Digitales Brandenburg

hosted by Universitatsbibliothek Potsdam

Vorzugsaktien ohne Stimmrecht

Bezzenberger, Tilman

Koin [u.a.], 1991

Zweites Kapitel: Gewinnvorrecht

urn:nbn:de:kobv:517-vlib-7386

Visual \\Llibrary



Zweites Kapitel: Gewinnvorrecht

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

§ 3 Dividendenvoraus

I. Begriff
1. Betraglich bestimmte Vorab-Dividende

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

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

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

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

3 Klarer noch § 98 RegE 1930, wo sich der »Vorzug bei der Verteilung des Gewinns«
(Abs. I) als »vorweg entfallender Gewinnanteil« definierte (Abs. II).
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threr Erfillung verbleibt, kann als Gewinn an die Aktionire verteilt wer-
den. Und erst wenn die hierauf wiederum mit Vorrang lastenden Vorzugs-
dividenden abgetragen sind, kommen die allgemeinen Aktien-Gewinnrech-
te zum Zuge.*

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

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

4 Naiher zur Gewinnverteilung unten §. 51 ff.

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

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

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

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

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

2. Begrenzung des bevorrechtigten Kapitals

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

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

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

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

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

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

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

IL. Art und Inhalte des Gewinnvorrechts
1. Mutghedschaftsrecht

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

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

15 RGZ 68, 235 (238).

16 Daher der grundlegende Unterschied gegeniiber einem Genufirecht. Denn selbst
wenn das GenuBrechts-Kapital Eigenkapital sein kann (§ 10 V KWG; Claussen,
FS Werner, 81; ausf. Feddersen/Knauth, Eigenkapitalbildung durch Genufschei-
ne, 1988), ist es doch niemals Grund(= Aktien)kapital (Adler/Diiring/Schmaltz
$ 272 HGB, 9). Es trifft daher rechtlich nicht zu, wenn man (wie Schmalenbach,
Aktiengesellschaft, S. 64 f., 120) in der stimmrechtslosen Vorzugsaktie eine Art
Genufischein sieht. Allenfalls wirtschaftlich konnen beide Beteiligungsformen im
Einzelfall vergleichbar sein (vgl. Claussen, ZBB, 1989, 25, 28; Reusch, in: Recht
und Praxis der Genuflscheine, 21). Eine andere Frage ist es, ob in der Begriindung
(wirklich oder vermeintlich) »aktiengleicher« GenufRrechte eine unzulissige Um-
gehung der in den §§ 12 I, 139-141 niedergelegten Rechtsgedanken liegen kann.
Hieriiber Hammen, Unzulissigkeit aktiengleicher Genufirechte; in: DB 1988,
2549~2554 und MiinchHdb. AG/Krieger § 63, 26-33, je m.w.Nw. zum Mei-
nungsstand.
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gibt, hebt das noch einmal hervor. Jede Verzinsung oder Dividendengaran-
tie seitens der Gesellschaft wire unzulissig (§§ 57, 58 V). Ungeschmilert
gilt der Grundsatz der Kapitalerhaltung.

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

2. Ausschiittungsgebot

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

auch Rdnr. 69 a.E.). i

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

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

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

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

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

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

3. Dividendenschliissel

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

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

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

26 Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, 499,

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

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

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

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

[IL. Statutarische Gestaltungsméglichkeiten
1. Partizipierende Vorzugsaktien

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

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

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

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

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

Beispiel 1)

a) 6 % Voraus

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

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

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

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

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

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

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

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

den Gattungen gleichmifig zufallt:

Beispiel 3)

a) 6% Vorzug

b) bis zu 4 % auf die Stammaktien

¢) der Rest gleichmifiig nach Nennbetrigen an alle.

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

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

Beispiel 4)

a) 6 % Vorzug

b) bis zu 6 % an die Stammaktionare

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

Die Mehrdividende ist hier nicht mehr Teil des nachzuzahlenden Gewinn-
vorzugs im Sinne des § 139 1. Vielmehr erhalten die Vorzugsaktionire,
wenn der Voraus und der Stammaktien- Ausgleich gewiahrleistet sind, in ei-
nem weiteren Verteilungsschritt einen erneuten, nicht nachzahlbaren Divi-
dendenvoraus, der wiederum abgetragen sein muf, bevor das Verbleibende
Stamm- und Vorzugsaktioniren gleichmifig zufliefit. Dieser zweite Vor-
zug kann auch ein variabler sein und dergestalt mit steigender Gewinnaus-
schiittung die Vorzugsaktien-Dividende sich der Stammdividende anglei-
chen oder umgekehrt iiber dieselbe sich progressiv erheben:
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Beispiel 5)
Wie vor, doch verteilt sich
c) der Rest so, dafl die Vorzugsaktionire bei einer Stammdividende
aa) von 6 % oder dariiber: bis zu 2 % (oder 1/2 %)
bb)von 8 % oder dariiber: bis zu 1 % und
cc) von 12 % oder dariiber: bis zu 1/2 % (oder 2 %)
mehr erlangen als die Stammaktionire.

2. Obligationenibnliche Vorzugsaktien

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

héht das durch Vorzugsaktien aufgenommene Eigenkapital auch die sonstige
Steuerbelastung der AG

- . s =l
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§ 4 Nachzahlbarkeit von Ausfallbetrigen

I. Begriff und Zweck des Nachzahlungsrechts

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

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

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

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

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

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

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

[I. Mitgliedschaftsrechtliche Struktur

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

1. Erhohung der laufenden Gewinnbeteiligung

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

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

5 Reuter, AG 1985, 104 (105).

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

7 Siche unten S. 62 ff.

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

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

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

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

11 BGHZ 7, 263 (266 f.).

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

2. Inbaberscha ft

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

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

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

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

15 RGZ 83, 414 (420).

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

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

3. Abinderbarkeit durch Mehbrheitsbeschliisse

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

17 KK-Zbllner § 140, 10 a.E.

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

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

III. Mehrheitsfeste Nachzahlungsrechte

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

1. Geschichtlicher Riickblick

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

9. Veraltete schuldrechtliche Entwiirfe

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

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

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

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

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

so das Nichtentstehen einer Forderung. Und Bedingung ist ein spiterer

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

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

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

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

34 Die Zustindigkeit auf seiten der Gesellschaft wire dann konsequenterweise beim
Vorstand, nicht be; der H:lupwcrs:mm'nlung zu suchen; vgl. im Ansatz KK-Z5ll-
ner §§ 179, 29, 39, 60, 86

e
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Aktie iibertragbar sei und bei deren Veriuferung nicht auf den Erwerber
iibergehe.»

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

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

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

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

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

38 So bei der Pegulan-Werke AG, Frankenthal: Fiir das Geschiftsjahr 1973/74 wird
1975 Dividende auf den Schein Nr. 18 gezahlt. Die Jahre 1974/75 und 1975/76




68 §4 Nachzablbarkeit von Ausfallbetragen

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

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

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

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

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

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

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

3. Nachzahlungsrechte als Sonderrechte

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

43 Nw. oben S. 59 FN 10.

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

45 Die schuldrechtliche Konstruktion des selbstindigen Nachzahlungsrechts ent-
spricht allerdings den Ansichten der Gesetzesverfasser. Diese sind fiir die Ausle-
gung des Gesetzes als cines selbstindigen objektiven Regelungstextes nicht maf3-
geblich.




70 §4 Nachzablbarkeit von Ausfallbetrigen

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

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

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

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

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

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

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

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

[V. Nachzahlungsrechte in der Rechnungslegung

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

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

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

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

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

V. Keine Dividendennachzahlung aus Abwicklung-Uberschuf}

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

Vermégensanfall sind zweierle; Rechte. Der Auflésungsbeschlufl wendet

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

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

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

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

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

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

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

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

deung vorgibt.

den Gesellschaftszweck von der Gewinnerzie

nen Vermogens zur Auflosung de




§5 Bcst;mdsf@stigkcit des Gewinnvorrechts

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

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

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

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

I Ebenso KK-Zsllner §139, 17 (dessen ."\rgurm-nn hierin kénne eine »Irrefithrung
des I’u_blr'kum.-;-- liegen, aber dje li:‘hu'dcmisw der S.llzlingspulﬂiziti[ und Pro-
spekepflichy entgegenstehen); M:":»hrjn;.{fNirk.r’Tank, Handb, |, 503, Anders von
(.Jt=-“r1f"\'l;"ilJu-lmi §139, 2 ..E. und GHEK_. Hefermeh] §139, 8,
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“achzuzahlen seien, auf bestimmte Zeit befristet werden,2 nicht aber konnte
die Satzung fiir bereits konkret entstandene NachzahlungsRECHTE wirk-
<am eine Ausschlufifrist setzen, also etwa anordnen, dafl erlittene Ausfille
nur fiir eine gewisse Zahl von Jahren nachzahlbar seien.’

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

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

1.) bis zu 6 % auf Vorzugsaktien Serie A

2.) bis zu 6 % auf Vorzugsaktien Serie B

3.) restliche Vorzugsdividende auf Akuen B

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

-

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

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

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

Siehe oben S. 58—61.

Siehe oben S, 47-50.

So aber Langen, BB 1949, 258.

Anders KK-Zollner § 139, 21; (;Hl".]‘;—l'{:.'f{‘rmch! § 139, 5 b D‘“—'P‘-'"b"m:ki Vor-
zugsaktien, S. 194.
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te nicht vorgehen. Ob fiir derartige Gestaltungen ein praktisches Bediirfnis
besteht, mag dahinstehen. Rechtlich zulissig sind sie.
D P

2. Statutarischer Aufhebungsvorbebalr

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

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

» auf gleichbleibender Kapitalgrund- *

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

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

et

etwa der malgeblichen Fristen

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

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

4 }

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

ablosbare Rechtsbefugnis ins Leben geru-

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

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

l.‘r ar.

3. Auflosende Bedingung und unbestimmte Befristung

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

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

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

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

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

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

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

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

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

§ 11, 27, nennen nur Befristung.

12 K-ll"..‘\':"l.ﬂ‘l.l.‘,




7:\’ { 3 ;'-l'['\.'.l'.'d..\.fr‘_\.'f '-'.L'('.‘." .l;t'l (J.l';-".".‘.h'i'rl”e CEs
g

entbehrlich, ihr Recht vielmehr von Anfang an mit der Moglichkeit des
Fortfalls belastet gewesen, 14

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

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

=

s

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

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

—

- N W

14 Wern er, a.a.0.

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

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

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

[I. Zulissige Gestaltungen
i Umwandlungsrecht des Vorzugsaktionars

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

(§23 V 2) zuldssig

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

ausiiben wollen, von der Satzungsa
Dividenden-

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

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

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

matteln

liegt in der Herabsetzung

Keine zustimmungspflichtige Beeintrichugung tzur
g aus Gesellschattsmit-

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

18 Keinath, Vorzugsakue, S. 116.

19 Vg]. unten S. 177 {.

20 Oder auflosend.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

So aber GK-Wiedemann § 216, 2; or §216, 5.3 Boesebeck, DB 1960,
404 und ganz h.M. Zuriickha - (GmbHG)—Ulmcr §13
KapErhG, 7. Anders Scholz (GmbHG)—Priester, {apErhG, 4 und Miinch-
};—I%b. AG/ Krieger § 59, 56, der aber fur stimmrechtslose Aktien die h.M. gelten
afde.
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die ".ur'.a;.';,'\.ifnr|nr1.au' 4us der nomunellen Kapitalerhohy b 1ICUC

tien erhalten. dicherlich wird damut zu Lasten der St immaktion

schrift des $21611 dury hbrochen e 1st aber nic At zwingend. Der Ha

INECnN(

versammlungsbeschluf uber dje Kapitalerh6hune aus Gesell

kann durch eine zusatzlich ins erk gesetzre Jatzungsanderung das \

i ] 1 - " { .y 1051
haltnis der mit den Aktien '.;'r}n'.rui:-m-rl Rechte Zucinander al
testsetzen, '.=.';‘_rr_n.f:u-E«-n.i\;}tcrf!;::(- _\i\rzurllra-_;.lft:;.".;,:\ ch Sondert '
nach § 179 1] “usummt.”® Benachteiligt sind aur die Stammaktion

deéren l.n-_:'-.n‘r\:vr} das Summenverh tnis v erschoben wird, Fine

hlait L. TasTH pu
sLiuuby braucl €n sie g

uche zu fassen, solange sie in der Hauptver
alleine das Stimmrecht haben M

Durch bloffen H uptversammlungsbe
schluf kann sonach die Zuteilung von SMtammaktien aus Gesellschaftsmi
teln an die '\nr/u;;wir-::iur:.lrv wirksam verfiigt werden .

Diese Gestaltung wird den Sammaktioniren in der Regel nicht e
wunscht sein. Dann bleibt nur der von 3 216 I 1 vorgezeichnete X eg einer
Zuw eisung

Vorrechte. Die R egelung wirf zugleicl

: "
des {}L-w:nmurzu;z\ Paruzipierender Aktien Im eingangs genannten Bei
spielsfall konnte schon ug sprunglich der nominell se hsprozentige ( o
vorzug effektiv nicht mehr als 5 % Fw.-r.'-l;-:.vn haben. In neues ( ’-"i“*.j"'”.'
umgewandelte Hmk].t_'.;vn stammen regelmiflie aus einbehaltenem Gewinn.
(}:'wtnncrf.l'rll.lrl;_; ISt

. S hatt !]
bémeinsamer Zweck der I I.IIH!"!\;‘“”“'.ijlt-l\ ;
¥ N 3 £ " . § i 101
\“”'f’-U,Ll tragt wirtse hattlich das Gesetz seiner .'\IITIH'\UH.,: In sich; die Raj

1411""-'”“’]“1"1_}.: aus fin'w“nf1.1!thmifu'fn kehrt das rec htlich hervor.

II1. Rechtsfolge unzulissiger Hatrun;_:ﬁhﬂtinnmm;;t.‘ﬂ
Schrinkt dje Satzung das
gen den Anforder
N.tc!u.thl!mrkrit

Gewinnvorrecht stimmrechtsloser Aktien uﬂi:_'it"l
ungen des Gesetzes ein oder versiumt sie es etwa, Li'lL.
ausgefallene; Vorzugsdividenden anzuordnen, SO 15t LJIL
.")'.II?.lm;_: oder, be; spaterer Ausgabe summrechtsloser Vorzugsaktien, de:
';1pit;tiurhf’>hun_a;whrwhlu!:: fe

W : . : 'n Folgen
hlerhaft. Uber die weiteren rechtlichen Folg
besteht keine Einigkeit.

30 I}aumlw.:uh-ilt:cck § 216, 3; KK-Lutter §216, 9 und h.M.
31 Siche unten s, 1777 i

| ' 1 . - f iIrzung der
NEeuer stummres htsloser Vorzugsaktien unter Verkirzung «

: " 1 Lehon Wort
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1. Giiltigkeit des K;—zp:mh’rbcbur:gsbescbn‘ussv; und der Aktien

a) Maogliche Nichtigkeitsg rinde

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

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

32 GHEK-Hefermehl § 139, 10.

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

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

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

36 Davon ausgehend RG, JW 1933, 1015 (1016); RGZ 144, 138 (141). Auch RGZ
120, 363 (369 f.) und RGZ 143, 394 (399 £.) deuten in diese Richtung. Ausdriick-
lich fiir Nichtigkeit der Aktien Baumbach-Hueck § 191, 4; A. Hueck, Vorzugs-
aktien mit mehrfachem Stimmrecht, S. 50-52; ders., Anfechtbarkeit, S. 2205
KK-Lutter § 191, 5, vgl. auch § 185, 36 und § 189, 6; GK-Wiedemann § 191, 3
GHEK-Hefermehl/Bungeroth § 189, 36, je m.w.Nachw.; Wiirdinger, Akuen-
recht, S. 182. Anders Rudolf Miiller-Erzbach, Das private Recht der Mitglied-
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37 KK Zollner §139, 18¢

38 KK -Zollner § 139 19,
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Ebenso verhilt es sich, wenn das Gewinnvorrecht nicht ausdriicklich ver-
kiirzt, sondern nur unvollstindig benannt ist, der Beschluf etwa die Nach-
zahlung von Dividendenausfillen nicht eigens besummt. [n der Regel wird
hier die Auslegung im Gesamtzusammenhang der Satzungsbestimmungen
ergeben, dafd in Wirklichkeit ein nachzuzahlender Gewinnvorzug in vollem
Umfang gewollt und eingeraumt ist. Dann ist der Beschluf nicht fehlerhaft.
Oder die Auslegung ergibt, daf der gesetzlich gebotene und fehlende Be-
<chlufinhalt durchaus nicht gelten soll. Die auszugebenden Aktien sind
stimmrechtslos und erhalten 6 \'ur;ugsdi\'idvmlc; das ist alles.< Dann
liegt in Wirklichkeit eine Beschrinkung des Gewinnvorrechts durch positi-
ve Erklirung vor. »Ein Nachzahlungsrecht besteht nicht.< Diese einschran-
kende Teilbestimmung ist nichug, der Hapimlurhhhngsbvhc!ﬂuﬁ als sol-
cher hat Bestand (§ 139 BGB). Anders scheint es nur in demjenigen Falle zu
liegen, dafl der Beschlufl das Gewinnvorrecht nur unvollstindig benennt
und sich en weitergehender l‘.rkllirl.m;ain!mh in keiner Weise ermitteln
lake. sDie stimmrechtslosen Aktien erhalten 6 % ‘\'urr.ugxdi\'idcnd-‘:.- Nach
§ 139 BGB lifle sich dann die Nichtigkvitsfnlgc nicht eingrenzen, da kein
teilbares Rcuhtsgcschih mehr vorliegt, kein Teilinhalt, der fiir sich genom-
men wirksam bestchen kann. Es ware jedoch ein \X’cmmgswderspruch.
den unvollstandigen Kapimlcrhiihun;shcschlu!i, der einen ;;cscw_liuh gebo-
tenen Teilinhalt lediglich nicht benennt, insgesami nichtig sein zu lassen,
dem in verscharfter Form rechtswidrigen Beschlufl hingegen, der diesen
Teilinhalt ausdriicklich verneint, die Wirksamkeit zuzusprechen. Vielmehr
hat auch der unvollstindige Beschluf als solcher Bestand.

2. Gesétzliches Gewinnvorrecht der Vorzugsaktien

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

40 So im Erg. auch KK-Zollner § 139, 19-
41 Heilung nach Ablauf dreier Jahre, § 242 1.
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42 Ebenso jm Erg. Zoliner. 2.4.0, Inspesams nichtig sind nur solche Bc.»uhrlum-._ _dt'- |
ren Gewin nrcguh:ng sich auch durch Gesetzesrecht nicht als o sl dmontil |
Zungen des .‘itimmru‘|1t‘.'.msu'hImxcx entsprechende herstellen lifie. So etwa, "'"C”r]
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des verteilbaren Bilanzgewinns zugesprochen wird. r-
duch untep § 103, | J
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