis zu den neu geschaffenen Mitgliedsc haften.>® Beste-
hen lediglich Srammaktien, werden deren Inhaber durch die Zuweisung
stimmrechtsloser Vorzugsaktien nicht ungleich behandelt;% das bisherige
Verhiltnis der Stimm- und Vermogensrechte unter den einzelnen Aktiond-
ren bleibt erhalten.’” Gibt es dagegen aufler den Stammaktien schon Vor-
zugsaktien ohne Stmmrecht, liegt in der unterschiedslosen A usgabe weite-
rer Vorzugsaktien eine mogliche Un;—:.h-ichbch.1milun;:,."‘“ Fiir die vorhande-
nen Vorzugsaktien kann sich die Sicherheit des Gewinnvoraus schmalern
und der geringere Marktwert stimmrechtsloser Vorzugsaktien eroffnet die
Méglichkeit, daf die alten Aktien verschiedener Gattung in unterschiedli-
chem Mafe verwissert werden. Diese Ungh:ichmiiﬁi;;kcitc:n sind hinzuneh-
men, denn das blofe Verhiltnis der Anteile am bisherigen Grundkapital
gibt kraft gesetzlicher Anordnung einen grundnitzlich - mmer rechtmafiigen
M_&igﬂﬂh fir die Zuteilung neuer Aktien (§ 1861 1).#? (jut.tungsmucrwhicd:.-
kgmncn auler Betracht bleiben, solange sie nicht \"crmiigcnsrcuhtr schlecht-
h'.n‘ verschiedener Art begriinden.

Selbst unter Ausschlufl des Bezugsrechts kann die Ausgabe stimmrechts-
loser Vorzugsaktien mit qualifizierter Beschlufimehrheit verfigt werden. Es
b}"aucht nicht jeder einzelne suzustimmen. Den Mehrheitswillen |afe das
Gesetz beim Sonderbeschluff der Vorzugsaktionire geniigen (§ 141 111 4),
@t’ Inhaber der Stammaktien geniefien keinen weitergehenden formalen
Schutz.60 Vielmehr gelten die allgemeinen Regeln “ber den Bezugsrechts-
ausschlufl. Derselbe bedarf besonderer sachlicher Rechtferugung, €r mufd
im Gesellschaftsinteresse geboten und auch in Abwagung mit den Interes-
sen der ausgeschlossenen Aktionire angemessen sein.6! Bei Ausgabe von
Vorzugsaktien verschirfen sich die Anforderungen,®? denn der Eingriff in
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ITJ anderem Sinne KK-Lutter § 60, 17.

G. Hueck, FS Nipperdey Bd. I, S. 427 (433); Baumbach/Hueck § 11, 2a.E; i
f.‘.r};. auch Lutter, 2.2.0.

Nlchtl iiberzeugend die Begr. RegE, bei Kropff § 182, S. 292, es konne die Ausga-
be stimmrechtaloser Vorzugsaktien »in dhnlicher Weise nachteilig L'l!‘ipfumlcn
werden wie der Ausschluf8 des Bezugsrechts«.

Vel. G. Hueck, 2.2.0.

G. Hueck; 2:6.0:,/8: 431, 493 f., 443, 445. Vgl. auch ders., Gleichmiflige Be-
handlung, S. 201-203. Niher oben S. 151-154.

KK-Lutter § 60, 17; MiinchHdb. AG/Krieger § 56, 17, vgl. auch § 57, 13 und
§ 58, 30; KK-Zollner § 139, 24; Lutter/Schneider, ZGR 1975, 182 (193). Anders
QHl-.K—Hefr:rmehl;’BungErﬂlh § 60, 26.

61 Siehe oben S. 106.

62 KK-Lutter § 60, 17 a.E.; MiinchHdb. AG/Krieger § 56, 17.
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die bestehenden Vermégensrechte wiegt hier besonders schwer. Die [ber-
gangenen teilen nicht mit dem Bezugsberechtigten, sondern treten hinter
thn zuriick. Sind die neuen Gewinnvorrechte nur gesetzlich angeordneter
Ausgleich fiir das Fehlen des Stimmrechts, mufl gerade auch der Stimm-
rechtsausschluf} selbst im Gesamtinteresse der Gesellschaft (nicht der Ge-
sellschaftermehrheit) besonders geboten sein.

2. Erstmalige Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien aus genehmigtem

Kapital

Vorzugsaktien ohne Stimmrecht darf der Vorstand aus einem genehmigten
Kapital nur aufgrund besonderer Ermichtigung durch die Hauptversamm-
lung ausgeben.®> Sind bereits stimmrechtslose Vorzugsaktien vorhanden,
folgt das schon aus den Bestimmungen der §§ 204 II und 141 11.6% Es gl
aber auch bei erstmaliger Ausgabe solcher Anteile.

Demgegeniiber spricht eine iiberwiegende Ansicht der Verwaltung Be-
fugnis zur Begebung stimmrechtsloser Vorzugsaktien immer dann zu, wenn
noch keine derartigen Aktien bestehen und das genehmigte Kapital thre
Ausgabe zwar nicht eigens vorsieht, aber auch nicht ausschliefit.65 Nach der
Regel des § 204 1, wird geltend gemacht, entscheidet der Vorstand mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats »iiber den Inhalt der Aktienrechte und die Be-
dingungen der Aktienausgabe . . ., soweit die Ermichtigung keine Bestim-
mungen enthilt«. Und § 204 II fordere eine besondere Ermichtigung zur
Vorzugsaktien-Ausgabe nur fiir den Fall des Vorhandenseins stimmrechts-
loser Vorzugsaktien. Also bediirfe es bei deren Fehlen keiner solchen Er-
michtigung. n

Der Umkehrschlufl aus § 204 II trigt nicht. Diese Bestimmung betrifit
nicht speziell die Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien, sondern die
Ausgabe von Vorzugsaktien mit oder ohne Stimmrecht, die bei der Vertei-
lung des Gewinns oder des Gesellschaftsvermégens mit vorhandenen Vor-
zugsaktien ohne Stimmrecht in Konkurrenz treten. Geschiitzt sind die Ver-
mogensrechte bestehender stimmrechtsloser Vorzugsaktien.t¢ Der Um-

63 Baumbach/Hueck § 202, 3.

64 Siche oben S. 156.

65 BGHZ 33, 175 (188, obiter dictum im Zusammenhang mit einem extrem gelager-
ten Fall); KK-Lutter § 60, 23 und § 204, 7; GK-Schilling § 204, 1; von Go-
din/Wilhelmi § 204, 3. Wohl auch Mestmicker, BB 1961, 945 (949); Wiirdinger,
Aktienrecht, S. 184; GHEK-Hefermehl/ Bungeroth § 60, 32; Hirte, Bezugs-
rechtsausschlufl, S. 89. Grds. ebenso auch MiinchHdb. AG/Krieger § 58, 7 und
30 (solange das Bezugsrecht nicht ausgeschlossen).

66 Es liegt ebenso wie im Rahmen des § 141 11, dazu oben S. 146,
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kehrschlu® lautet: Sind keine Vorzugsaktien ohne Stimmrecht vorhanden,
konnen Vorzugsaktien mit Gewinn- oder Liquidatiunsvurruchtcn aus dem
genehmigten Kapital ohne besondere Ermachtigung ausgegeben und derge-
stalt auch die Vorrechte etwa vorhandener (stimn‘uberculnigter) Vorzugsak-
tien geschmalert werden.” Daf die Verwaltung den neuen Vorzugsaktien
das Stimmrecht vorenthalten darf, folgt daraus nicht.

Auch unmittelbar auf die Besummung des § 204 I lafie sich eine Befugnis
der Verwaltung zur Ausgabe stimmrechtsloser Akuen nicht stitzen. Es
handelt sich nicht eigentlich um eine allgemeine Regel des Inhalts, dafl es
Vorstand und Aufsichtsrat schlechthin freistehe, den [nhalt der Aktienrech-
te zu bestimmen, und nur in den Ausnahmefillen des Vorhandenseins
simmrechtsloser Vorzugsaktien (§ 204 I1), der Hereinnahme von Sachein-
lagen (§ 205 1), des Bczugsrcchts;msschlusses (§ 203 II) oder der Ausgabe
von Arbeitnehmer- Aktien (§ 202 IV) diese Freiheit eingeschrinkt sei. Viel-
mehr ist die Bestimmung des § 204 1, wie die Einrichtung des genehmigten
Kapitals iiberhaupt, eine Ausnahme von der allgemeinen Regel, daf iiber
den statutarischen Inhalt der Aktienrechte die Haupt\.-'t:rsmumlung entschei-
det.® Die §§ 203 11 und IV, 204 11,2051 wiederholen diese Regel tiir beson-
dere Fille. Es muft indessen nicht die Geltung der Regel gegeniiber der Aus-
nahme dargetan werden, sondern die Geltung der Ausnahme gegentiber der
Regel. Die Ausnahme reicht nur so weit, wie sie von ihrem unterliegenden
Sinn und Zweck getragen wird. Zweck des genehmigten Kapitals, der Uber-
tragung von Hauptvcrsammlungsbcfugnisscn auf die Verwaltung, ist die
grofere Beweglichkeit der F.igcnkapitalbuschaffung. Giinstige Bedingungen
des Kapitalmarkts soll die Gesellschaft ohne langwieriges Beschlufiverfah-
ren nutzen und hierbet auch den Inhalt der Aktienrechte so bestimmen kon-
nen, wie es der Unternehmensfinanzierung am besten entspricht und der
Markt es zuli@t. Auch die Ausgestaltung der neuen Aktien mit Vermogens-
vorrechten kann sinnvoll oder geboten sein.

Dagegen entspricht die Ausgabe von Akuen ohne Stimmrecht diesem Ge-
setzeszweck nicht mehr. Die Besonderheit derartiger Anteile liegt nicht in
der Kapitalbeschaffung als solchen, sondern in der Wahrung bestehender
Machtverhiltnisse be der Kapitalbcschaffung. Da sie am Markt typischer-
weise nur mit Kursabschlag untergebracht werden konnen®?, mufl die Ge-

67 Vgl. Baumbach/Hueck § 204, 4 a.E. Die Inhaber von Aktien stimmberechtigter
Gattung hatten ja die Maglichkeit, bei dem ermichtigenden Hauptversammlungs-
L"'JS'JIHuE oder durch die stets notwendigen Sonderbeschliisse (§§ 202 [l 4, 182 11)
auf inhaltliche Beschrinkungen des genehmigten Kapitals hinzuwirken.

68 §§23 11 Nr. 4, 179 1.

69 Das gilt regelmafig gegeniiber Stammaktien und erst recht im Vergleich zu stimm-
blt’fml:hligwn Vorzugsakticn, Auf Letztere kann die Verwaltung bei dringcndcm
Kapitalbedarf zuriickgreifen.
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sellschaft sich entweder mit geringeren Einlagen begniigen oder den Wen
des Bezugsrechts fiir die Aktionire verkiirzen. Durch Ausgabe summ-
rechtsloser Vorzugsaktien wird Stimmenmacht un abhingig von der weite
ren i‘\.lplt.‘l“k[ui:;‘un;_‘ auf Kosten der Gesellschaft und dq: A ermu fest-
geschrieben. Das st zulassig, aber nicht Inhalt der dem Vorstand und Auf-
sichtsrat im Rahmen eines genehmigten Kapitals tibertragenen Finanzie-
rungsaufgabe. Nur die Hauptversammlung entscheidet iiber eine so weitge-
hende Abanderung der V erbandsordnung. Sie kann die Befugnis zur Ui"
grindung mmmruhhlnur Anteile durch ausdriicklichen Beschluf} auf die
Verwaltung abertragen. Von selbst hat deren E rmachtigung zur Aktienaus-
gabe diesen Inhalt nicht.
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. Grundsatz

Zwar nicht das Stimmrecht in den Angelegenheiten der Gesellschaft, wohl
aber die Geltung des Grundsatzes gleichmafiger Behandlung ist unabding-
bares Prinzip einer Mitglicdwhaft, Auch ein von der allgemeinen Busuh]ui%-
fassung Ausgeschlossener muf zu einer Verschlechterung seines Ranges die
Zustimmung geben. Dahingehende Willenserklarungen sind nicht Summ-
rechtsausiibung! und werden es auch dann nicht, wenn die 7 ustimmung des
einzelnen im Mehrheitsbeschluf der einheitlich betroffenen Aktionarsgat-
tung aufgeht.? Gerade das bekundet die Bestimmung des § 141 ber die
Sonderbeschlufifassung der stimmrechtslosen Vorzugsaktionare.

Ztlxtimmul'q,;ﬂbcxuhif:ssc der Inhaber von Aktien besonderer Gattung
ordnet das Gesetz noch in emner Anzahl weiterer Eille an, vor allem bei Ver-
anderungen der K'.1}_1'1t:|'lgrumﬂ;1g_-:. Es fragt sich, ob und inwieweit diese Re-
?S_L"” auch auf stimmrechtslose Vorzugsaktien anwendbar sind. Dafd § 141
eine Sondervorschrift enthilt, nimmt die Antwort nicht vorweg, denn aus
dem tatbestandlich verengten Anwendungsbereich emner Norm folgt nicht
schon deren »Spezialitit« im Sinne einer Verdrangung der allgemeinen Re-
oeln.3 Entscheidend ist der hinter dem § 141 I-11 stehende Regelungsplan
des Gesetzes: Die stimmrechtslosen Vorzugsaktiondre sollen in der Gesell-
schaft grundsatzlich keinen Einfluff nehmen, quch nicht auf die Gestaltung
des statutarischen Grundverhiltnisses. Anders, wenn eine ungleichmifiige
Behandlung der Gattungen durch nachteilige Anderung des Rangverhalt-
nisses in Aussicht gestellt ist (§ 179 1II), insbesondere die Vorzugsrechte
konkret beeintrachtigt werden (§ 141 1) oder dieselben bei Rapitnl‘ncschu[—
fungsmafinahmen durch das Hinzutreten konkurrierender Vermogensrech-
te einer moglichen Verschlechterung ausgesetzt sind (§ 141 II). Dann mus-

\j"_gl. BGHZ 20, 263 (268 f.) und oben S. 118, Fn. 11.

Siehe oben S. 118-121.

3 Larenz, Methodenlehre der Rcci*.u-;wisscnsc'naft. 5. Aufl. 1983, 5. 955-258. Auch
wurde bereits festgestellt, dafl trotz der Sondervorschrift des § 141 L die allgemeine
]:*‘-"t—*.'ﬁl des § 179 111 auch fir die stimmrechtslosen Vorzugsaktionire gilt (oben
S.1321.).

|
2
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sen die Vorzugsaktionire der Mafinahme zustimmen. Nach diesem beson-
deren Mafstab sind die allgemeinen Sonderbeschlufl-Vorschriften fiir die
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht einschrinkend zur Geltung zu bringen

oder auch ganz aufler Anwendung zu setzen.

[I. Kein Sonderbeschlufl zur Kapitalerh6hung um Stammaktien
1. Wibhrend des Stimmrechtsausschlusses

Im Bereich der Kapitalerhhungsmafnahmen (auch der bedingten Kapital-
erhéhung und des genehmigten Kapitals)* lifit die Bestimmung des § 18211
die Wirksamkeit eines Hauptversammlungsbeschlusses iiber die Herautset-
zung des Grundkapitals bei Bestehen verschiedener Aktiengattungen von
einem zustimmenden Sonderbeschluff der Aktionire jeder Gattung abhin-
gen. Dieses weite Zusuimmungsgebot gilt fiir die Inhaber stimmrechtsloser
Vorzugsaktien nicht. Zwar sind deren Anteile sowohl durch das Fehlen des
Stimmrechts® als auch bereits aufgrund ihres allen stimmberechtigten Ak-
tien vorgehenden Gewinnvorzugs als Aktien besonderer Gattung gekenn-
zeichnet, auch geht es beim Sonderbeschluf nicht um Stimmrechts-
ausiibung, sondern um gemeinschaftliche Zustimmung zu moglicher Rang-
verschlechterung, doch trifft § 141 II fiir Vorzugsaktien ohne Stimmrecht
eine abschliefende Sonderregelung. NUR der Kapitalerhhung um neue
Vorzugsaktien mit konkurrierenden Vorrechten mussen die Inhaber der
vorhandenen Vorzugsaktien zustimmen; bei Ausgabe von Stammaktien sol-
len sie dagegen iiberhaupt nicht,® selbst zur Ausgabe konkurrierender Vor-
zugsaktien dann nicht betragt werden, wenn die Satzung das so bt::;tililmﬂ
und ihr Bezugsrecht gewahrt bleibt. Diese Einschrinkungen konnen nicht
dergestalt ins Leere greifen, dafl nach § 182 II jede Kapitalerhhung doch
wieder einem Zustimmungsbeschlufl der Vorzugsaktionire unterworlen
sein soll. Vielmehr wird jene Regel von § 141 II verdringt.”

4 Die §§193 I 3 und 204 II 4 verweisen auf § 182 II.

KK-Kraft § 11, 25; Schlvg_:,u]|'|-vr;:;cerL1a.-;.‘.'U1.vski §11,4a.E,; dhnlich (.;]'Hif\'-l"-t'k'

ardt § 11, 23,

6 Bericht des BT-Rechtsausschusses bei Kropff § 141, S. 205 f.; Baumbach/Hueck
§ 141, 4; Werner, AG 1971, 69 (71).

7 Wie hier KK-Zéllner § 141, 24; KK-Lutter § 182, 11; MiinchHdb. AG/Krieger
§ 56, 14; Wiirdinger, Aktienrecht, S. 81; GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 182, 37;

G. Buz?.{.'nl}-.'rg(.'r. FS Q‘uan‘k. 153 (160 f.j; Frey/Hirte, DB 1989, 2465 (2468 f.). Im

Erg. auch Werner, AG 1971, 69 (74) und von Godin/Wilhelmi § 182, 5. Unklar,

aber der Richtung nach ebenso GHEK-Hefermehl § 141, 19. Anders GK-Barz

§ 141, 4 und Mohring/Nirk/Tank, Handb. I, 571 FN 12, 566, 507 f. (die § 141 ”_

auf die Ausgabe wiederum stimmrechtsloser Vorzugsaktien beschrinken und bei

Jn

x
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2, Bei Stimmrechtserwerb

Es fragt sich, ob die einschrinkende Spezialregel des § 141 11 auch dann
noch abschliefend gelten soll, wenn die Vorzugsaktiondre wegen Ausblei-
bens der Mindestdividenden nach § 140 11 stimmberechtigt sind. Dagegen
und fiir die volle Anwendbarkeit des § 182 [1 scheint zu sprechen: Da nun-
mehr bei der Beschlufifassung in der H-.mplvcrsnmmlung aus verschiedenen
Aktiengattungen nebeneinander abgesummt wird, miussen jedenfalls die
Stammaktionire nach § 182 11 jeglicher Kapitalerhohung durch Sonderbe-
«chluf zustimmen,? gerade auch bei Ausgabe einfacher Srammaktien. Glei-
ches scheint dann fiir die Vorzugsaktionare geboten. Denn wenn sie schon
im Normalfall alle Mitg]icdschaitsrcchlu mit Ausnahme des Srimmrechts
haben (§ 140 1) und ihnen § 140 11 jerzt selbst dieses Recht zuspricht, sO
miissen sie offenbar in aller Hinsicht den Stammaktionaren gleichstehen, al-
so auch zu jeder Kapitalerhdhung nach § 182 Il einen Sonderbeschlufs
fassen.?

Indessen sprechen die besseren Griinde fiir eine abschliefende Fortgel-
tung des § 141 11 auch bei Seimmberechtigung der Vorzugsaktien.'? Die
Sonderbeschlufifassung zur Kapitalerhohung ‘<t nicht Ausiibung des aufge-
lebten Stimmrechts, sondern dem Grunde nach Zusummung Z¥4 ungleich-
mifiger Behandlung, wobei eine ungleichmafige Auswirkung der Kapital-
erhohung auf verschieden berechtigte Aktiengattungen nicht im Einzelfall
dargelegt sein mufl, sondern Jls eine nur mogliche vom Gesetz nach ab-
strakt-formalen Mafistiben umschrieben und unwiderleglich yermutet
wird.!! Diese Mafstabe sind in § 18211 und § 141111 mit gutem G rund ver-
schieden.

_ Erstere Regelung, die dltere und allgemeine, schiitzt Aktien mit jeder
U__[)f:‘rlmupt denkbaren Gattungseigenart; sie kann daher keine sw:r.ifischcn
Kriterien moglicher Rangverschlechterung nennen, sondern nur auf die

??ch.}ffung stimmberechtigter Aktien, insbesondere solcher mit Vorzugsrechten,

§182 11 und die hierauf Bezug nehmenden Regeln auch fiir die vorhandenen

Vorzugsaktien ohne Srimmrecht gelten lassen wollen) sowie Mbhrinngchwart;ﬂf
Rowedder/Haberlandt, S. 46 (wonach § 182 11 auch auf stimmrechtslose Vor-
""":lg-‘iilkliol‘liirc anwendbar set).

8 (’H_ER~Hcfcrnwhla’Bungcmth § 182, 38. Solange sie in der H-.mpwersammhmg
J.H_um stimmberechtigt waren, mufiten sie €s nicht, sieche unten, S.177.

9 Hierfiir Werner, AG 1971, 69 (75 f.); GK (2. Aufl.)- Ss:.hmidtfh’lcycr—l.-.mdrut
§117, 10 und § 116, 5; von Godin/ Wilhelmi § 141, 45 GHEK—HL‘fermchl § 141,
%01—:' Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 39 Nicht ganz eindeutig GK-Barz § 141, 10 und
$ 140, 6.

10 Dafiir KK-Zollner § 141, 24 und § 179, 178 f. G. Bezzenberger, FS Quack, 153
(160 .); Frey/Hirte, DB 1989, 2465 (2468 £)
11 Im einzelnen oben S. 142144
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Gattungsverschiedenheit als solche abstellen. Die neuere Vorschrift des
§ 141 II 1 dagegen gilt speziell fiir stimmrechtslose Aktien mit Gewinn-
oder Liquidationsvorrechten und kann deshalb spezifische Kriterien de;
Zusummungsbediirftigkeit nennen: Nur die Ausgabe solcher Aktien, deren
Vermégensvorrechte mit den Vermégensvorrechten der bestehenden Vor-
zugsaktien in Konkurrenz treten, gebietet einen Sonderbeschluf. Das sind,
da es auf die Beeintrichtigung bestehender Vorzugsrechte im Einzelfall
nicht ankommt, ebenfalls formal-abstrakte Kriterien, aber die sachlich an-
gemesseneren. Denn nur in den tatbestandlich benannten Fillen ist eine
Verschlechterung des Rangverhiltnisses, also eine ungleichmiflige Benach-
teiligung der vorhandenen Vorzugsaktien zu gewarugen. Dagegen belastet
die Ausgabe sonstiger neuer Aktien entweder simtliche bestehenden Aktien
gleichmafig oder vor allem die Stammaktien. Da die Vorzugsaktionire hier
keinen besonderen Nachteil zu erwarten haben, kénnen sie auf die Kapital-
erhéhung iiber die Mitwirkung beim Hauptversammlungsbeschluf hinaus
keinen besonderen Einfluf nehmen.

Diese Spezialitit des § 141 II 1 verliert ihren Geltungsgrund auch dann
nicht, wenn die Vorzugsaktionire nach § 140 II stimmberechtigt werden.
Sicherlich bleibt ihnen so ein gewichtiges Druckmittel vorenthalten. Aber
gerade in Zeiten, da die Mindestdividenden ausbleiben, kann die Aufnahme
neuen Aktienkapitals unerlifilich sein und es wire dem Anspruch auf die
Vorzugsdividende nicht gedient, wenn die Ausgabe solcher Aktien, die mit
diesem Anspruch in keinerlei Konkurrenz treten, von den Vorzugsaktioni-
ren verhindert werden konnte. Auch soweit § 182 11 das Stimmenverhiltnis
unter den Aktiengattungen schiitzt,'? sind die Vorzugsaktionire dieses
Schutzes weniger bediirftig. Die Ausgabe weiterer Stammaktien schmalert
zwar den anteiligen Stimmeneinfluf der Vorzugsaktionire, doch ist deren
Stimmberechtigung nur eine auflésend bedingte; sie kann und soll durch die
Zahlung der Mindestdividenden wieder erléschen. 13

Einen Sonderbeschluf haben die Vorzugsaktionire, auch solange sie nach
§ 140 II stimmberechtigt sind, mithin nur unter den engen Voraussetzungen
des § 141 I1 1 zu fassen, dann also, wenn ihre Vermogensvorrechte in Frage
stehen. Die allgemeine Regel es § 182 II gilt nicht.

12 RGZ 125, 356 (359-361); vgl. auch KK-Zéllner §179, 182.
13 Vgl. oben S. 101.
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[1I. Begriindung mitgliedschaftsbezogener Glaubigerrechte (§ 221)
1. Eingeschrinkte Geltung des Zustimmungsgebots

Zwar keine Erhohung des Grundkapitals, aber im weiteren Sinne eine Mafi-
nahme der Rapiml'ncschaffung stellt die Ausgabe von Wandel- oder Opti-
onsanleihen,1* Gewinnschuldverschreibungen und Genufirechten dar.
Auch wenn es sich um Gliubigerrechte handelt, liegt in deren Anbindung
an die Gewinnteilhabe der Aktionire oder in dem Recht auf Beitritt zum
Aktionirsverband eine der Aktienkapital-Erhohung ihnliche Belastung ge-
sellschaftlicher Beteiligungsverhaltnisse. 15 Es handelt sich auf seiten der Ge-
sellschaft um einen »mitgliedschaftlichen Verwertungsakt«.!¢ Der Vorstand
ist daher gehalten, die Zustimmung der Hauptversammlung einzuholen
(§ 221 1). Zwar ist deren Beschlufl nicht Wirksamkeitsvoraussetzung fiir die
Finanzierungsmafinahme,!” wohl aber hingt, wenn mehrere Gattungen von
Aktien vorhanden sind, von der Zustimmung einer ieden die Wirksamkeit
des Hauptversammlungsbeschlusses ab (§221 14i.V.m. § 182 II).

- Das Sonderbeschlufi-Gebot kann auch fiir die Vorzugsaktionare ohne
Stimmrecht zum Tragen kommen. In Bezug genommen ist von §22114
Zwar nur die Regel des § 182 I, die fiir summrechtslose Vorzugsaktien
nicht gilt, doch gilt § 182 11 gerade deshalb nicht, weil § 141 I1 1 einschrdn-
kende Spezialvorschrift ist. Auf diese erstreckt sich der in § 221 1 4 ausge-

sprochene Verweis sinngemaf, so dafd nach den engeren Kriterien des § 141
H' 1 das Zustinnnungscrfnrdcrnis fiir die Vorzugsaktionare zu bemessen 1st:
Nicht die Billigung jeglicher in § 221 bezeichneten Finanzierungsmafinah-
me durch die Hauptversammlung bedarf ihres Sonderbeschlusses, sondern
nur die Billigung solcher Mafinahmen, die das Gewinnvorrecht beriithren

und daher mit der Ausgabe konkurrierender Vorzugsaktien vergleichbar
sind,!8

I'f Vel. § 272 11 Nr. 2 HGB. Grundlegend Schumann, Optinnsanleihcn, 1990.

15 Amtl. Begr. zu § 174 AktG 1937, bei Klausing S. 155; dhnlich Quassowski, FS
Schlegelberger S. 377 (403). In gleichem Sinne heute KK-Zollner § 179, 36-38.

16 Schumann, Optionsan]cihcn, S, 28 f., 37, 40. ]

17 Baumbach/Hueck § 221, 2; Wiirdinger, Aktienrecht, S. 86; GK-Schilling § 221,
16 f.; KK-Lutter § 221, 12, 34; Georgakopoulos, 7ZHR 120 (1957), 84 (143—145);
Schlegelberger/Quassowski § 174, 5. HV-Beschluf kann aber Innenhaftung des

: Vorstands ausschliefien (§ 93 IV 1). ‘

18 Ahnlich GK-Schilling § 221, 17 a.E.: Wenn durch Gewahrung der in § 221 ge-

nannten Rechte Vorzug beschrinkt, Zustimmung nach § 141 Abs. L.
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2. Zustimmung zur Begriindung konkurrierender Genufirechte

Bei der Begriindung von Genufirechten kommt es auf deren A usgestaltung
an.'? Soll sich die (oft auf einen festen Mindestzins aufbauende) Gewinnbe-
teiligung nach den auf die Vorzugsaktien entfallenden Dividenden bemes-
sen, mussen dem Hauptversammlungsbeschlufl, der die Genuflscheinausga-
be billigt, auch die Inhaber der Vorzugsaktien ohne Stimmrecht durch Son-
derbeschlufl zustimmen (§ 221 111 i.V.m. §221 14 und § 141 II 1 analog).
Denn es werden Gewinnrechte begriindet, die mit den Dividendenvorrech-
ten bestehender Vorzugsaktien in ihnliche Konkurrenz treten wie die mit-
gliedschaftlichen Vorrechte neuer konkurrierender Vorzugsaktien.

Das wird besonders deutlich, wenn rechnungsmifig die Forderungen der
Genuflberechtigten zunichst bei der Feststellung von Jahresiiberschufl und
Bilanzgewinn aufler Ansatz bleiben und das zur Ertillung Erforderliche
den Berechtigten wie eine Aktiendividende erst durch den Gewinnverwen-
dungsbeschlu der Hauptversammlung aus dem Bilanzgewinn zugewiesen
wird.?% Die Genufirechte mindern dann ganz offen den Betrag des an die
Aktionire Ausschiittungsfihigen, und zwar, bei knappem Bilanzgewinn,
gerade auch jenen Teilbetrag, der den Vorzugsaktien ohne Stimmrecht vor-
behalten ist. Bestehen etwa im Nennbetrag von 1 Mio. DM sechsprozentige
Vorzugsaktien (20.000 Stiick zu je 50 DM) und betrigt der Bilanzgewinn
90.000 DM, so kénnen die Vorzugsdividenden daraus voll abgedeckt wer-
den (60.000 DM Gewinnvoraus, 30.000 DM an die Stammaktionire). Sind
dagegen noch 20.000 Genufscheine mit einem Gewinnrecht jeweils in Ho-
he der auf eine 50 DM-Vorzugsaktie gezahlten Dividende ausgegeben, so
miissen diese Gewinnrechte mit den méglichen Vorzugsdividenden ausba-
lanciert werden. Jede Gattung von Berechtigten erlangt bei gleichem Bilanz-
gewinn nur 45.000 DM; der Gewinnvorzug bleibt teilweise unerfiillt.

Nicht anders liegt es, wenn rechnungsmifig die Gewinnrechte aus den
Genufischeinen nach herkémmlichem bilanzrechtlichen Muster behandelt
werden: Die dividendenabhingige Forderung wird nicht aus dem Bilanzge-
winn erfiillt, sondern das hierfiir Aufzuwendende bereits im Jahresabschluf
berticksichtigt und in diesem Umfang schon der Jahresiiberschuf} des jewer
ligen Geschiftsjahres geschmilert.2! Die voraussichtlich zu zahlende Sum-

19 Fiir die heute nicht mehr iiblichen Gewinnschuldverschreibungen gilt das Folgen-
de entsprechend.

20 So geschieht es mitunter in der Praxis.

21 GHEK-Kropff § 151, 121 f.; Clemm/Nonnenmacher in Beck’scher Bil.-Komm.
§ 247 HGB, 225: KK-Lutter § 221, 60; ders., FS Déllerer, 383 (392394 mit hier
nicht einschligigen Ausn.); Adler/Diiring/Schmaltz § 268 HGB, 16; GHEK-He-
fermehl/Bungeroth § 58, 84.
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meist dann durch eine Riickstellung zu binden?? und deren Hohe wiederum
mit den in Vorschlag gebrachten Vorzugsdividenden auszubalancieren. Der
eigentliches Bilanzgewinn mindert sich um den Betrag der Riickstellung.
Damit wird im Ernstfall auch die den stimmrechtslosen Vorzugsaktien vor-
behaltene Ausschiittungssumme ebenso verkiirzt wie es bei emner Erfillung
der Genufirechte unmittelbar aus dem Bilanzgewinn der Fall wire.23 Daher
bedarf es zur Begrindung von Genufirechten, die an Gewinnanteile der
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht gekoppelt sind. eines zustimmenden Son-
dt‘!‘l_w_whlusscs der Inhaber dieser Akuen.

Keinen Zustimmungsbeschlufd gebietet dagegen die Billigung der Ausga-
l?t‘ solcher Genufischeine, deren gcwitmabhﬁh;igu Rechte sich nur nach der
.‘:t_ammukticn—l)ividcndc richten. Denn da diese nur gezahlt wird, nachdem
die Vorzugsdividende gewahrleistet ist. kann auch die zur Befriedigung der
Genurechte vorzunehmende Riickstellung den Bilanzgewinn nicht unter
das den Vorzugsaktien vorab Zukommende herabmindern. Ein Zustim-
mungsbeschluf bleibt auch dann entbehrlich, wenn die \-"m".f.ugs-.\ktion:irc
nach § 140 II stimmberechtigt werden.?*

Eines Sonderbeschlusses zur Begrindung konkurrierender Genufirechte
bedart es selbst dann, wenn das Bezugsrecht der Vorzugsaktionare auf diese
[itel (§ 221 IV) gewahrt bleibt und die Satzung einen Vorbehalt nach § 141
I 2 enthilt, also fiir die Ausgabe konkurrierender Vorzugsaktien das Zu-
“mﬂ‘l}ungagcbol abbedungen hat. In einer solchen Bestimmung liegt nicht
zugleich ein »ausdriicklicher« Vorbehalt der sustimmungsfreien Begrin-
dung konkurrierender Genufirechte. Einen solchen kann die Satzung auch
im‘ht wirksam aussprechen. § 141 112 liRt das Zustimmungsgebot abding-
bar sein, weil und solange die Vorzugsaktionare durch ihr Bezugsrecht auf
“P“U_Vﬂr'f.ugsnkr_ien geschiitzt sind. Sie miissen dann zwar einen Verlust an
Gewinnsicherheit hinnehmen, kénnen aber die Beteiligungsquoten halten
und 50 auch den Gewinnvoraus in mitgliedschaftlicher Form erweitern. Bei
Ausgabe von Genufirechten dagegen konnen die Vorzugsaktionare dem
Verlust an Gewinnsicherheit nur durch Ubernahme minderwertiger Beteili-
%”,“5;‘3“ entgegentreten. Die neuen Titel geben keine Mitglicdsch;‘sftsrcchtc,
ceine Anfechtungsbefugnis, nicht einmal ein bedingtes Stimmrecht?® und

Keine Verbindlichkeit (KK-Lutter, im Ansatz auch (ll::mmr’Nunncnmachcr. je
a.2.0.), da vor Gcwinnvcrwcndungsbcsch]ul?. Forderung nicht feststeht.

In Abwandlung des oben angefithrten Beispiels also jetzt: 90.000 DM »eigentli-
Ch”erc Bilanzgewinn und stheoretische voller Gewinnvoraus von 60.000 DM oder
6 ’:'; Wegen glcichbercchtigter Genufirechte aber 45.000 DM Genufd-
schein-Riickstellung, damit 45.000 DM weniger _]-‘ﬂu‘csiibcrscimﬁf’Bilmmguwinn
und nur 4,5 % Vorzugsdividende.

+ Vgl. Dbg’n S. 165 f. zur Kapitalerhohung.

Unter diesem Aspekt ;;rundsiit:-‘.iich kritisch zu den Genufirechten Reuter, Gut-
achten B zum 55. DJT, S. 25 f; ders. NJW 1984, 1849 (1851—1854); ders. AG
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sind auch vermégensrechtlich typischerweise weniger gesichert als Aku-
en.?® Dem Bezugsrecht auf konkurrierende Vorzugsaktien steht daher ein
Bezugsrecht auf konkurrierende Genufirechte nicht gleich. Das Zustim-
mungsgebort ist bei Ausgabe solcher Genuflscheine unabdingbar, die Aus-
nahmebestimmung des § 141 11 2 unanwendbar.

Die zur Begriindung konkurrierender Genuflrechte erforderlichen Son-
derbeschliisse der Vorzugsaktionire ohne Stimmrecht richten sich verfah-
rensmiflig nicht nach den allgemeinen Regeln der §§ 221 I 2—4 und 138,
sondern nach der Spezialvorschrift des § 141 I11. Die Beschluflerfordernisse
im Anwendungsbereich des § 221 sind bewuft denjenigen bei Kapitalerho-
hungen angeglichen. Fiir die Inhaber stimmrechtsloser Vorzugsaktien gilt
als materieller Mafistab der Zustimmungsbediirftigkeit § 141 II und somit
auch die hieran ankniipfende Verfahrensregel des § 141 I11. Der Beschluf st
auf einer eigens einzuberufenden Sonderversammlung nach gesetzlich ab-
schlieend festgeschriebenen Mehrheitserfordernissen zu fassen.

3. Ausgabe von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen

Der Ausgabe von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen miissen die
Vorzugsaktionire nach § 221 I 4 und analog § 141 II 1 zustimmen, wenn je-
ne ein Umtausch- oder Optionsrecht auf neue konkurrierende Vorzugsak-
tien verbriefen.?” Da aber zur Deckung solcher Rechte regelmifig cine
bedingte Vc}rzugmkricn—Kapitaferhiiiumg erforderlich und diese Mafinahme
ohnehin stets zustimmungsbediirftig ist,272 hat das Zustimmungsgebot 1m
Rahmen des § 221 1 4 kaum eigenstindige Bedeutung. Vielmehr werden der
Hauptversammlungsbeschluf und die Sonderbeschliisse iber die bedingte
Kapitalerh6hung sinnvollerweise mit den Beschlufifassungen zur Anleihe-
ausgabe zusammengefafit, denn bereits Jene Beschliisse miissen den Zweck
der bedingten Kapitalerh6hung und den Kreis der Bezugsberechtigten be-

1985, 104-107; Zitzsch, Der Langfristige Kredit 1988, 610: Hirte, Bezugsrechts-
ausschluf}, S. 57 f, ,
Insbesondere fehlt eine dem § 139 11 vergleichbare Begrenzung des Genufschein-
kapitals, eine formale Mindestsicherheit der Gewinnrechte ist nicht verbiirgt;
Feddersen, Der Langfristige Kredit 1988, 615 (617); krit. Claussen, ZBB 1989, 25
28 £.).
Albart, Sttmmrechtslose Vorzugsaktie, S. 28; zu Unrecht einschr. GHEK -Heter-
mehl § 141, 9 (Zustimmung nur bei Verbindung mit bedingter Kapitalerhéhung).
Gleiche Anforderungen gelten fiir die Ausgabe von Wandel- oder Optionsschuld-
verschreibungen, die zum Erwerb konkurrierender Genuflrechte berechtigen und
fiir die Ausgabe konkurrierender Wandel- oder Options-Genufirechte (zu diesen
Titeln und zur Geltung des § 221 Schumann, Optionsanleihen S. 39—43).

27* §§ 193 1, 141 11 1. Siehe oben S. 155 f.
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nennen (§ 193 II). Sollen dagegen beide Mafinahmen getrennt beschlossen
oder die Vorzugsaktien statt durch bedingte Kapitalerhohung aus einem
vorhandenen genehmugten Kapital zugewendet werden, miissen die Vor-
zugsaktiondre der .‘i-.:huld\'crschrci‘l‘n.lllgsau&;;;abc als solcher zustimmen.
Das Zustimmungsverfahren richtet sich stets nach § 141 111

IV. Kapitalherabsetzung (§ 222 Abs. 1)

Sonderbeschliisse der Aktiondrsgattungen sind ferner Wirksamkeitserfor-
dernis eines Beschlusses der Hauptversammlung iiber die Herabsetzung des
Grundkapirals (§§ 222 11, 229 [11). Dieses Zustimmungsgebot gilt auch tur
die Inhaber stimmrechtsloser Vorzugsaktien.?®

Zu Unrecht wird die Notwendigket eines Sonderbeschlusses der Vor-
zugsaktionire mit der Begriindung verneint, die Kapitalherabsetzung erful-
le keinen Tatbestand des § 141 Abs. I und falle als eine nur »mittelbar« wir-
kende Mafinahme auch nicht unter § 141 Abs. 11, der die »mittelbaren Be-
eintrichtigungens des Vorzugs abschliefend erfasse.” In Wirklichkeit tritft
die Bestimmung des § 141 eine dahingehende Aussage zur Kapim'lhurahsctr
zung nicht. § 141 Abs. 1 ist Spezialregel gegeniiber § 179 Abs. III, wo es um
Satzungsinderungen geht, die nicht ' einer Abinderung der Kapitalgrund-
lage bestehen. Daf eine solche Mafinahme nur unter bestimmten Umstan-
den der Zustimmung bedarf, fihrt nicht zu dem Umkehrschluf}, daff eine
Kapitalherabsetzung unter keinen Umstinden der Zusummung bedarf.
Und § 141 Abs. 11 erifft im Verhiltnis zu § 182 Abs. Il eine Sonderregelung
iiber Kapitalerhdhungsmafinahmen. Nicht jegliche Kapitalerhohung, son-
t’l_um nur die Kapitalerhohung um konkurrierende Vorzugsaktien erfordert
einen Sonderbeschluff der Vorzugsaktionare. Daraus folgt erst recht nicht
im Umkehrschluf: >Die Kapitalherabsetzung erfordert keinen Sonderbe-
schlufl der Vorzugsaktionare.«

Mafstab fiir die Notwendigkeit eines Zustimmungsbcschlusscs ist viel-
tjlcin' zunichst die fiir Kapitalherabsetzungen geltende Bestimmung des
§222 11 1. Diese kniipft den Sonderbeschlufl lediglich an das Vorhandensein

28 KK-Zollner § 141, 18 u. 24 a.E; i. Erg. auch Frey/Hirte, DB 1989, 2465 (2469,

- \.?—mmch § 141 [ gelte). v gyt

29 So aber GHEK-Hefermehl § 141, 3; Werner, AG 1971, 69 f. (beide tur Sonderbe-
schluf der Vorzugsaktionire nach § 222 [l nur bei Aufleben des Stimmrechts,
Rdnr. 20/S. 75); von Godin/Wilhelmi § 141, 2: von Godin, BB 1951, 153 (156).
Nicht eindeutig GK-Barz § 141, 9. Nur fiir den Fall der ZwangseinziehLlng yon
Vorzugsaktien durch [r{au}‘mfcrs;u'nnﬂuugsbcschhﬂi wird ein Scmdcrlwsc_hiu[i der
Vorzugsaktionire nach § 1411 gefordert von Schlcg_clbcrgcrﬁ(}u;wmwski‘§ 117,3
a.E. und 11; GHEK-Hefermehl § 141, 6; shnlich GK-Schilling § 237, 35; offen
GeRler, Soziale Praxis, 1938, 13 (14 £.).
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verschieden berechtigter Aktiengattungen. Darin liegt ein Widerspruch zur
Regelung iiber die Vorzugsaktien ohne Stimmrecht, denn deren Inhaber
sollen in den Angelegenheiten der Gesellschaft nicht mitwirken, grundsitz-
lich auch nicht iiber den Umweg der Sonderbeschlufifassung. Unabdingbare
Mitwirkungsbefugnisse kénnen sich jedoch aus dem Gebor der Wahrung
des Rangverhiltnisses unter den verschieden berechtigten Aktiengattungen
ergeben, das letztlich eine Ausprigung des Grundsatzes gleichmafliger Be-
handlung ist.* Nach diesem besonderen inhaltlichen Mafstab bestimmt
sich auch die Geltung des formal gefafiten § 222 11 fiir die Vorzugsaktionire
ohne Stimmrecht. Sie miissen der Kapitalherabsetzung durch Sonderbe-
schlu zustimmen, wenn ihr vermégensrechtlicher Vorrang geschmilert
wird.

Das ist typischerweise der Fall. Eine Kapitalherabsetzung mindert die
Nennwerte der Beteiligungen, ohne das Gesellschaftsvermégen zu verin-
dern. Der Nennbetrag aber hat fiir Stamm- und Vorzugsaktien durchaus
verschiedene Bedeutung. Wihrend er fiir erstere letztlich nur bruchteilmi-
Riger Maf8stab der Beteiligungsquote ist, stellt er fiir letztere zugleich die be-
tragsmiflige Berechnungsgrundlage des Gewinnvorrechts dar. Besteht etwa
das Grundkapital von 10 Mio. zur Hilfte aus :-'-:chs.prn;«.unti;,;cn Vorzugsak-
tien, so verbrieft jede 1.000-DM-Aktie eine Beteiligung von 1/10.000 an der
Gesellschaft, jede Vorzugsaktie gleichen Nennwerts dariiber hinaus einen
besonders gesicherten Gewinnanteil in Héhe von 60 DM pro Jahr. Bilanz-
gewinne sind bis zur Héhe von 300.000 DM allein den stimmrechtslosen
Aktioniren vorbehalten. Werden jetzt Gru ndkapital und Aktiennennwerte
um 4/10 herabgesetzt, bleiben zwar die Beteiligungsquoten ungeschmilert,
die im Nennwert von 1.000 DM auf 600 DM verkiirzte Vorzugsaktie aber
gibt, da der statutarische Vorzugssatz bei 6 % belassen ist, nur noch An-
recht auf 36 DM Gewinnvoraus. Bilanzgewinne sind den Vorzugsaktiond-
ren nurmehr in Hohe von 180.000 DM vorbehalten. Wollte man hierin kei-
nen rechtserheblichen Nachteil sehen, so liefe sich nicht begriinden, wes-
halb im spiegelbildlich umgekehrten Falle einer Kapitalerhohung aus Ge-
sellschaftsmitteln der Vorzugssatz herabzusetzen ist, um den Stammaktien
nicht durch eine Erhéhung des Gewinnvoraus, wie sie aufgrund des erhoh-
ten Nominalwerts der Beteiligung rechnerisch eintreten miifite, einen
Nachteil aufzuerlegen.3!

Besonders krass tritt die ungleiche Auswirkung einer Kapitalherabset-
zung zutage, wenn diese zum Ausgleich von Verlusten erfolgt. Ohne Her-
absetzung des Grundkapitals miiften kiinftige Uberschiisse solange einbe-
halten werden, bis der Wert des Gesellschaftsvermogens wieder das Nenn-
kapital iibersteigt. Solange kann ein Bilanzgewinn nicht entstehen. Den

30 Vgl. oben S. 119-121,
31 Zur Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln oben S. 79-82.
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Ausfall der Dividenden haben die Stammaktionare derweil hinzunehmen.
Die Vorzugsdividenden dagegen sind, da der Vorzugssatz nachzuzahlen ist,
nur aufgeschoben. Das Ausgefallene steht den Vorzugsaktioniren bei kiinf-
tigen Gewinnausschiittungen als erhohter Anteil vorab zu, der abgetragen
werden muft, bevor den Stammaktionaren wieder eine Dividende zuflieflen
darf. Die Vorzugsaktionire erlangen mehr. Wiirde dagegen das Grundkapi-
tal dem geschmalerten Gesellschaftsvermogen angeglichen, konnten Uber-
schiisse sogleich als Bilanzgewinn ausgewiesen und auf Stamm- wie Vor-
zugsaktien gleichmifig verteilt werden. Stamm- und Vorzugsaktionare er-
langten gleich viel, der Gewinnvorzug kiime nicht zum Tragen.

Die Herabsetzung des G rundkapitals verkiirzt den vermogensrechtlichen
Vorrang der Vorzugsaktien.’? Fir Aktien mit einem nachzuzahlenden Divi-
dendenvoraus besagt die durch die (]rundkapitni—ZiH'cr bewirkte Bindung
aktuellen wie potentiellen Gesellschaftsvermogens, daf im Falle einer Un-
terbilanz kiinftiges Gesellschaftsvermogen dem besonderen Rechtskreis der
Vorzugsaktiondre | hoherem Mafle zuzurechnen sei, als demjenigen der
iibrigen Aktien. Die Vorzugsaktionare werden aus spater erzielten Uber-
schiissen einen wiederaufgefiillten Kapitalanteil und, aufgrund des Nach-
zahlungsrechts, eine Dividende erlangen, die Stammaktionire nur den wie-
derhergestellten Kapitalanteil. Eine gleichmafige Herabsetzung dieser
Grundkapital-Ziffer stellt fiir die ungleichmifiig berechtigten Vorzugsak-
tien eine Rangverschlechterung dar. Daf sie nach dem Mafstab des neuen

Grundkapitals anteilig ebenso bevorrechtigt sind wie auf der Grundlage des
alten, ist nicht entscheidend. In dem Wechsel des Mafdstabs liegt der Rang-
verlust. Thm miissen die Inhaber der Vorzugsaktien, auch wenn sie in der
Hauptversammlung kein Stimmrecht haben, durch Sonderbeschlufd zustim-
men (§ 222 II 1).

Dﬂ§ Verfahren der Sonderbeschlufifassung richtet sich nicht nach den all-
gemeinen Regeln der §§ 222 1 und 138, sondern nach der Spczin]vorﬂchri‘rt

32 Vgl. in diesem Zusammenhang auch Boesebeck, Zs.f. BetrWirtsch 1950, 117 und
von Godin, JR 1950, 325 zu den Fragen der Kapital-Neufestsetzung anlafilich der
Wihrungsreform.

33 Ausnahmen von diesem Zustimmungsgebot kommen bei einer ungleichmifigen
H,“m_bsttzung des Grundkapitals, namlich bei der Kapim]hu.rralasm'f.ung durch
Einziehung von Aktien in Betracht. War diese nicht nur zugelassen, sondern an-
geordnet, bedarf es keines Pl-.mpwors;unml1111;511(::;-;.1111155-:5 mehr (§ 237 VI). Da-
mit entfallen auch die Sonderbeschliisse der Aktionirsgattungen. Oder es werden
lediglich Vorzugsaktien nach Erwerb durch die Gesellschaft eingezogen. Dann
!'f‘““ml § 222 11 1 fiir die verbleibenden Vorzugsaktionare nicht zum Tragen (vgl.
Schlegelberger/ Quassowski § 1 17, 11), denn es fehlt an dem susitzlichen materi-
ellen Erfordernis einer Rangverschlechterung. Die Nennbetrige der iibrigen Akti-
en bleiben erhalten, das Gewinnvorrecht wird sicherer, weil sich der Anteil des
Vorzugsaktien-Kapitals am Grundkapital verringert.
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§ 10 Sonderbeschliisse nach allgemein

des § 141 III 1-3,%* die eine abschlieBende Verfahrensregelung fiir stimm-
rechtslose Vorzugsaktien darstellt. Sie gilt nicht nur fiir Sonderbeschlisse,
die nach den tatbestandlichen Voraussetzungen des § 141 I oder 11 zu fassen
sind, sondern fiir alle Sonderbeschliisse der Vorzugsaktionire ohne Stimm-
recht.?

Ein Stirltik‘r'l‘lL"\rLllllli!: L“L'u't _"\kt[ﬁ]]_]!';- Zum i‘\.t}?lt.l“lr.'1'.lk"-|.'[fl!n:,',w-'\'--,

laflt sich vermeiden, wenn zugleic

1 durch weitergehende Statutenanderung
der Vorzugssatz im umgekehrten Verhiltnis erhéht wird.3¢ Im Beispielsfall
einer Kapitalherabsetzung von 10 Mio DM auf 6 Mio DM wire also der G
winnvoraus von 6 % auf 10 % der Aktiennennbetrige heraufzusetzen.” Ei
ne von 1000 DM auf 600 DM geschmilerte Vorzugsaktie verbiirgt d
weiterhin einen nachzah

baren Dividendenvoraus von 60 DM. In sol
Gestaltung lige das genaue Gegenbild einer Kapitalerhéhung aus Gesell-
schaftsmitteln, die ebenfalls Sonderbeschliisse der Aktiengattungen nicht
t'rf.tll'd(‘l'l. wenn llﬂii \\'L‘i[ \I;I\ ‘\lg'r'il.illlll\ d..".' mit den Aknen u'|[‘-l;"..!;'.'l'~'”
Rechte zueinander nicht beriithrt wird.?®

34 Fir Zustimmung nach § 222 II dagegen KK-Zollner § 141, 18 und 24,

35 Vgl. oben S. 132-137, 170, 171 und unten S. 175 f.

36 Ebenso Frey/Hirte, DB 1989, 2465 (2469).

37 Emsprechendes gilt fiir eine Mehrdividende oder einen Liquidationsvoraus.
38 Siehe oben S. 79-82.




§11 Verfahren der Sonderbeschlufifassung

Sonderbeschliisse der Aktionarsgattungen konnen ;;t'undx'.iwliuh in geson-
derter Versammlung oder durch gesonderte Abstimmung auf der Hauptver-
"f‘fl“1‘1llli1;:, gefaflt werden (§ 138 Satz 1); die Mch1'hcilﬁ::rfm‘dm'l'lis-:c richten
sich nach denen des 'f.ugrtmdL"Iiugcndcn II-.mptwrﬁ.unm!ungxhc%chhmcs.
Fiir Sonderbeschliisse stimmrechtsloser Vorzugsaktionare ordnet § 141
Abs. 111 verfahrensmiflige Besonderheiten an: Der Beschluff wird stets in
g‘{““‘ﬂdti'tﬂ' Versammlung gefafit (Satz 1) und bedarf einer M ehrheit dreier
Viertel der abgegebenen Stimmen (Satz 2); die Satzung kann das Mehrheits-
erfordernis weder herabsetzen, noch auch abindern oder verschirfen (Satz
3). Soll in einem Kapimlcrhiﬂ'nL1ng,.=4'nusuhll.|i§. iiber die Ausgabe konkurrie-
render Vorzugsaktien das Bezugsrecht der Vorzugsaktionire au diese Aku-
en ausgeschlossen werden, so kommen fir den Sonderbeschlufl zusitzlich
die Verfahrensregeln des § 186 [1I-V zum Tragen (Satz 4).

[. Systematik der Verfahrensregeln
I. Anwendungsbereich des § 141 Abs. 111

Die spezielle Verfahrensregel des § 141 T11 gilt zundchst fiir jene Sonderbe-
schliisse der Vorzugsaktionare ohne Stimmrecht, die nach den tatbestand-
lichen Voraussetzungen des § 141 Abs. I oder II zu fassen sind. Diese Ak-
tionire haben dem Eingriff in ihr Vorrecht oder der Ausgabe konkurrieren-
der Vorzugsaktien lediglich nach § 141 11l gesondert suzustimmen und
nicht etwa anschlieflend noch einen Sonderbeschlufl nach § {79 111 oder
§ 182 II mit der dort geforderten Mehrheit zu fassen.'

_Dariiber hinaus kommt § 141 [1] als besondere Verfah rensregelung auch
fir diejenigen Sonderbeschliisse der Vorzugsaktionare zum Tragen, die
nach anderen tatbestandlichen Voraussetzungell als denen des § 141 [-11 zu

11; Werner, AG 1971, 69 (74);

| KK-Zoliner § 141, 24, § 179, 178; KK-Lutter § 182, |
9; GHEK-Hefermehl § 141,

lﬁ;uer §117,4.d); Schlcgrlbcrgtr!{}uasmwsl-:i § 117,
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tassen nmd etwa zu einer den Vorzugsaktien sonst nachteiligen Satzungsin-
derung (§ 179 111 1)2 oder einer Herabse ‘tzung des (:nnnkapn als (§ 222110).3
Inhaltlich beruhen diese allgemeinen Sonderbeschluf-Gebote fiir dic
summrechtslosen Aktionire auf demselben Rechtsgedanken, der auch den
speziellen Bestimmungen des § 141 Abs. I und II zugrundeliegt: Die Inha-
ber von Vorzugsaktien ohne ‘mmmruht miissen einer nachteiligen Abande-
rung des Rangverhiltnisses unter den Aktiengattungen "'L'\ETHLiLJI Zustim-
men. Diese sachlich gleichgearteten /uxnmmun-wuH.mm-'-.n sind auch
vertahrensmaflig gleich zu gestalten. Angemessene Regeln ”!1=T § 141 11I:
Weil die Vorzugsaktionire von der Besch 1!.]1\'.1‘-\{1[1" in der H: uptv t"*’f”“"
lung grundsarzlich ausgeschlossen bleiben, ist das \ulaimn der ‘-nmullu-
\mh]LJI\T.lH\HJl' von dvm Verfahren beim zugrundeliegenden Hauptver
sammlungs beschlufl weitgehend losgelost. .
Die abschlieRende \rtlllIIIH]‘thLIIlIHHL Geltung des § 141 I tritt auch
dann nicht aufler Kraft, wenn die ‘\nr/uuaakunmn nach § 140 II das
Summrecht in der Hauptversammlung erlangen.* Zu leu]n wird ange
nommen, es seien nunmehr — und nur jetzt — die §§ 179 111, 182 II, 222 1l
auch auf die Vorzugsaktien anzuwenden, so daf deren Inhaber unter den
dort genannten Voraussetzungen einen Sonderbeschluf nach den allgemer-
nen Regeln zu fassen hitten und lediglich dann, wenn zugleich die Iaonllt'
ren Voraussetzungen des § 141 | oder 11 erfiillt seien, w ui[m]ml die aJ\U'Il lle
\rulllumwuimmv des § 141 III Platz greife.’ Durch das Aufleben \.it‘
Summrechts wird du Kreis zusummungsbediirftiger Mafinahmen m: aterie
rmht erweitert oder verindert. § 141 I und II :_,dtm fort, zusatzlicl
§ 179 111 anwendbar, eine Kapitalherabsetzung erfordert -'tund\-ltfllt
mer einen Sonderbeschluf (§ 222 I1), die Ausgabe JI“LLfLILI’.lE‘\ derin § H| ”
I genannten Aktien bedarf eines snhhtn selbst dann nicht, wenn die Vor

2 In diesem Sinne KK Kraft § 11, 43 und, 11in~.ic|1tlic]1 der Mehrheitserfordernisse
des § 141 III 2-3, auch KK-Zéllner § 141, 21. Niher oben S. 132—134.
Unanwendbar ist § 141 III hingegen auf die L\uﬂiu|'|n..L|1t1iL|n‘n Sonderbeschliisse
der aulenstehenden Aktionire, denn hier beschlieflen die Vorzugsaktionire §¢

meinsam mit den Stammaktioniren als auflenstehende und nicht .1]\ Inhaber von

Aktien bestimmter Gattung; vgl. KK-Zollner § 179, 180. Fiir den Sonderbeschluf

gelten §293 1 2-3 und § 138.

KK-Zollner § 141, 24, 15; § 179, 178 {.; Frey/Hirte, DB 1989, 2465 (2468 1.).

So aber GK (2. Aufl.) "-Lhmullf"\lnnr Landrut § 117, 10: GHEK- }hh.rlmh]

§ 141, 20. Noch weitergehend Werner, AG 1971, 69 (751.): In diesen I.|||L]1

strenggenommen zwel Sonderbeschliisse erforderlich, nach § 141 III und nach

§§ 179 I11/182 1I; nur aus Griinden der Verfahrensvereinf: achung Va.rblmium, zu

einheitlicher Beschluffassung zulissig; alle Mehrheitserfordernisse gelten dann ku-

mulativ. Nicht ganz eindeutig GK-Barz § 141, 10, § 140, 6.
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zugsaktiondre stimmberechtigt sind.® Auch verfahrensmafiig indert sich da-
her bei der SonderbeschlufStassung durch die Stimmberechtigung nichts.

). Sonderbeschliisse anderer Aktionarsgattungen

Andere Aktionirsgattungen miissen bei sustimmungsbedirfrigen Mafinah-
men nach den allgemeinen Regeln und dem dort angeordneten Verfahren
Sonderbeschliisse fassen. § 141 III gilt nicht. Vielmehr genugt Sonderab-
simmung auf der allgemeinen Hauptversammlung (§ 138 Satz 1) und es be-
darf der Sonderbeschluff der gleichen gesetzlichen oder statutarischen
Mehrheit wie der zugrundeliegende Hauptvcrs;unmlung_shuschluﬁ."1

Regelmifig kniipft der Gesetzeswortlaut die Erforderlichkeit eines sol-
chen Sonderbeschlusses lediglich formal an das Vorhandensein mehrerer
Gattungen von Aktien. Hier gebietet der Regelungszweck eine Einschrin-
kung. Das Gesetz will verhindern, daf die besondere Rechtsstellung einer
Akuengattung durch Haupwu:'sammlungshcschiuli mit der Stimmenmehr-
heit anders Berechtigter verkiirzt wird. Stehen sich aber nur Stammaktiona-
re und Vorzugsaktionire ohne Stimmrecht gegeniiber, tragen die Stammak-
tionire den Beschluf der Hauptversammlung alleine. Einem Kapitalerho-
hungsbeschlufl etwa miissen sie dann entgegen dem Wortlaut des § 182 11
nicht noch einmal als Aktionare besonderer Gattung zustimmen.$ Ein der-
artiger »Sonder«beschlufl wire nur Wiederholung des allgemeinen Haupt-
"'L‘l‘SaIHmIungshuschlusscs. Geben hingegen die Vorzugaakticﬂ wegen Aus-
l‘ﬂmlmns der Mindestdividende das Stimmrecht, sind Sonderbeschliisse der
Stammaktionire geboten, da nunmehr in der Hauptversammlung auch aus
Aktien anderer Gattung abgestummt wird.

Ahnlich liegt es im Rahmen des § 179 [11: Wird der Vorzug stimmrechts-
li.)sn- Aktien aufgehoben, gewinnen sie das Stimmrecht (§ 141 [V), was zu
einer verhiltnismafigen Minderung des durch die Stammaktien vermittelten
Stimmeneinflusses fithrt.? Auch hier brauchen deren Inhaber, solange sie in
der Hauptversammlung allein stimmberechtigt sind, der Satzungsinderung
nicht noch einmal gesondert nach § 179 111 als benachteiligte Aktiondrsgat-

6 Die §§ 179 111 und 222 11 gelten also immer, § 182 I1 gilt Hie. Siehe oben S. 132 $.,
164 tf., 171 ff.

4 Die gesetzlich angeordneten Sonderbeschliisse der Aktionarsgattungen sollen auch
bei einstimmigem Haupwcrsammlungsbcsch|uﬂ. erforderlich sein (Warnfunktion),
RGZ 148, 175 (181 ff.); KG] 35 A 162 (164 f.) und ganz h.M. Anders KG, JFG 11,
149 (151); zweifelnd OLG Hamburg, AG 1970, 230 (232, bei Universalversamm-

: 19"21 und Werner, AG 1971, 69 (74, FN 34).

S Werner, AG 1971, 69 (74); KK-Lutter § 182,12; von Godin/Wilhelmi § 182, 5;

; ("l_‘lEfi'Hcfcr'mehlf‘Bungeruth § 182, 38. Fbenso im Rahmen des § 222 11.

) BGHZ 70, 117 (125).
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tung zuzustimmen. Vielmehr geniigt ein Hauptvérsammlungsbeschluf und
ein Sonderbeschlufl der stimmrechtslosen Vorzugsaktionire (§ 141 1). Be-
steht hingegen noch eine dritte Gattung stimmberechtigter Vorzugsaktien
und sollen die stimmrechtslosen Vorzugsaktien durch Beseitigung samtli-
cher Vorrechte in gewohnliche Stammaktien verwandelt werden, verschiebt
sich hierdurch das Verhiltnis der Stimmenkraft unter den beiden fortbeste-
henden Aktiengattungen zugunsten der Stammaktien. Der satzungsandern-
de Hauptversammlungsbeschluff bedarf daher zu seiner Wirksamkeit cines
Sonderbeschlusses sowohl der stimmberechtigten Vorzugsaktionare (§ 179
[II) als auch der stimmrechtslosen Vorzugsaktionare (§ 141 1).19

3. Zeitpunkt des Sonderbeschlusses

Der Sonderbeschluf einer Aktionirsgattung ist gemeinschaftliche Zustim-
mungserklirung. Sie kann nach dem Rechtsgedanken der §§ 183 und 184
BGB als Einwilligung dem Hauptversammlungsbeschluf zeitlich vorange-
hen oder demselben als Genehmigung nachfolgen.!! Ist der Sonderbeschlub
nicht am Tage der Hauptversammlung gefafit, darf mehr als eine nach Lage
des Einzelfalls angemessene Frist nicht verstreichen. 12 Angemessenheit be-
deutet Wahrung der inhaltlichen Zusammengehorigkeit im Sinne rechtsge-
schiftlicher Willensiibereinstimmung von Gesamtgesellschaft und Gemein-

schaft besonders Berechtigter. Die mafigeblichen tatsichlichen Umstinde
miissen im wesentlichen dieselben bleiben.!? Kann die Zustimmung anlaf-
lich der nichsten ordentlichen Hauptversammlung eingeholt werden, ge-
niigt das regelmifig.!* Bei noch spiterer Sonderbeschlufifassung wird auch
der Hauptversammlungsbeschluf erneut zu fassen sein. Er wird aber ande-
renfalls nicht unwirksam. Trigt das Registergericht aufgrund des alter

10 Wiirdinger, Aktienrecht, S. 173; Schlegelberger/Quassowski § 117, 9; Keinath,
Vorzugsaktie, S. 50; GHEK- Hefermehl § 141, 4, 19.

I1 KK-Zollner § 138, 16, § 179, 194; Brodmann § 275, 3 ¢); GK-Wiedemann § 179,
13 ¢) m. Nw.; GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 179, 177; Ritter § 117, 2; Gessler,
DGWR 1936, 436 f. Anders KG] 16, 14 (20 f. zum anders gefafiten Art. 215 VI
ADHGB) und Waldmann, DGWR 1936, 433 (434): nachtrigliche Zustimmung
erforderlich.

RG, JW 1935, 3098 (3101 a. E., in RGZ 148, 175 nicht mit abgedruckt); Baum-
bach-Hueck § 179, 11; KK-Zéllner § 179, 194; GK (2. Aufl.)-Fischer § 146, 16;
GK-Wiedemann § 179, 13 c); GHEK -Hefermehl/Bungeroth § 179, 179 f.; Schle-
gelberger/Quassowski § 146, 10; Gessler, D] 1936, 1491 (1497); Waldmann,
2.2.0., 434 f. Weitergehend KK-Lutter § 182, 13: beliebiger spiterer Zcitpunk!
reicht.

MiinchHdb. AG/Semler § 39, 40.

GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 179, 180.
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Hmpn-crmmmlungshchchlussus und des neuen Sonderbeschlusses die Sat-

zungsinderung ein, SO ist diese wirksam.'

L. Besonderheiten des BeschlufSverfahrens nach § 141 Abs. III
1. Gesonderte Versammlung

Bei der Sonderbeschlufifassung stimmrechtsloser Vorzugsaktionare hat die
Gesellschaft, anders als bei sonstigen Sonderbeschliissen (§ 138), keine
Wahl zwischen gesonderter Versammlung und gesonderter Abstimmung
auf der H;mpn'crs.unm]ung. Vielmehr schreibt § 141 [ 1 '.f_wingcnd eine
gesonderte Versammlung vor. Darunter wird nach allgemeiner Ansicht eine
solche Versammlung verstanden, zu der andere als die dort zur Beschlufifas-
sung berufenen Aktionire keinen Zutritt haben. Die gesonderte Versamm-
lung wiirde sonst zur gesonderten Abstimmung, die, wie § 138 belegt, et-
was anderes ist.16 So soll es sich auch beim Sonderbeschlufl der Vorzugsak-
tionire ohne Stimmrecht verhalten; die Stammaktionare, wird gt‘llt‘ﬂd ge-
macht, diirften wahrend der Verhandlung und Abstimmung nicht zugegen
sein, !/

Das trifft in dieser Strenge nicht zu. Keine duflere csumliche Absonde-

rung bezeichnet das Gesetzeserfordernis der »gesonderten Versammlungs,

sondern vielmehr nur eine solche Versammlung, in der die Verfahrensherr-

schaft und die Ausiibung gesellschaftlicher Befugnisse allein den besonders
Berechtigten zustehen. Die iibrigen Aktionire konnen anwesend sein, ha-
ben aber kein Antragsrecht, auch kein Rede- oder Auskunftsrecht und
nchmen an Abstimmungen nicht teil. Darin liegt der Unterschied gegeniiber
{!L"T' gesonderten Abstimmung, bei der die anderen Aktionire nur von der
Stmmabgabe zur Beschluflfassung ausgeschlossen bleiben. Da die Vorzugs-
aktiondre zur Teilnahme an der allgemeinen H;1upt\-'crmmmlung berechugt
sind, kann also in geeignetem Moment die Hauptversammlung unterbro-
chen und die Sonderversammlung der Vorzugsaktiondre im selben Saale er-
ottnet werden. Diese verhandeln zu dem in Rede stehenden Tagesord-
nungspunkt und fassen ihren Sonderbeschlufl oder nicht. Dann wird die
Sonderversammlung geschlossen und die Hauptversammlung fortgesetzt.

15 KK-Zollner § 179, 194, vgl. auch § 181, 27.

16 KK-Zollner § 138, 9; Baumbach-Hueck § 138, 4; MiinchHdb. AG/Semler § 39,
42; GK-Barz § 138, 4; GHEK- Eckardt § 138, 15. 7

17 Schlegelberger/Quassowski § 117, 63 GHEK-Hefermehl § 141, 16; Werner, AG
1971, 69 (73); GK (2. Aufl.) = Schmidt/Meyer-Landrut §117,7; Keinath, Vor-
zugsaktie, S. 51; von Godin/Wilhelmi § 141, 6; Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 38;
Mohring/Nirk/Tank, Handb. I, 508.
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An der im Schrifttum geforderten Abhaltung zweier voneinander rium-
lich abgetrennter Versammlungen, einer allgemeinen Hauptversammlung
und, vorher oder im Anschlul daran, noch einer Versammlung eigens der
Vorzugsaktonare, besteht kein rechtlich vernunfuges Interesse. Es wiirde
lediglich die gesellschaftliche Willensbildung erschwert. Stimmen etwa die
Vorzugsaktiondre einem Satzungsinderungsbeschlufl der Hauptversamm-
lung oder die Stammaktionire einem Ansinnen der Vorzugsakuonidre zwar
im Grundsatz, aber nicht in allem einzelnen zu, kénnte die letztlich von al-
len gewollte Einigung nicht oder nur mit unverhaltnismafligem Aufwand
hergestellt werden.

Der vom Gesetz bezweckte Schutz der Vorzugsaktionire gebietet derlel
nicht. Zwar wird betont, »durch die Einberufung und Abhaltung einer be-
sonderen Versammlung der Vorzugsaktionire soll diesen die Bedeutsamkeit
des Gegenstandes der Beschlufifassung vor A ugen gefiihrt und die Teilnah-
me an der \‘:“"“7““1"!“”; '"“‘]“--'éi“i“}-'.i werden«,'3 doch ist nicht recht ersicht-
lich, weshalb ein Beschlufantrag »Die Vorzugsdividende wird herabgesetzt:
in den Augen der Vorzugsaktionire seine Bedeutsamkeit verlieren soll,
wenn noch andere Aktionire im Raume sind. Auch die Teilnahme an dieser
Versammlung wird den Vorzugsaktioniren nicht durch einen spateren
raumlichen Ausschluff der Stammaktionire nahegelegt, sondern durch die
Art der Einberufung und die Bekanntmachung der Tagesordnung.!? Die
Annahme, das Gesetz ordne eine riumliche Absonderung der Vorzugsak-
tionidre zwingend an, liefe sich allenfalls darauf stiitzen, daf nur so »die un-
beeinflufite Verhandlung und Abstimmung« gesichert sei.?? In der Tat kann
von der bloflen kérperlichen Anwesenheit anderer als der zur Sonderbe-
schlufifassung berufenen Aktionire eine gewisse Beeinflussung ausgehen.
Doch ist nicht anzunehmen, daff das Gesetz der Abwehr eines solchen ganz
unbestimmten und rein stimmungsmifigen Einflusses grofleren Wert bei-
miflt als der Moglichkeit einer verfahrensmiflig sinnvollen Willensbil-
dung.

2. Mebrbeitserfordernisse

Sonderbeschliisse richten sich in den Mehrheitserfordernissen gemeinhin
nach dem zugrundeliegenden Hauptversammlungsbeschlufl. Fiir Sonderbe-
schliisse der Vorzugsaktionire ohne Stimmrecht dagegen ordnet § 141 111
2-3 unterschiedslos und zwingend eine Mehrheit dreier Viertel der abgege-
benen Stimmen an. Stellt also die Satzung im Rahmen etwa des § 179 I12-3

18 Schlegelberger/Quassowski § 117, 6; GHEK-Hefermehl § 141, 16.
19 Dazu unten S. 183.
20 Schlegelberger/Quassowski, Hefermehl, je a.2.0.
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fiir Satzungsanderungen erleichternde oder erginzende BeschlufSerforder-
nisse auf, so kommen diese beim Sonderbeschlufl der stimmrechtslosen
Vorzugsaktionire nicht zum Tragen.

Dem Gebot einer STIMMENmehrheit anstatt der fiir Grundlagenent-
scheidungen sonst angeordneten Kapitalmehrheit liegt ein eigentlicher Sinn
nicht zugrunde. Der Gesetzeswortlaut scheint zu bekunden, es sollten
Mehrstimmrechte oder Stimmrechtsbegrenzungen ungehindert zum Tragen
kommen, denn gerade diese werden von der Kapitalmehrheit hintangehal-
ten. Indessen laflt sich dem Gesetz nicht sinnvoll der 7weck unterstellen,
bmm Sonderbeschluf} ausgcrcchnct der stimmrechtslosen Vorzugsaktiondrc
jene Unregelmifigkeiten Platz greifen zu lassen, die es bei den Sonderbe-
schliissen aller anderen Aktiengattungen durch deren verfahrensmaflige
Riickbindung an den zugrundclicgcmlm H3uptvcrs:mm1ll.1ngr-:bcschluii aus-
Su_hlieﬁt. Vielmehr gilt ein Hochststimmrecht beim Sonderbeschlufl der
stimmrechtslosen Vorzugsaktionare nicht.2! Dasselbe soll die Durchset-
zung mehrheitlicher Herrschaftsmacht verhindern. Der Sonderbeschluft
aber dient nicht einer Beherrschung der Gesellschaft, sondern dem Schutz
der besonders Berechtigten. Er ersetzl deren Einzelzustimmungen, ist
schon von sich aus beschluffkontrollierender, nicht beschluferzwingender
Behelf. Und Mehrstimmrechte sind fur stimmrechtslose Aktien nicht gut
denkbar.22 Dann aber liegt in der gesetzlich benannten Dreiviertel-Stim-
menmehrheit zugleich auch die entsprechende Mehrheit des vertretenen
Vorzugsaktien-Kapitals beschlossen.??

Nur redaktionelle Nachlissigkeit steht hinter dem Stimmenmehr-
heits-Erfordernis: Das Schuldverschreibungsgesetz, dem die Beschlufifas-
sung der Vorzugsaktionare ohne Stimmrecht nach den Aktienrechtsentwiir-
fen der Weimarer Zeit unterstellt werden sollte,2* kniipft seine Beschliisse
an Mehrheiten der abgegebenen Stimmen, die sich dann wiederum einheit-
lich nach den Kapitallﬁctrig{:n bemessen.2 Darauf war in den alten Entwiir-

21 gK-ZE‘allncr § 141, 20. Anders Werner, AG 1971, 69 (74 £.); GHEK-Hefermehl
7 141 > 18.
iz Werner, 2.2.0. (74); Zéllner, 2.2.0. :

3 Anderes wire allenfalls denkbar, wenn volleingezahlte und teileingezahlte summ-

rechtslose Vorzugsaktien nebeneinander bestehen, die letzteren nach Mafdgabe
des § 134 11 2—3 beschrankt an der Sonder-Abstimmung mitwirken (Werner,
2.2.0., S. 74) und anzunehmen ware, €s seien teileingezahlte Aktien bei der Be-
rechnung von Kapitalmehrheiten mit dem vollen Nennwert statt nur mit der gelei-
steten Einlage zu veranschlagen. (Fiir ersteres Wirdinger, Aktienrecht, S. 1713
GK-Barz § 133, 13; GHEK-Hefcrmchlﬂ’mngcrmh §179, 75; Schlegelberger/
Quassowski § 113, 5. Fur letzteres Baumbach-Hueck § 134, 14; KK-Zollner
§ 134, 62; § 133, 77.)

24 Vgl. oben S. 17 f.

25 §§10, 11 SchVG.




Ih'.f : Jrf i';'r‘_”'ng'}: ..'r:‘l SeH.'drg‘l'r'u'_naJ"J'I.'r,',il",.'n,-,r-,'l-‘i

ten das Gebot einer Mehrheit gerade dreier Viertel dieser Stimmen ausge-
richtet.2¢ 1937 entfiel der Verweis auf das Schuldverschreibungsgesetz, das
diesem entlehnte Stimmenmehrheits-Erfordernis wurde unbesehen iiber
nommen und auch 1965 fortgeschrieben.

Durch Satzungsbestimmung kann das gesetzliche Gebot einer Dreivier-
telmehrheit fiir den Sonderbeschluff der Vorzugsaktionire nicht abge-
schwicht werden.?” Ahnliches ordnet das Gesetz auch fiir eine Reihe ande-
rer Beschlisse an.2® Die Vorschrift des § 141 III 2-3 ist jedoch insofern emn-
zigartig, als sie auch nach oben hin zwingend ist, es also der Satzung ver-
wehrt, die gesetzlichen Anforderungen an den Sonderbeschluf der Inhaber
stimmrechtsloser Vorzugsaktien heraufzusetzen oder durch weitere Erfor-
dernisse zu verschirfen.2? Das Gesetz schiitzt nicht nur die Vorzugsaktio-
nare, sondern zugleich auch den Gestaltungs- und Finanzierungsspielraum
der Gesellschaft. Ihr soll »die Aufhebung oder Beschrinkung des Vorzugs
nicht ibermifig erschwert werden«,3° :

Nicht zuletzt hierdurch wird die Vorzugsaktie ohne Stimmrecht als Aku-
enkategorie besonderen Rechts festgeschrieben. Die Willensbildung ihrer
Inhaber ist von der Beschlufifassung der Hauptversammlung verfahrensma-
flig abgekoppelt. Mit einer Beteiligung von weniger als einem Viertel des
vertretenen Vorzugsaktien-Kapitals kann die Beeintrichtigung der Rang
stellung nicht verhindert werden. Den Inhabern von Aktien anderer Gat-

tungen hingegen darf die Satzung solche Macht verleihen. Vorzugsaktien
ohne Stimmrecht sind keine Aktiengattung im gewéhnlichen Sinn.

26 Vgl. §99 11 RegE 1930; § 101 I1-I11 RegE 1931,

Dagegen gilt fiir einen zugrundeliegenden satzungsindernden Hauptversamm-
lungsbeschlufl die abdingbare Regel des § 179 I1. I,
Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien (§182 I 2), Bezugsrechtsausschlub
(§ 186 I1I), bedingte Kapitalerh6hung (§ 193 1), genchmigtes Kapital (§ 202 11),
Unternehmensvertrige (§ 293 1) etc. :

Ein Redaktionsversehen liegt in dem Wortlaut des § 141 I1I 2 »MINDESTENS
drei Viertel der abgegebenen Stimmen«. Dieser Satz wurde 1965 aus §117 [11 4
AktG 1937 iibernommen und das »mindestens« zu streichen vergessen, als man
den neuen Satz 3 einfiigte, wonach die Satzung nichts anderes bestimmen darf.
§ 117 111 4 AktG 1937 war zu Recht iiberwiegend dahingehend verstanden wor-
den, daf die Satzung das gesetzliche Mehrheitserfordernis erhéhen oder verschir-
fen konne. GK (2. Aufl.)-Schmidt/Meyer-Landrut § 117, 8; GK (1. Aufl.)
Schmidr § 117, 8; Ritter § 117, 4.c); Baumbach-Hueck (12. Aufl. 1965) § 117, 4
von Godin/Wilhelmi (2. Aufl. 1950) § 117, 8; Keinath, Vorzugsaktie, S. o1
Lichtherz, Vorzugsaktie, S. 39. Anders damals Schlegelberger/Quassowski § 117,
8; GK (1. Aufl.)-Gadow § 171, 4 a): Mehrheit auch nach oben zwingend. :
Begr. RegE, bei Kropff § 141, S. 205. Ebenso schon Schlegelberger/Quassowsk!
§ 117, 8. Nicht ganz erklirlich ist, weshalb dann zugleich mit der Einfiigung des
neuen § 141 III 3 in § 140 III ein selbstindiges Nachzahlungsrecht anzuerkennen
war, dessen Aufhebung oder Beschrinkung erheblich erschwert ist.
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Gesetzestechnisch durchgehalten ist dieser Ansatz nicht. Wird nimlich
bei der Ausgabe konkurrierender Vorzugsakten das Bezugsrecht der Vor-
sugsaktionire ausgeschlossen, gelten nach § 141 [11 4 die allgemeinen Re-
geln des § 186 I1I-V iiber den B-:zugsrccl'tt:;ausschluif\ sinngemifl. Zusatz-
lich zu dem nach § 141 111 23 Erforderlichen bedarf der Sonderbeschluff
dann also einer Mehrheit mindestens dreier Viertel des vertretenen Vor-
zugsaktien-Kapitals (§ 186 111 2). Bedeutung hat das allerdings nur, wenn
im Rahmen des § 186 111 3 die Mehrheitserfordernisse fiir den das Bezugs-
recht ausschliefenden H.mptvcrsamm!ungs‘hcschluﬁ statutarisch erhoht
oder verschirft sind. Solche Satzungsregeln kommen nunmehr auch den
Vorzugsaktionaren sustatten.’! Ferner mufl der Bc;',ugsrccht::ausschll.lﬁ im
Kapitalerhéhungsbeschlufl selbst erklirt und daher zum Gegenstand auch
des Zustimmungsbeschlusses zur Vorzugsaktien- Ausgabe gemacht werden.
Bei Einberufung der Sonderversammlung ist er ausdriicklich anzukiindigen,
seine schriftliche Begriindung?? auch dort vorzulegen (§ 186 IV).

3. Erginzende Geltung der allgemeinen Regeln

Soweit § 141 111 keine Spezialregelung vorgibt, gilt fiir den Sonderbeschlufl
auch der stimmrechtslosen Vorzugsaktionire die Bestimmung des § 138, die
im wesentlichen auf die Vorschriften tiber Einberufung und Beschlufifas-
sung der Hauptversammlung verweist. Hervorzuheben 1st:

_ Die Sonderversammlung mufl wie eine H-.mptw:rsmmnluﬂg eigens und
offentlich unter Bekanntmachung der Tagesordnung cinberufen werden
(8§ 121, 124). Die Verbffentlichung iiber die Finberufung der gesonderten
Versammlung kann und soll gleichzeitig mit der Veroffentlichung uber die
Einberufung der Hauptversammlung erfolgen, darf aber nicht als blofier
I-,“H'JSOrt{nllngspunkt der letzteren erscheinen oder sonst textmafig in diese
einbezogen sein. Erforderlich sind vielmehr swei inhaltlich und auflerlich
eigenstindige Texte mit getrennten {Tberschriften und je eigenen Tagesord-
nungspunkten.®® Die mindestens einmonatige Einberufungsfrist besummt
sich nach §123 I. Auch und gesondert hinsichtlich der Vorzugsaktio-
nirs-Versammlung bestehen die Mitteilungspflichten nach §§ 125, 126, 128.
Es gelten dort die Regeln iiber Stimmrechtsvollmacht und Legitimations-

31 KK-Zollner § 141, 22; Wemner, AG 1971, 69 (74); GK-Barz § 141, 11;

” GHEK-Hefermehl § 141, 18; Begr. RegE, bei Kropff § 141, S. 206.

e Zu deren Bedeutung BGHZ 83, 319 (325 f.).

33 KK-Zollner § 138, 7; GK-Barz § 141, 9; MiinchHdb. AG/ Semler § 39, 42; von
Godin/Wilhelmi § 141, 6; GHEK- Hefermehl § 141, 165 GHEK-Eckardt § 138,
14; Werner, AG 1971, 69 (73, FN 24). Strenger noch § 117 1113 AktG 1937: Ver-
offentlichungen diirfen nicht verbunden werden.




184 'E Il  Verfabren der ,\rr!.':ll('!Fl:t'-r."I’,-"fa."-"..'-\_w.'-.?.'_:\'

zession (§§ 129, 134 111, 135), iiber das Teilnehmerverzeichnis (§ 129), die
Niederschrift (§ 130) und das Auskunftsrecht (§ 131), das aber hier nur den
Vorzugsaktioniren zusteht. Die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrar
sollen auch an der Sonderversammlung teilnehmen (§ 118 11).34

Nach § 138 Satz 2i.V.m. § 122 kann eine Aktionarsminderheit die Einbe-
rufung der Sonderversammlung betreiben, wenn sie 10 % des zur Abstim-
mung berechtigenden Vorzugsaktien-Kapitals aufbringt. Voraussetzung ist
aber, dafl die Aktionire »an der Abstummung iiber den Sonderbeschlufd teil-
nehmen kénnene, also auch die sachlichen Voraussetzungen fiir die Not-
wendigkeit eines solchen wirklich gegeben sind.?5

[1I. Beschluffmingel

In dem Sonderbeschluf liegt eine gemeinschaftliche Zustimmungserkla-
rung. Ein solcher Zustimmungsbeschluf ist nicht Bestandteil des Hauptver
sammlungsbeschlusses, sondern muf als weiteres Rechtsgeschift zu dem-
selben hinzutreten. Auch der in sich fehlerfreje Hauptversammlungsbe-
schlufl kann als solcher die angestrebte Rechtsinderung nicht in Geltung
setzen. Solange die Zustimmung aussteht, ist er weder nichtig, noch an-
techtbar, sondern es bleibt das Gesamt-Rechtsgeschift unvollstindig, der

Hauptversammlungsbeschluf} schwebend unwirksam.* Durch zustimmen
den Sonderbeschluf wird er wirksam, durch einen ablehnenden endgiiltg
unwirksam. Dem widerspricht es nur scheinbar, dafl Verstsfe gegen den
Grundsatz gleichmifiger Behandlung, um den es letztlich auch hier geht,
lediglich zur Anfechtbarkeit des ohne Zustimmung der Benachteiligten ge-
falten Hauptversammlungsbeschlusses fithren.3” Denn diejenigen Mafinab-

34 Zum ganzen KK-Zollner § 138, 6; GK-Barz §138, 5 und 7; GHEK-Eckardt
§ 138, 9 und 13ff. Zur Einreichung der Niederschrift zum Handelsregister
KK-Zollner § 181, 13,

35 Baumbach-Hueck § 138, 7 (Gericht muf von Amts wegen priifen); GK-Barz
§ 138, 8. Vgl. zu diesem Minderheitenrecht auch KK-Zéllner § 138, 17-19%;
MiinchHdb. AG/Semler § 39, 43 m.Nw.,

RGZ 148, 175 (186 f.); LG Mannheim, AG 1967, 83 (84); KK-Zéllner § 179, 1915
KK-Lutter § 182, 13 m. Nw. und fast allg. M. Anders Baums, ZHR 142 (1978),
582 (585 {.: heilbare Nichtigkeit). Zur Rechtsfigur der schwebenden Unwirksam
keit im Gesellschaftsrecht auch BGHZ 15, 177 (181) und BGHZ 48, 141 (143);
ausfithrl. GHEK-Hiiffer § 241, 18-23 m.Nw.: Noack, Fehlerhafte Beschliisse,
12 1,

RGZ 118, 67 (721.); RG, JW 1935, 1776; BGH, BB 1960, 880 (881); LG Koln,
AG 1981, 81f.; G. Hueck, Gleichmifige Behandlung, S. 309 ff.; KK-Lut-
ter/Zollner § 53a, 32 f. und heute fast allg. M. (Fiir schwebende Unwirksamkeit
noch GK-Wiedemann § 179, 8 b).
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men, die einen Sonderbeschlufl erfordern, gestaltet das Gesetz als besonders
hervorgehobene Fille des Gleichmifigkeits-Gebots positiv Zu zusammen-
gesetzten Rechtsgeschiften aus. Diese Regeln gehen vor. .
Haupl\'crs;mnnlungshcschluﬁ und Zustimmungsbeschluff missen auf
den Eintritt derselben Rechtsfolgen gerichtet sein. Deckt die Zusummung
den Inhalt des l"l;mpu'crs.immll.in‘,;shcschhwws lediglich teilweise ab, ist das
ibereinstimmend Beschlossene nur dann wirksam, wenn ein Hauptver-
sammlungsbeschlufd gerade auch mit diesem Teilinhalt selbstindig Bestand
haben konnte und gefalt worden w ire. Mafigebend ist die Auslegungsregel
des § 139 BGB iiber die Teilnichtigkeit von Rechtsgeschiften. Diese Be-
simmung findet grundsatzlich aut l--l-.lupu'crmm|1111111;s13¢>.~;u1111"15.w-“ wie
auch sinngemafd auf schwebend unwirksame Rechtsgeschifte?” Anwendung
und kann daher auch fiir die ginzliche oder reilweise Unwirksamkeit eines
Hauptversammlungsbeschlusses den Mafstab vorgeben.* Entsprechend
beurteilt sich die Frage nach der teilweisen Verbindlichkeit oder ginzlichen
Gegenstandslosigkeit eines Sonderbeschlusses, der iber den Hauptver-
sammlungsbeschluf} nhaltdlich hinausgeht.!!
| Solange der '/,ustimmungﬁhcﬁchluii aussteht, darf der Registerrichter die
Satzungsinderung nicht eintragen; jedenfalls insoweit besteht eine Prii-
tungspflicht.*? Tragt er dennoch ein, heilt das die Beschluffunwirksamkeit
nicht.# Auf deren Feststellung kann geklagt werden (§ 256 ZPO)." Die
kurze Anfechtungsfrist des § 246 1 AktG gilt nicht. Klagt niemand, wird der
Mangel analog § 242 11 1 drei Jahre nach Eintragung geheilt und der sat-

38 OLG Hamburg, ZIP 1989, 1326; LG Frankfurt, AG 1990, 169 (170). In ;;l_ri-;hun
Sinne RGZ 118, 218 (221); RGZ 137, 243 (250); RGZ 140, 174 (177), alle fiir Ge-
nossenschaft; RGZ 146, 385 (394); OLG Celle, AG 1989, 209 (212), beide fir
Aktiengesellschaft; wohl auch BGI [, NJW 1988, 1214. Gegen Geltung des § 139
BGB fiir Satzungsinderungsbeschliisse OLG Hamburg, AG 1970, 230 (231); Ha-
chenburg/Ulmer § 53 GmbHG, $9. Zweifelnd bei }".umimmung.;sbvr-'chlu{i zu Un-
ternehmensvertrag OLG Hamburg, Z1P 1990, 1071 (1074); KK-Koppensteiner
§293, 48. Ausfithrl. zum Ganzen A. Hueck, Anfechtbarkeit, S. 221-228;
GHEK-Hiiffer § 241, 76 m.Nw.

BGHZ, 53, 172 (179 m.Nw.) und 315 (318); BGHZ 54, 71 (72); BGH, NJW 1974,
2233 (2234); h.M. Anders frither KG, OLGRspr. 22 (1911), 144,

OLG Hamburg, ZIP 1989, 1326 zur Teilunwirksamkeit eines Zustimmungsbe-
schlusses der Hauptversammlung zum Unternehmensvertrag (§ 293 ).

4' :f’.ul. OLG Hamburg, ZIP 1989, 1326, OLG Hamburg, ZIP 1990, 1071

1072). |

42 RGZ 148, 175 (185-187) und allg. M. Gegf. Zwischenverfigung, KK-Zdllner

: §181, 33 und §179, 192

3 KK-Zéllner § 181, 52

4 BGHZ 15, 177 (181, Genossenschaft); A. Hueck, Anfechtbarkeit, 8 735G
Hueck, Gesellschaftsrecht, § 25 VI3 (18. Aufl., S. 238); Baumbach-Hueck § 241
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zungsindernde Hauptversammlungsbeschluf wirksam.*s Denn das Ver-
trauen des Rechtsverkehrs auf die Geltung des Eingetragenen ist kein Ge-
ringeres, der Rechtsverlust fiir die tibergangenen Aktionire kein schlechthin
schwererwiegender als beim nichtigén Hauptversammlungsbeschluf, des-
sen Heilung § 242 11 anordnet.

Fir den fehlerhaften Sonderbeschluf gelten die Bestimmungen tber
Hauptversammlungsbeschliisse sinngemifl (§ 138 Satz 2, §§ 241 ff.). Die
Zusummungserklirung der Aktionirsgattung ist eigenstindiger Beschluf
und kann selbstindig angefochten werden. Anfechtungsbefugt sind jedoch
nur die zur Sonderabstimmung berechtigten Aktionire nach Mafigabe des
§ 245 Nr. 1-3.4% Da der Zustimmungsbeschluf die Willensiibereinstim-
mung mit dem Hauptversammlungsbeschlufl erklirt, werden inhaltliche
Mingel dem einen wie dem anderen anhaften. Der Vorzugsaktionir kann
beide anfechten. Eigenstindige Fehler des Sonderbeschlusses kommen nur
beim Verstof) gegen Verfahrensregeln in Betracht. Sie geltend zu machen,
ist nicht Sache der Stammaktionire. Auch dem Hauptversammlungsbe-
schlul kénnen sie nicht im Wege der Anfechtung entgegengehalten wer-
den.4

Ist der Hauptversammlungsbeschlufl nichtig oder durch Anfechtung ver-
nichtet, wird der Zustimmungsbeschlufl gegenstandslos. Ist dieser erfolg-
reich angefochten oder seine Nichtigkeit festgestellt, tritt der Hauptver-
sammlungsbeschlufl wieder in die Schwebe. Er wird aufs neue wirksam,
wenn die Gesellschaft den Sonderbeschluff innerhalb angemessener Frist

Ubersicht, 5; Gessler, D] 1936, 1491 (1496); ausf. GHEK-Hiiffer § 241, 21 1.

Dariiber hinaus auch aktienrechtliche Nichtigkeits- oder Anfechtungsklage, so

fern zusitzlich deren Voraussetzungen gegeben, OLG Hamburg, ZIP 1990, 1071
(1072). .
OLG Hamburg, AG 1970, 230 (231); Baumbach-Hueck § 242, 8, § 179, 12; Wer-
ner, AG 1971, 69 (74 f.); KK-Zollner §242, 27 f., §179, 192, § 181, 52 4.1'-;-
KK-Lutter § 182, 13; GHEK-Hiiffer § 241, 21, § 242, 17; GK-Schilling § 242, 7
und § 204, 5; Schlegelberger/Quassowski § 196, 1 und 4; MiinchHdb. AG/Semler
§ 39, 39; GHEK- Hefermehl/Bungeroth § 179, 188 und § 182, 45. Anders
GHEK-Hefermehl § 141, 21; GK (2. Aufl.)-Fischer § 146, 16; GK-Wiedemann
§ 179, 14; Wiirdinger, Akuenrecht, S. 150; von Godin/Wilhelmi § 182, 5 und

242, 1.

46 %K—Z(&anrﬁ. 138, 14; GK-Barz § 138, 7; MiinchHdb. AG/ Semler § 39, 39. D#-
neben Anfechtungsbefugnis der Verwaltung nach § 245 Nr. 4-5,

47 KK-Zéllner § 138, 14.
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111, Beschluflmangel

mangelfrei wiederholt.*® Auch kann sie einen anfechtbaren Hauptversamm-
l.ung,.w- oder Sonderbeschlufl bestitigen (§ 244), dadurch blofle Verfahrens-
fehler heilen und dem Gesamt-Rechtsgeschitft Bestand geben.*’

1; };K-Zﬂllncr § 179, 193.
um - ganzen A. Hueck,
MiinchHdb. AG/Semler § 39, 39 35
mehl/Bungeroth § 179, 189. Die gegen den Sonderbeschlufl geric
tungsklage kann mit einer Klage au
versammlungsbeschlusses verbunden werden.

Anfechtbarkeit, S. 99 f. KK-Zollner § 138, 13-16;
GHEK-Eckardt § 138, 11; GHEK-Hefer-
htete Anfech-

f Feststellung der Unwirksamkeit des Haupt-
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Quellenanhang

1.) Fragebogen des Reichsjustizministers (1929)

Vorzugsaktien ohne Stimmrecht
(Fragebogen 11 Kapitel 6)

[. Empfiehlt sich nach dem Vorbilde des cnglisch-anwrikamscl}cn Rechts
die gesetzliche Zulassung echter Finanzierungsvorzugsaktien, bel denen das
Stimmrecht ausgeschlossen bzw. beschrinkt ist? IETAREES)

l. Empfiehlt sich eine solche Neuregelung insbesondere muit Rucks:i'cht
darauf, dafl die nach bisherigem Recht erforderliche getrennte Abstim-
mung verschiedener Aktiengattungen (§§ 275, 278 HGB.) L:lt'l' bc.ha_ftun_g
solcher Finanzierungsvorzugsaktien entgegensteht bzw. Schwierigkei-
ten bereitet? i
Inwieweit spielen steuerrechtliche Erwagungen bei der Empfehlung dc_l'
Neuregelung eine Rolle (vgl. Verhandlungen des Untersuchungsaus-
schusses S. 147 ff.)? 3 e

[l. Worin soll in vermogensrechtlicher Beziehung die h-lmflcsthcvorzu;
gung derartiger stimmloser oder stimmrechtsbeschrankter Aktien bestehen:?
Empfiehlt es sich, dafl der satzungsmafige Ausschluff bzw. die satzungs-
miflige Beschrinkung des Stimmrechts nur fir solche Aktien zuldssig 1st,
die mit dem Recht auf eine mindestens 6prozentige nachzahlbare Vorzugs-
dividende und mit einem bevorrechtigten Anspruch am LIL]L_I_](J'.I.U(‘.'I'ISVL‘I’*
mogen mindestens in Hohe des Nennbetrags zuziiglich riickstindiger Vor-
zugsdividende ausgestattet sind?

[11. Mindestbetrag der Aktien. _ :

Empfiehlt es sich, fiir diesen Aktientyp auf einen Mindestnennwert von
20 RM herunterzugehen, insbesondere um diesen als Anlagcj fiir klemne I;L:r.-
pitalisten empfehlenswert erscheinen zu lassen (vgl. oben Frage 31 ff.)?

IV. Empfiehlt es sich, eine entsprechende Anwendung des Gesetzes, be-
treffend die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuld\:’crschrmbungcn.
insbesondere um zu verhindern, daf diese

flir die NCUI‘CgClu“g vor;’.uschcn, : = . : %
Aktien bei einer etwa notwendigen Sanierung kein uniiberwindliches Hin-
dernis bereiten? ' *

1. Sollen insbesondere die Vorrechte dieser Aktien nur mit Zustimmung

des Vertreters der Besitzer dieser Aktien auf Grund emnes mit qualifi-

pli® " - . "_ - e B TR B.\_
zierter Mehrheit (Dreiviertelmehrheit) gefafiten Beschlusses dieser Be
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sitzer aufgehoben oder zum Nachteil dieser Aktien abgedndert werden
konnen?

Sollen neue Aktien mit vorhergehenden oder denselben Rechten ohne
Zustimmung des Vertreters geschaffen werden diirfen, insoweit dies bei
der Ausgabe ausdriicklich vorbehalten ist?

Soll eine Anfechtung von Beschliissen der Generalversammlung nur
durch den Vertreter erfolgen kénnen?

V. In welcher Form kénnen die Inhaber der stimmlosen Vorzugsaktien
wirksam dagegen geschiitzt werden, daf die vermogensrechtlichen Vor-
rechte unerfillt bleiben? Empfiehlt es sich, fiir diesen Fall nach dem Vorbil-
de des Rechtes einiger nordamerikanischer Einzelstaaten vorzuschreiben,
daff das Stimmrecht den Aktien wieder zuwiichst?

2.) Regierungsentwurf 1930
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht

§97

(1) Werden mehrere Gattungen von Aktien ausgegeben, so kann der {;"""
sellschaftsvertrag das Stimmrecht der Aktien einer Gattung .nlsﬁchlwi.\gn
oder beschrinken, soweit sich nicht aus den nachfolgenden Vorschriften ein
anderes ergibt (Vorzugsaktien ohne Stimmrecht). _

(2) Der Gesamtbetrag der Aktien darf den vierten Teil des Grundkapitals
nicht iiberschreiten. Die Vorschriften der § 157 Abs. 3, § 173 bleiben unbe-
rihrt.

§ 98

(1) Die Vorzugsaktien ohne Stimmrecht miissen mit einem Vorzug be:
der Verteilung des Gewinns und des Gesellschaftsvermogens ausgestattet
.‘r{‘in.

(2) Die Aktien diirfen nur ausgegeben werden, wenn durch den Gesell-
schaftsvertrag oder bei der Beschluffassung iiber die Erhéh ung des G‘rundf
kapitals der Hundertsatz des auf sie vorweg entfallenden Gewinnanteils be-
grenzt und die Art der Zahlung des Gewinnanteils sowie der Vorzug bei der
Verteilung des Gesellschaftsvermégens festgesetzt ist.




3), Regierungsentwurf 1931
§99

(1) Auf Vorzugsaktien ohne Stimmrecht finden die Vorschriften des Ge-
setzes betreffend die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschrei-
bungen vom 4. Dezember 1899 (Reichsgesetzbl. 1899 5. 697; 1914 S. 121)
entsprechende Anwendung.

(2) Der Vorzug kann nur mit Zustimmung des gemeinsamen Vertreters
auf Grund eines Beschlusses der Vorzugsaktionare aufgehoben oder be-
schrinkt werden; der Beschluff bedarf der Mehrheit von drei Vierteln der
abgegebenen Stimmen.

(3) Neue Aktien mit vorgehenden oder gleichstehenden Rechten konnen
ohne Zustimmung des gemeinsamen Vertreters nur geschaffen werden, sO-
weit dies bei der Ausgabe ausdriicklich vorbehalten worden ist. Das Recht
der Vorzugsaktionire auf den Bezug solcher Aktien ist unentziehbar.

(4) Beschliisse der Generalversammlung konnen von den Vorzugsaktio-
niren im Wege der Nichtigkeits- oder Anfechtungsklage nur durch den ge-
meinsamen Vertreter angegriffen werden.

§ 100

Wird der den Vorzugsaktionaren vOrweg gebiihrende Gewinnanteil in

zwei aufeinanderfolgenden Jahren nicht oder nicht vollstindig gezahlt, so
wichst den Aktien das Stimmrecht solange 2u, bis die Zahlung des Gewinn-
anteils wieder aufgenommen ist und samtliche Riickstinde getilgt sind.
§ 101

Das Recht auf Teilnahme an der Generalversammlung sowie das Recht

auf Auskunft in der Generalversammlung werden durch den Ausschlufl
oder die Beschrinkung des Stimmrechts nicht beriihrt.

3.) Regierungsentwurt 1931

Vorzugsaktien ohne Stimmrecht
§99

(1) Fiir Aktien, die mit einem nachzahlbaren Vorzug bei der Verteilung
des Gewinns und mit einem Vorzug bei der Verteilung des Gesellschaftsver-
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mogens ausgestattet sind, kann das Stimmrecht ausgeschlossen werden
(Vorzugsaktien ohne Stimmrecht).

( ” l)u (.IL\.”n[thT;l‘T der V orzug h':k-.llu.n ohne Stimmrecht d art den vier
ten Teil des (numlklpuala nicht u]nuatng,;;n.

§ 100

Bei der Berechnung der zu einer Bescl hluffassung erforderlichen Meh
I‘lt.ll liL'\ (iTl.]ﬂ!.“\'lPl[.l[\ \\Ilt] dt! aut tilm ll!i[];ﬁ&.]k[]{ﬂ uh;u f's[[]r‘m..uh.!l
entfallende Betrag nicht mutgezahlt.

§ 1

(1) Auf Vorzugsaktien ohne Stimmrecht finden die Vorschriften des Ge-
setzes, betreffend die gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldver-
schreibungen, vom 4. Dezember 1899 (Reichsgesetzbl. S. 697) entsprechen-
de Anw Lmlunﬂ. auch wenn der Nennbetrag oder die Zahl der ausgegebenen
Vorzugs: 1]-‘mn ohne Stimmrecht nicht die in diesem Gesetz vorg eschrieben
Mmdmtsumnn erreicht.

2) Der Vorzug kann nur mit Zustimmung der Vorzugsaktionire aufge-
Imhrn oder l'-uu.}u.ml\[ werden; der Besc |1Iui'~ der Vorzugsaktionire bedar f
der Mehrheit von drei Vierteln der abgegebenen Stimmen.

(3) Auch zur Ausgabe neuer Aktien mit vorgehenden oder '-'ict:.]‘l*-lt}‘i”
den Rechten bedarf es der Zustimmung der Vorzugsaktionire; 1u Beschluf
der Vorzugsaktionire bedarf der Mehrheit von drei Vierteln der abgegebe-
nen S[lmrmn Ohne diese Zustimmung kénnen solche Aktien nur ausgege-
ben werden, wenn dies bei der Fi inraumung des Vorzugs oder, wenn das
Stimmrecht spiter ausgeschlossen ist, bei der *'\uw_]t[uhur:u ausdriicklich
vorbehalten worden ist. Das Recht des V orzugsaktionirs auf den Bezug sol-
cher Aktien ist unentziehbar.

(4) Beschliisse der Hauptversammlung kénnen von den Vorzugsaktioni-
ren im Wege der Nichtigkeits- oder r\n!uhulm,\]-.hﬂu nur durch den ge-
meinsamen Vertreter angegriffen werden.

§ 102

(1) Wird der den szupal\mm.lun gebiihrende Vorzugsbetrag bei der
Verteilung des Gewinns in einem Jahr nuht oder nicht \ul]ummiu; oezahlt
und der Riickstand im darauf folgenden Jahr neben dem vollen V orzug die-




4). Aktiengesetz 1937 207
ses Jahres nicht nachgezahlt, so steht den Vorzugsaktioniren das Summ-
recht so lange zu, bis die Zahlung der Riickstinde nachgeholt ist.

(2) Solange den Vorzugsaktioniren das Stimmrecht zusteht, ruhen die
Befugnisse des gemeinsamen Vertreters und iiben die Vorzugsaktionire ihre
Rechte unmittelbar aus.

§103

Das Recht auf Teilnahme an der Hauptversammlung* das Recht auf Aus-
kunft in der Hauptvcrsammlung sowie die Rechte aus den §§ 105 und 108
werden durch den Ausschlufl des Stimmrechts nicht beriihrt.

4.) Aktengesetz 1937
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht

§ 115
Wesen

(1) Fiir Aktien, die mit eitnem nachzuzahlenden Vorzug bei der Vertel-
lung des Gewinns ausgestattet sind, kann das Stmmrecht ausgeschlossen

werden (Vorzugsaktien ohne Stimmrecht).
(2) Vorzugsaktien ohne Stimmrecht diirfen nur bis zu einem Gesamt-
nennbetrag in Hohe der Hilfte des Gesamtnennbetrags der anderen Akten

ausgegeben werden.

§116
Rechte der Vorzugsaktionare

‘ (1) Die Vorzugsaktien ohne Stimmrecht gewﬁhren mit Ausnahme des

Stimmrechts die jedem Aktiondr aus der Aktie zustehenden Rechte.

(2) Wird der Vorzugsbetrag bei der Verteilung des Gewinns in einem Jahr
nicht oder nicht vollstindig gezahlt und der Riickstand im darauffolgenden

Jahr nicht neben dem vollen Vorzug dieses Jahres nachgezahlt, so haben die

:Tofilugsaktioniire das Stimmrecht so lange, bis die Riickstinde nachgezahlt
ind.
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§ 117
Aufhebung oder Beschrinkung des Vorzugs

(1) Ein Beschlul, durch den der Vorzug aufgehoben oder beschrinki
wird, bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Vorzugsaktio-
nare.

(2) Ein Beschluff iiber die Ausgabe neuer Aktien mit vorhergehenden
oder gleichstehenden Rechten bedarf gleichfalls der Zustimmung der Vor-
zugsaktiondre. Der Zustimmung bedarf es nicht, wenn die Ausgabe bei Ein-
raumung des Vorzugs oder, falls das Stimmrecht spater ausgeschlossen 1st,
bei der AusschlieBung ausdriicklich vorbehalten worden ist. Das Recht der
Vorzugsaktionire auf den Bezug solcher Aktien ist unentziehbar.

(3) Uber die Zustimmung haben die Vorzugsaktionire in einer gesonder-
etn Versammlung Beschluff zu fassen. Fiir die Einberutung der Versamm-
lung, die Teilnahme an thr, die Niederschrift, das Auskunftsrecht und dlt.ls
Summrecht der Aktionire sowie die Nichrigkeit der Beschliisse gelten die
Vorschriften iiber die Hauptversammlung (§ 102 Abs. 2, §§ 105 bis 112,
§ 114) und die Nichtigkeit von | lauptversammlungsbeschliissen (§§ 195 bis
201) sinngemif. Die Veroffentlichung iiber die Ein berufung der Versamm-
lung darf nicht mit einer Veroffentlichung iiber die Einberufung einer
Hauptversammlung verbunden werden. Der Beschluf der Vorzugsaktiona-
re bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel der abgegebenen Stum-
men umfafit.

f;} Ist der Vorzug aufgehoben, so gewihren die Aktien das Stimm-
recht.

5.) Aktengesetz 1965

Vorzugsaktien ohne Stimmrecht

§ 139
Wesen

(1) Fiir Aktien, die mit einem nachzuzahlenden Vorzug bei der Vertel-
lung des Gewinns ausgestattet sind, kann das Stimmrecht ausgeschlossen
werden (Vorzugsaktien ohne Stimmrecht).

(2) Vorzugsaktien ohne Stimmrecht diirfen nur bis zu einem Gesamt-
nennbetrag in Hohe des Gesamtnennbetrags der anderen Aktien ausgege-
ben werden.




5). Aktiengesetz 1965

§ 140
Rechte der Vorzugsaktionare

(1) Die Vorzugsaktien ohne Stimmrecht gewahren mit Ausnahme des
Stimmrechts die jedem Aktiondr aus der Aktie zustehenden Rechte.

(2) Wird der Vorzugsbetrag in einem Jahr nicht oder nicht vollstindig
gezahlt und der Riickstand im nichsten Jahr nicht neben dem vollen Vorzug
dl}'ﬁt&: Jahres nachgezahlt, so haben die Vorzugsaktionare das Stimmrecht,
bis die Riickstinde nachgezahlt sind. In diesem Fall sind die Vorzugsaktien
auch bei der Berechnung einer nach Gesetz oder Satzung erforderlichen
Kapitalmehrheit zu beriicksichtgen.

(3) Soweit die Satzung nichts nderes bestimmt, entsteht dadurch, dafl
der Vorzugsbetrag in einem Jahr nicht oder nicht vollstindig gezahlt wird,
noch kein durch spitere Beschliisse iber die Gewinnverteilung bedingter
Anspruch auf den riickstindigen Vorzugsbetrag.

§ 141
Aufhebung oder Beschrinkung des Vorzugs

(1) Ein Beschluf, durch den der Vorzug aufgehoben oder beschrankt
wird, bedarf zu seiner Wirksamkeit der Zustimmung der Vorzugsakto-
nare.

(2) Ein Beschluff iber die Ausgabe von Vorzugsaktien, die bet der
Verteilung des Gewinns oder des Gesellschaftsvermogens den Vorzugsak-
tien ohne Summrecht vorgehen oder gleichstehen, bedarf gleichfalls der
Zustimmung der Vorzugsaktiondre. Der 7Zustimmung bedarf es nicht, wenn
die Ausgabe bei Einriumung des Vorzugs oder, falls das Stimmrecht spater
ausgeschlossen wurde, bei der Ausschliefung ausdriicklich vorbehalten
;"“fdtjndwar und das Bezugsrecht der Vorzugsaktiondre nicht ausgeschlos-
en wird.

(3) Uber die Zustimmung haben die Vorzugsaktionire in einer gesonder-
ten Versammlung einen Sonderbeschluf zu fassen. Er bedarf einer Mehr-
heit, die mindestens drei Viertel der abgegebenen Stimmen umfaflt. Die
Satzung kann weder eine andere Mehrheit noch weitere Erfordernisse be-
stimmen, Wird in dem Beschluf iiber die Ausgabe von Vorzugsaktien, die
bei der Verteilung des Gewinns oder des Gesellschaftsvermogens den Vor-
zugsaktien ohne Stimmrecht vorgehen oder gleichstehen, das Bezugsrecht
der Vorzugsaktionire auf den Bezug solcher Aktien ganz oder zum Teil
?ui%eschlosscn, so gilt fiir den Sonderbeschlufl § 186 Abs. 3 bis 5 sinnge-
mald,

; (l‘:) Ist der Vorzug aufgehoben, so gewihren die Aktien das Summ-
echt.
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