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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.
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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
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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),
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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,
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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.




24 51 Geschichte des Rechtsinstitits |

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.




34 §1 Geschichte des Rechtsinstituts

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).
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