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Drittes Kapitel: Stimmrecht und Allgemeine
Mitwirkungsrechte

§6 Stimmrecht

I. Begriffe

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

L

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

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

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

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

-
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IL Ausschlufl des Spimmrechts

b) Nichtberiicksichtigung auch fier Kapitalmebrbeiten

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

1!..‘11&1 i

2. Vergleich mit anderen unregelmafigen Stimmrechtsvorschriften

a) Uberblick

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

aktie ohne Stimmrecht.!?

b) Stimmrechtsbeschrinkungen

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

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

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

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

14 Hierzu BGHZ 97, 28 (33).

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

gungsmehrheit durch eine Betes igungsminderheit erméglicht wird. Do

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

des § 12 1L

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

23 RGZ 125, 356 (359).

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

25 Siche unten S. 140, 143—145.

26 Eﬁirtschaf[ und Statistik (Hrsg. vom Statistisc

114).

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

tioniren gerade erhohtes Vermégensrisiko. Auch lassen Vorzugsaktien

o
'

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

3. Begrenzung des stimmrechtslosen Aktienkapitals

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

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

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

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

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

daf in Hohe des summ-

;ll‘rL' von \'{n'yugg,

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

h sollet

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

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

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

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

a.a2.0.

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

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

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

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

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

II. Aufleben des Stimmrechts

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

1. Normzweck des § 140 Abs. 11

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

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

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

Baumbach/Hueck, 2.2.0. und allg. M.

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

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

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

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

Nur auf Dividendenzahlung aus ordnungsgemals verbuchtem Bilanzge-

inn im wirtschaftlichen Sinne
ler Gellschatt verbundenen
nlagen den Ausweis eines

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

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

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

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

154l?

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

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

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

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

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

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

41 Baumbach-} lueck § 140, 3.

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

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

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




==

=5 =g

oF

111. Aufleben des Stimmrechts

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

setzte Dividendenforderung.

3. Entsteben, Dauer und Umfang der Stimmberechtigung

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

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

45 Baumbach-

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

r. 2.2.0.: Vorlage uneinge

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

nicht Stimmberechtigung,
dusraumen.

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

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

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

ber verniinftige Zweifel

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

=

Bilanzgewinn testgestellt ist, nicht schon beim Feststellungsbesch]uf

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

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

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

52 Lichtherz. 2.2.0,

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

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

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

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

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

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

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

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

b) Ankiindigung der Stimmberechtigung bei Einberufung der Hauptver-

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

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

Lung der Beschlufigegen-

ordnungspunkt ausdricklich

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

58 Siehe oben S. 49. . .

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

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

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

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

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

Nr. 2).

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

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

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

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

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

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

risch aufgelost werden.

d) Wiedererloschen des Stimmrechts

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Mimmrecht

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

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

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

75 Siehe oben §. 77.




§7 Allgemeine Mitwirkungsrechte

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

I. Grundsiitze
1. Systematischer Uberblick

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

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

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

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

2. Stimmrechtslose Vorzugsaktien und Minderbeitenschutz

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

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

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

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

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

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

Uberblick bei Kithn, BB 1965, 1170.

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

14, 263 (283 u. Leits.).

= =]
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mungen bethitige«.1° Auch die stimmlose Vor zugsaktie gibt dieses Recht |
Nicht zuletzt in der Aufga

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

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

tenden Regelung iiber die Vorzugsaktie ohne

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

interesses auch den berechtigten Belangen der Minderheit Berticksichtigung
| i

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

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

1 .
|

nen,

o b 4 8]

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

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

12 Siche oben §. 1720, '

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

14 A. Hueck, Treuegedanke, §. 14 .

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

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

17 Zum Ih"{lLL;\r';'L'fllx.lllH.\'q_'h]uf.{ BGHZ 71, 40 (44 -30); BGHZ 83, 319; LG I""".ia_
hut, WM 1990, 931 (934-935). Auf gleicher Linie im Hinblick auf Konzernein-
bindung BGH7Z 80, 69 (74 £.). Zuriickhaltend dagegen BGHZ 70, 117 (nachtrigli




.

——

1I. Rechte des einzelnen Aktiondars 107

Der Einsatz stimmrechtsloser Vorzugsaktien verschirft diesen an be-
stimmte Beschliisse anzulegenden Maflstab einer besonderen sachlichen
Rechtfertigung. Denn selbst noch die genannten Einschrinkungen posi-
tiv-rechtlichen Handlungsspielraums setzen stillschweigend voraus, dafs
hinter der Beschlufmehrheir eine echte Beteiligungsmehrheit steht, die zur
Entscheidung oder doch zur Ermessensausiibung Berufenen immerhin dem
Gesellschaftsinteresse am nichsten sind, weil sie das grofite Risiko auf sich
nehmen. Gerade das scheinen die gesetzlichen Erfordernisse einer besonde-
ren Kapitalmehrheit zu gewihrleisten; eine nur auf Satzungsklauseln iber
Mehrstimmrechte fuflende Stimmenmehrheit kann grundlegende Entschei-
dungen schon formal nicht treffen. Wo aber die Halfte des Grundkapitals
aus stimmrechtslosen Vorzugsaktien besteht, vermittelt schon eine Beteili-
gung von 37,5 % die etwa fiir den Ausschlufl des Bezugsrechts erforderliche
Mehrheit dreier Viertel des bei der Beschluffassung vertretenen Grundkapi-
tals.!® Die legitimierende Kraft einer solchen Beschlufmehrheit ist letztlich
keine groflere als diejenige einer auf Mehrstimmrechtsaktien beruhenden.
Die technische Hebelwirkung des Stimmrechtsausschlusses liffit den Be-
schluf} offen als Verfiigung iiber fremde Rechte hervortreten und unterwirft
seine Triger einer besonderen treuhinderischen Pflichtenbindung. So gibt
das Vorhandensein stimmrechtsloser Vorzugsaktien Veranlassung zur wei-
tergehenden Sachkontrolle von Mehrheitsentscheidungen.!?

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

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

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

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

oF

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

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

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

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

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

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

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

24 Kiihn, BB 1965, 1170.

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

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

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

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

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

Aktien.30

2. Organisationsbefugnisse kraft Beteiligungsquote

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

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

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

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

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

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

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

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

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

32 KK-Zéllner § 133, 82,

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

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

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

1. Umwandlung in GmbH

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

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

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

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

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

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

2. Kernbestand der Mitgliedschaft

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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