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Das Zinsverbot im Aktienrecht

Theodor Baums

L. Einfiihrung

,Den Aktiondren diirfen Zinsen weder zugesagt noch ausgezahlt werden* (§ 57 Abs. 2 AktG).
Uns scheint dieses Zinsverbot heute selbstverstindlich und geradezu dem Wesen der Aktie
eigen. So heillt es hierzu etwa bei Lutter: ,,Der Aktiondr ist risikotragender Mitunternehmer.
Seine Einlage ist nie ein Darlehen im Sinne eines zu verzinsenden Fremdkapitals der AG.
»Zinsen auf seine Einlagen sind deshalb ein Widerspruch in sich selbst...!. Danach lassen
sich Fremdkapital und Eigenkapital zwar nicht so voneinander unterscheiden und daran
erkennen, daBl der Fremdkapitalgeber immer nur einen gewinnunabhingigen ,,Zins“, der
Eigenkapitalgeber einen Gewinnanteil als Dividende erhidlt. Denn die Vergiitung des
Fremdkapitalgebers kann, wie etwa die Zwischenform des partiarischen Darlehens belegt,
auch nach dem Gewinn des Schuldnerunternehmens bemessen werden’. Zum Wesen der
Eigenkapitalfinanzierung dagegen scheint, jedenfalls im Fall der Aktiengesellschaft’, das
Verbot der gewinnunabhingigen Verzinsung zu gehoren. Das Zinsverbot ist heute in leicht
verdnderter Form auch im europdischen Recht und damit im Recht der Mitgliedstaaten der
Union fest verankert’ und gehort dort zum ehernen Bestand, dessen Anderung jedenfalls
derzeit nicht beabsichtigt ist’.

Ein Blick in die Rechtsgeschichte und auf andere Rechtsordnungen belehrt uns freilich
dariiber, daf} die Zusage von Zinsen auf die Einlagen der Aktionire nicht immer und iiberall
als unzuléssig angesehen wurden und werden. Im deutschen Recht wurden bis zur Mitte des

! Lutter, in: Kolner Kommentar zum AktG, Bd. 1, 2. Aufl., 3. Lieferung, 1988, § 57 Rdz. 49; dhnlich simtliche
eingehenderen Kommentierungen zu § 57 AktG. Aus der monografischen Literatur hierzu grundlegend Lutter,
Kapital, Sicherung der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung in den Aktien- und GmbH-Rechten der EWG,
1964, S. 417 ff.

* Dagegen unterscheidet die betriebswirtschaftliche Finanzierungstheorie zwischen idealtypischem oder reinem
Eigenkapital und Fremdkapital; Unterscheidungskriterien hierfiir sollen jeweils auch die Ergebnisabhingigkeit
bzw. -unabhingigkeit der Vergiitung sein; vgl. etwa Drukarczyk, Finanzierung, 9. Aufl. 2003, S. 262 ff. Diese zu
Analysezwecken vorgenommene Bildung von Idealtypen ist fiir eine am positiven Recht ausgerichtete
Begriffsbildung nicht mageblich.

3 Diese Einschriinkung ist schon im Hinblick auf die abweichende Rechtslage im Personengesellschaftsrecht
geboten, wo die gewinnunabhingige Verzinsung der Einlagen vereinbart werden kann (§§ 109, 121, 163, 168
Abs. 1 HGB; vgl. aber fiir den Kommanditisten § 172 Abs. 4 S. 1 HGB). Nach dem ADHGB (Artt. 106 Abs. 1,
161 Abs. 1) war die gewinnunabhingige Verzinsung der Einlage sogar der gesetzliche Regelfall. Auch im
GmbH-Recht wird im Hinblick auf § 30 GmbHG nicht die Vereinbarung, sondern nur die Auszahlung
gewinnunabhingiger Zinsen ohne Riicksicht auf die Vermogensbindung des § 30 GmbHG fiir unzuldssig
gehalten; s. etwa Hueck/Fastrich in: Baumbach/Hueck, GmbHG, 17. Aufl. 2000, § 29 Rdz. 62 m. Nachw.; vgl.
auch Entwurf eines Gesetzes betr. die GmbH, Amtl. Ausgabe, 1891, S. 80.

* Art. 15 (1) a) und d) der Zweiten Richtlinie 77/91/EWG des Rates vom 13. 12. 1976 (Kapitalrichtlinie), Abl.
EG Nr. L 026 vom 31. 1. 1977, 1 ff. Allerdings schlieBt Art. 15 nicht die Vereinbarung von Zinsen, sondern
lediglich deren Bedienung aus dem gebundenen Kapital aus; vgl. noch unten V.

° Vgl. den ,,Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der
Richtlinie 77/91/EWG* vom 21. 9. 2004 KOM (2004) endg. als Reaktion auf die Vorschlige der SLIM-
Arbeitsgruppe zur Vereinfachung der Ersten und Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie vom September
1999. Weder der Vorschlag der SLIM-Arbeitsgruppe noch derjenige der Kommission sehen Anderungen des
Verbots von Aktienzinsen vor.



19. Jahrhunderts die Finanzierungstitel ,,Aktie* und ,,Obligation® terminologisch héaufig
Vermenth, und zwar wohl nicht zuletzt deshalb, weil sich das Verbot, die eingezahlten
Einlagen gewinnunabhingig zu verzinsen, erst um diese Zeit in der Gesetzgebung
durchgesetzt hat. Aktienzinsen wihrend der Griindungsphase (,,Bauzinsen*) waren sogar bis
zur Umsetzung der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie’ 1979 zuldssig. Die
nachstehende Studie zeichnet die historische Entwicklung des Zinsverbots im deutschen
Recht nach und entfaltet das eingehend erwogene Fiir und Wider hierzu.

II.  Kodifikationsgeschichte

Erstmals wurde ein Zinsverbot wohl im holldndischen Handelsgesetzbuch von 1838
formuliert’. Dieses Vorbild machte umgehend auch in Deutschland Schule; die dlteren in den
Staaten des Deutschen Bundes geltenden handelsrechtlichen Bestimmungen oder Entwiirfe’
hatten ein Zinsverbot noch nicht gekannt. Bereits 1839 erlie} Sachsen eine ,,Verordnung, die
Verzinsung bei Actienvereinen fiir gewerbliche Unternehmen betreffend*'’, und das
preuBische Aktiengesetz von 1843 sah ebenso ein Verbot der Vereinbarung und Zahlung von
Zinsen an Aktiondre vor'' wie die spiteren Handelsrechtsentwiirfe'?, die schlieBlich ins
Allgemeine Deutsche Handelsgesetzbuch von 1861 miindeten'®. Von dort ist das Zinsverbot
tiber das HGB von 1900 und das Aktiengesetz von 1937 in das geltende Aktiengesetz
gelangt'*. Deshalb wiren nach heute geltendem Recht Bestimmungen der Satzung einer
Gesellschaft, die man in &lteren, vor Einfithrung des ADHGB abgefalten Statuten durchaus
hiufig findet'”, daB die eingezahlten Einlagen jihrlich gewinnunabhingig mit einem
bestimmten Prozentsatz zu verzinsen sind, unzuldssig und nichtig (§§ 23 Abs. 5, 241 Nr. 3
AktG).

® H. J Vogel, Die Vergemeinschaftung der Anleihegliubiger und ihre Vertretung nach dem
Schuldverschreibungsgesetz, 1998, S. 33 m. Nachw.; Albrecht, Aktienzinsen. Eine rechtsgeschichtliche Studie,
1913, S. 9 ff.

" Durch das Gesetz vom 13. 12. 1978, BGBI. I, 1978, S. 1959 ff.

8 Wetboek van Koophandel, eingefiihrt durch kgl. Erla3 vom 10. April 1838, Gbl. Nr. 12, Art. 49 Satz 1: ,,Bij de
akte mogen geene vaste renten worden bedongen®. Zur Entstehungsgeschichte des HGB eingehend Kohler u.a.
(Hrsg.), Die Handelsgesetze des Erdballs, 3. Aufl, Bd. XII Abt. 2, 1908, Einleitung; speziell zum
Aktienzinsverbot Albrecht, a.a.O. (Fn. 6), S. 50 ff.; zum Zinsverbot im franzos. Aktiengesetzentwurf vom 15. 2.
1838 ders., S. 60 ff.

? Uberblick bei Baums, Einleitung in: ders. (Hrsg.), Entwurf eines allgemeinen HGB fiir Deutschland (1848/49),
1982, S. 11 f.; speziell zum Aktienrecht Baums, in: ders. (Hrsg.), Preul. Gesetz iiber die Aktiengesellschaften,
1981, Einfilhrung S. 37 f; zu Osterreich Kalss/Burger/Eckert, Die Entwicklung des osterreichischen
Aktienrechts. Geschichte und Materialien, 2003, S. 47 ff.

' Gesetz- und Verordnungsblatt fiir das Konigreich Sachsen, Dresden 1839, S. 182 f (Nr. 62); Abdruck auch bei
Pohls, Das Recht der Actiengesellschaften mit besonderer Riicksicht auf Eisenbahngesellschaften, 1842, Anhang
S. 425 — 427 sowie bei Albrecht, a.a.O. (Fn. 6), S. 13 f.

' Gesetz iiber die Actiengesellschaften vom 9. 11. 1843, Gesetz-Sammlung fiir die Koniglichen PreuBischen
Staaten 1843, Nr. 31, § 17 Abs. 2.

12 Entwurf eines HGB fiir das Konigreich Wiirttemberg, 1839, Art. 261 Abs. 3; Entwurf eines allg. HGB fiir
Deutschland, 1849, Art. 95; Entwiirfe eines HGB fiir die Preuf3. Staaten, 1856, § 185 und 1857, Art. 179 Abs. 2;
vgl. auch Entwurf eines biirgerlichen Gesetzbuches fiir das Konigreich Sachsen, 1852, § 1363 S. 2.

> Art. 217 ADHGB.

14 § 215 HGB a.F.; § 54 AktG 1937; § 57 Abs. 2 AktG (der frithere § 57 Abs. 3 AktG, der die sog. Bauzinsen
betraf, wurde mit der Umsetzung der 2. gesellschaftsrechtlichen Richtlinie [vgl. Fn. 7] aufgehoben; dazu noch
unten IV.1.).

15 Nachweise solcher Statutenbestimmungen bei Meili, Die Lehre der Prioritétsaktien, 1874, S. 16 ff.; Keyfiner,
in: (Buschs)Archiv fiir dt. Handels- und Wechselrecht, 32, 1875, S. 99, 100 ff.; Renaud, Das Recht der
Actiengesellschaften, 2. Aufl. 1875, § 74; Albrecht, a.a.O. (Fn. 6), S. 5 f. und passim; vgl. auch Bdosselmann, Die
Entwicklung des deutschen Aktienwesens im 19. Jahrhundert, 1939, S. 132, 155 f.



Die wissenschaftlichen Erorterungen des 19. Jahrhunderts zum Zinsverbot bemiihen sich
zunichst um die begrifflich trennscharfe Abgrenzung zwischen Obligation und Aktie, von
Zins und Dividende'®, und stellen in diesem Zusammenhang Erwédgungen zur Rechtsnatur der
Aktiengesellschaft an. So soll die Einordnung der Aktiengesellschaft als juristische Person
zutreffend erfassen und bekriftigen, da3 der Aktiondr wie der Fremdkapitalgeber einem
Dritten, der Gesellschaft, Geld als Anlage anvertraut, fiir dessen Uberlassung er fiiglich auch
eine Mindestverzinsung erwarten und vereinbaren konnen sollte. Die abweichend hiervon
befiirwortete Einordnung der Aktiengesellschaft als modifizierte Eigentiimersozietidt soll
demgegeniiber verdeutlichen, dall der Aktionir nicht wie ein dritter (Fremd-)Kapitalgeber der
Gesellschaft gegeniibertritt, sondern dal die Verhiltnisse hinsichtlich des durch Einlagen
aufgebrachten Eigenkapitals der Gesellschaft im Grunde nicht anders zu sehen sind als im
Fall des Einzelunternehmers, der von sich selbst gleichfalls keinen festen Zins beanspruchen
kann, sondern ausschlieBlich auf einen erwirtschafteten UberschuB verwiesen ist'’. Diese
Debatte, die mit mehr oder weniger passenden Begriffen und Bildern mehr beschreibt als
begriindet, konnen wir hier auf sich beruhen lassen. Von grof3erem Interesse sind fiir uns die
sachlichen Erwigungen, die fiir und gegen das Zinsverbot angefiihrt worden sind. Diese
Erwidgungen beziehen sich auf das Verhéltnis zwischen Eigenkapitalgebern und Management
(dazu unten III.), auf das Verhiltnis der Gesellschafter untereinander (dazu unten 1V.), und
vor allem auf das Verhiltnis zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern (unten V.). Dem ist im
Folgenden nachzugehen.

III.  Festverzinsung und Corporate Governance

1. Die finanzwissenschaftliche Theorie

In welchem Ausmal} die Finanzierungsstruktur eines Unternehmens, also das Verhiltnis der
Finanzierungsinstrumente  zueinander, und die  Ausstattung der  gewdhlten
Finanzierungsinstrumente Auswirkungen auf das Verhalten der Unternehmensleiter, die
,,Corporate Governance®, haben, ist heute seit langem Gegenstand finanzwissenschaftlicher
Forschung'®. Der Fremdkapitalgeber hat, wenn keine Gewinnbeteiligung vereinbart ist, einen
gewinnunabhiingigen Anspruch auf einen festen Zins und auf Riickzahlung des iiberlassenen

' Unter ,Zins“ wurde gelegentlich derjenige Anteil der Dividende verstanden, den die Aktionire bei
alternativem Einsatz am Markt erzielen konnen, der Mehrerlos wurde als ,,Superdividende* bezeichnet; vgl. Just,
Die Bedeutung des Wortes ,,Aktienzinsen in den Vorschriften iiber die Besteuerung der Aktiengesellschaften,
Holdheims Monatsschrift 1908, S. 113, 115. Nach heutigem Verstindnis unterscheidet sich der Zins dadurch von
der Dividende, dafl er unabhingig von einem erzielten Gewinn geschuldet und zu zahlen ist. Dagegen ist die
Festlegung eines fixen Betrages kein geeignetes Unterscheidungskriterium. Typischerweise wird zwar als Zins
ein bestimmter Prozentsatz des zu verzinsenden Kapitals vereinbart. Das ist aber nicht notwendig so (floating
rate), und andererseits kann als Dividende ein fester Betrag des eingesetzten Kapitals vereinbart werden, der nur
zu zahlen ist, wenn Gewinn erzielt wird (vgl. auch § 60 Abs. 2 S. 1 AktG).

178, dazu nur Péohls, a.a.0. (Fn. 10), S. 233 ff.; Weiske, in: Neue Jahrbiicher der Geschichte und Politik. Erster
Band, 1842, S. 244, 272 ff.; Jolly, Zeitschrift fiir deutsches Recht und deutsche Rechtswissenschaft, Bd. 11,
1847, S. 317 ff.; v. Savigny, Das Obligationenrecht als Teil des heutigen romischen Rechts, Bd. 2, 1853, S. 112
ff.; Auerbach, Das Gesellschaftswesen in juristischer und volkswirthschaftlicher Hinsicht unter bes.
Beriicksichtigung des allg. dt. Handelsgesetzbuchs, 1861, S. 341 ff.; Bekker, ZHR 16 (1871), S. 32, 35 ft,;
Keyfner, a.a.0. (Fn. 15), S. 99 ff.; Renaud, a.a.O. (Fn. 15), S. 681 ff; dltere Lit. bei Albrecht, a.a.O. (Fn. 6), S. 8.
¥ Vgl. nur — als keineswegs reprisentative Auswahl — Williamson, Corporate Finance and Corporate
Governance, Journal of Finance 43, 1988, S. 567 ff.; Aghion/Bolton, The Financial Structure of the Firm and the
Problem of Control, European Econ. Review 33, 1989, S. 286 ff.; Berglof, in: Aoki (Hrsg.), The Firm as a Nexus
of Treaties, 1990, S. 37 ff. sowie einzelne Beitrige in: Kopcke/Rosengren (Hrsg.), Are the Distinctions between
Debt and Equity Disappearing?, 1989; Uberblick etwa bei Milgrom/Roberts, Economics, Organization and
Management, 1992, S. 448 ff.
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Kapitals. Der mit diesem Zwang fiir die Unternehmensleitung, die im Fall der Insolvenz aus
ihrer Position ausscheiden miite, verbundene Anreiz geht dahin, da3 das Unternehmen
jedenfalls zur Kapitalriickzahlung imstande bleibt und mindestens diejenigen Mittel
erwirtschaftet, die fiir den Zinsdienst aufzubringen sind. Da es sich hierbei, anders als bei den
»Restbetragsanspriichen* oder Residualanspriichen, auf die die Aktionédre verwiesen sind, um
einklagbare ,,Festbetmgscmspn’iche‘‘19 handelt, wirken Fremdverbindlichkeiten als
Disziplinierungsinstrument™. Die Verbindung eines ergebnisunabhingigen Zinsanspruchs mit
einem ergebnisabhingigen Dividendenanspruch in einer Aktie mit einer festgelegten
Mindestverzinsung scheint daher im Vergleich mit der ,reinen* Aktie ohne
Mindestverzinsung einen Effizienzvorteil zu bieten. Zwar mag der im Eigeninteresse
handelnde Manager, der einem festen Auszahlungszwang unterliegt, tendenziell risikoarme
Projekte bevorzugen und Projekte mit hohem Risiko trotz positiven Erwartungswerts
unterlassen”'. Dieser Effekt wiirde aber dadurch abgemildert, daB der Kapitalgeber, der an der
Erzielung einer die feste Mindestverzinsung iibersteigenden Dividende interessiert ist, eben
hierauf hinwirken konnte. Auch als Alternative zu einer reinen, ergebnisunabhingig zu
verzinsenden Obligation oder zu einem festverzinslichen Kredit scheint eine mit einer
Zinszusage ausgestattete Aktie Vorteile zu bieten: Die mit der Eigenkapitalgeberposition
verbundenen gesellschaftsrechtlichen Informations- und EinfluBmoglichkeiten kdnnten die
mit der reinen Fremdkapitalvergabe verbundenen Risiken senken®”. Da solche synthetischen
Papiere mit Mindestverzinsung tatsichlich, vor Einfithrung des Zinsverbots, emittiert worden
sind®, konnte belegen, daB auch der Kapitalmarkt diesen Papieren Vorteile beigemessen hat.

Diese von der modernen finanzwissenschaftlichen Literatur erorterten Fragen sind hier nicht
zu entscheiden. Eine ganz andere Frage ist freilich, ob das vornehmlich aus
Glaubigerschutzgriinden eingefiihrte Zinsverbot (dazu unten V.) mit der Zerstérung einer
Form, die sich ohne Regulierung im Wettbewerb der Finanzierungsinstrumente vielleicht
behauptet hitte, die angedeuteten Effizienzvorteile beseitigt hat, und diese Effizienzvorteile
auf anderem Wege nicht zu erzielen sind. Das ist zu bezweifeln. So erfordert die
Disziplinierung des Managements im Interesse der Eigenkapitalgeber nicht die Kombination
von Dividenden- und Zinsanspruch in einem Papier, sondern kann durch entsprechende
Kontrollrechte der Eigenkapitalgeber und Anreizsysteme wie z.B. eine entsprechend
gestaltete Vergiitung angestrebt werden. Was die angedeuteten Vorteile einer mit
gewinnunabhingiger Mindestverzinsung ausgestatteten Aktie mit dementsprechenden
Kontrollrechten im Vergleich zur reinen Fremdkapitalgeberposition anbetrifft, so muf3
gesehen werden, daf} gerade im deutschen System der Finanzierung von Aktiengesellschaften
institutionelle ~ Arrangements gefunden worden sind (Aufsichtsratsmandate,
Eigenkapitalbeteiligungen und Depotstimmrechte der Kreditinstitute), die im Ergebnis zu
einer Kombination von Eigenkapitalgeberbefugnissen und Fremdkapitalgeberposition gefiihrt

" Die Unterscheidung zwischen ,,Restbetragsanspriichen und ,,Festbetragsanspriichen* geht zuriick auf Stiitzel,
Die Aktie und die volkswirtschaftliche Risiken-Allokation, in: Jung/Lucius/Seifert (Hrsg.), Geld und
Versicherung, 1981, S. 193 ff.

2 ~Equity is soft, debt is hard“, Milgrom/Roberts, a.a.0. (Fn. 18), S. 496; eingehend Easterbrook/Fischel, The
Economic Structure of Corporate Law, 1991, S. 46.

2 Vgl. Brealey/Myers, Principles of Corporate Finance, 7. Aufl. 2003, S. 317.

2 Nachweise zur finanzwissenschaftlichen  Literatur zur  Kombination von Eigen- und
Fremdkapitalgeberposition bei Baums, Verbindungen zwischen Banken und Unternehmen im amerikanischen
Wirtschaftsrecht, 1992, S. 77 ff.; ders., The German Banking System and its Impact on Corporate Finance and
Governance, in: Aoki/Patrick (Hrsg.), The Japanese Main Bank System, 1994, S. 409 ff.; Edwards/Fischer,
Universal Banking in Germany, 1996.

» Vgl. Fn. 15.



haben®®, ohne daB das Verbot des synthetischen Finanzierungsinstruments der Aktie mit
Festzinsanspruch dies behindert hitte.

2. Aktienzinsen, ,,Aushungern® von Aktiondren und free cash flow

Die Literatur des 19. Jahrhunderts, die sich mit den Vor- und Nachteilen eines Zinsverbots fiir
Aktien befalit, geht auf diese in der modernen Finanzwissenschaft behandelten Fragen nicht
ein. Gleichwohl wird die Bedeutung der Ausstattung des Finanzierungsinstruments Aktie mit
einem festen Zinsanspruch fiir das Verhiltnis zwischen Anlegern und Management
keineswegs iibersehen. In den Protokollen der Beratungen zum ADHGB von 1861 findet sich
zur Rechtfertigung von Aktienzinsen vielmehr der modern anmutende Gedanke, ,,es sei sehr
hiufig die Absicht, mit solchen Zinsversprechen nur die Verwaltung in der Weise zu binden,
daB sie auf Beschaffung der Mittel zur Bezahlung der Zinsen vorziiglich Bedacht nehmen und
sich somit enthalten solle, etwa disponibel gewordene Gelder, statt sie als Gewinn zu
verteilen, auf Errichtung neuer Gebidude, Erweiterung des Betriebes etc. zu verwenden“?. Die
Motive sprechen damit im Ansatz zwei verschiedene Probleme an: Das Problem des
,»Aushungerns der Aktiondre, deren Liquiditidtsbediirfnisse von der Verwaltung nicht in dem
moglichen und vertretbaren Umfang beriicksichtigt werden, und das Problem der
unprofitablen Verwendung von ,.free cash flow*. Fiir die Losung beider Probleme erscheint
die Vereinbarung fester gewinnunabhingiger Zinsen aber wenig geeignet.

Unter ,,Aushungern* wird in der Regel der Sachverhalt bezeichnet, daBl in einer Gesellschaft,
deren Anteile nicht an einem liquiden Sekunddrmarkt gehandelt werden, ein
ausschiittungsfihiger UberschuB entweder durch bilanzielle Gestaltungen versteckt oder ein
Bilanzgewinn zwar ausgewiesen, aber nicht ausgeschiittet, sondern zur Génze einbehalten
wird, obwohl dies aus kaufménnischer Sicht nicht notwendig wire. Zur Losung dieses
Problems ist die Vereinbarung eines gewinnunabhingigen Aktienzinses ungeeignet, da sie
auch dann eingreift, wenn kein ausschiittungsfihiger UberschuB erzielt worden ist*®. Insoweit
hat die aktienrechtliche Institutionenbildung, von der Regulierung der Bilanzaufstellung und
-priifung iiber die Regelung der Ausschiittungskompetenzen (§ 58 AktG) bis hin zum
Anfechtungsrecht wegen Aushungerns (§ 254 AktG), inzwischen paflgerechtere Instrumente
des Anlegerschutzes entwickelt”'.

Von free cash flow spricht man, wenn ein Unternehmen iiber liquide ausschiittungsfahige
Mittel, nicht aber iiber im Marktvergleich profitable Investitionsmdglichkeiten verfiigt™.
Nach geltendem deutschem Aktienrecht hat die Hauptversammlung es im Regelfall (vgl. aber
§ 173 Abs. 2 AktG) nicht in der Hand, freiwillig gebildete Riicklagen aufzulosen und
auszuschiitten, selbst dann nicht, wenn solche Riicklagen aufgrund einer Satzungsbestimmung
oder einer Entscheidung der Hauptversammlung nach § 58 Abs. 3 AktG gebildet worden
sind”. Auch zur Losung dieses Problems ist die Vereinbarung von Aktienzinsen nicht
geeignet, schon weil sie zu einem Zeitpunkt festgelegt werden, in dem der konkrete Betrag an

24 Vgl. dazu die in Fn. 22 zitierte Literatur sowie zuletzt Krahnen/Schmidt (Hrsg.), The German Financial
System, Oxford 2003.

» Zitat aus Lutz (Hrsg.), Protokolle zur Berathung eines allgemeinen deutschen Handelsgesetzbuches. 1. Theil,
1858, S. 312; vgl. auch den erneuten Antrag in Lutz (Hrsg.), Protokolle zur Berathung eines allgemeinen
deutschen Handelsgesetzbuches. III. Theil, 1858, S. 1053 f.

% Zum Interesse des Anlegers an gewinnunabhdiingigen Zahlungen zu festen Terminen s. noch unten IV. 4.

*" Zur weitergehenden Kontrolle von Riicklageentscheidungen des Managements nach US-amerikanischem
Recht etwa Clark, Corporate Law, 1986, S. 602 ff.

28 Grundlegend dazu und zu den Griinden, weshalb Manager ,.free cash flow* nicht ausschiitten, Jensen, Agency
Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, American Economic Review 76, 1986, S. 323 ff.;
vgl. auch Milgrom/Roberts, a.a.0. (Fn. 18), S. 492 f., 496.

*'S. nur Adler/Diiring/Schmaltz (Hrsg.), Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, 6. Aufl. 1997, § 58
AktG Rdz. 143; Kropff, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 2. Aufl. 2003, § 171 Rdz. 34; § 172 Rdz. 15; vgl.
auch dens., in: GeBler/Hefermehl/Eckardt/Kropff (Hrsg.), AktG, Bd. III, 1973, § 151 Rdz. 115 ff.



»free cash flow*, der an die Aktiondre zuriickgezahlt werden sollte, damit diese das Geld
profitableren Investments zufithren konnen, nicht feststeht. Auch insoweit haben die
aktienrechtliche Institutionenbildung und die Entwicklung der Finanzmirkte heute,
insbesondere mit Rekapitalisierungen einschlieBlich Aktienriickkdufen und letzten Endes
auch mit feindlichen Ubernahmen, besondere Instrumente entwickelt und zur Verfiigung
gestellt, mit deren Hilfe ,free cash flow* an die Aktiondre ausgezahlt, und die
Unternehmensverwaltungen notfalls hierzu sogar gezwungen werden konnen.

IV. Aktienzinsen im Verhiltnis der Aktiondre untereinander

In der Diskussion um die Zuléssigkeit von Aktienzinsen sind allerdings in erster Linie nicht
Erwidgungen zum Verhiltnis zwischen Anlegern und Verwaltung angestellt worden.
Eingehender haben sich die Gesetzesverfasser und die wissenschaftliche Literatur des 19.
Jahrhunderts vielmehr mit dem Einflul von Aktienzinsen auf das Verhiltnis der Aktionire
untereinander befaf3t. Dabei war rasch klargestellt, da3 die Zusage von festen Zinsen an alle
Aktiondre, die gleichbedeutend gewesen wire mit einem Liquiditdtsabfluf bei der
Gesellschaft ungeachtet dessen, ob das gemeinsame Unternehmen hinreichend mit
Eigenkapital finanziert war, die Verwirklichung des Unternehmensgegenstands und die
gemeinsam bezweckte Erzielung von Gewinn vorzeitig in Frage stellen konnte. Dies, so
wurde geltend gemacht, stelle einen Widerspruch zum Forderversprechen der Aktionire dar™’.
Aktienzinsen wurden daher immer nur fiir besondere Situationen oder als Ausstattung
einzelner Aktienklassen erwogen und eingesetzt: Als Mittel, mit dessen Hilfe die Griinder
eines Unternehmens das Anlegerpublikum dazu bewegen konnen sollten, Aktien zu zeichnen,
obwohl vorerst keine Gewinne und damit keine Dividenden zu erwarten waren (dazu 1.); als
Anreiz, mittels dessen die Aktiondre dazu angehalten werden sollten, ihre FEinlagen
einzuzahlen (dazu unten 2.); als Mittel der Sicherung auBlenstehender Aktionire in einer von
einem GroBaktionidr oder einem herrschenden Unternehmen dominierten Gesellschaft (unten
3.); und schlieBlich als Instrument, die Attraktivitit der Aktienanlage durch Schaffung einer
besonderen Aktiengattung mit einer auf ein spezifisches Anlegerprofil zugeschnittenen
Ausstattung zu steigern (dazu unten 4.).

1. ,Bauzinsen* bei Griindungsfinanzierung

Gegen das vor allem aus Gldubigerschutzgriinden (dazu unten V.) eingefiihrte Verbot von
Aktienzinsen ist frith eingewandt worden, damit werde das Gewinnen von Anlegern durch
Unternehmensgriinder vereitelt oder doch erschwert. Insbesondere kleinere Anleger wiirden
sich von der Zeichnung von Aktien zuriickhalten, wenn feststehe, da} sie fiir einen ldngeren
Zeitraum weder Dividenden noch, wie bei einer alternativen Anlage, jedenfalls eine feste
Mindestverzinsung erwarten konnten®'. Erstmals im preuBischen Aktiengesetz von 1843
findet sich deshalb als Ausnahme von dem Verbot, gewinnunabhédngig Zinsen auf Aktien zu
zahlen, folgende Bestimmung: ,,.Die Stipulation von Zinsen zu bestimmter Hohe ist nur fiir
denjenigen, im Statute anzugebenden, Zeitraum zuldssig, welchen die Vorbereitung des
Unternehmens bis zum Anfange des vollen Betriebes erfordert*>. Diese Ausnahme vom
Zinsverbot fiir sog. Bauzinsen ist in die spiteren Entwiirfe und aktienrechtlichen Vorschriften

*Vgl. Lutz, Protokolle, I. Teil (Fn. 25), S. 312.

! Gutachten der Vereinigten Abteilungen des Konigl. Staatsrats fiir die Finanzen und fiir die Justiz vom
16. 3. 1843; Abdruck bei Baums, (Hrsg.), Preu3. Gesetz iiber die Aktiengesellschaften, 1981, S. 153 f.

32§ 17 Abs. 2 S. 1 preuB. AktG (Fn. 11).



aufgenommen™ und erst 1979 aufgehoben worden™, weil die Zweite gesellschaftsrechtliche
Richtlinie® diese Ausnahme nicht mehr zulie™.

,Bauzinsen* scheinen praktische Bedeutung freilich nur in eng begrenzten Ausnahmefillen
gehabt zu haben. Das hing zum einen wohl mit der engen Formulierung dieser
Ausnahmevorschrift zusammen, die die Gewidhrung von Bauzinsen auf den Zeitraum der
., Vorbereitung* eines Unternehmens beschrinkte, also keineswegs auch die Phase umfaflte, in
der der Betrieb bereits aufgenommen, wegen der Anlaufkosten aber Gewinne noch nicht zu
erzielen  waren’’. Dabei  hatte  der  Gesetzgeber  offenbar  vornehmlich
Unternehmensgriindungen wie FEisenbahngesellschaften mit einem langen Zeitraum der
Vorbereitung bis zur endgiiltigen Betriebsaufnahme vor Augen38. Zum anderen wird als eines
der Probleme, das gerade junge Unternehmen haben, die nicht als derivative Griindungen
bereits etablierter Unternehmen wie z.B. Gemeinschaftsunternehmen, Ausgriindungen oder
Abspaltungen, sondern als selbstindige Griindungen entstehen, hervorgehoben, daf} hiufig
nicht ausreichend Betriebskapital zur Verfiigung steht, um die mit einer stetigen Zinszahlung
verbundene Liquidititsbelastung zu tragen®. Dies diirfte fir Unternehmen mit langer
,» Vorbereitungsphase® ebenso gelten wie fiir Unternehmen, die zwar bereits den ersten
Marktauftritt bewdéltigt, aber einen verteilbaren Jahresiiberschufl noch nicht in Aussicht haben,
und auch diese Phase mag gerade bei schnell wachsenden jungen Unternehmen lange dauern.
Moglicherweise war darin, daf} eine Zahlung hoher Bauzinsen wegen der Liquiditédtsbelastung
nicht in Betracht kam oder jedenfalls nicht hinreichend glaubwiirdig erschien, der Grund
dafiir zu sehen, dal der preuBische Staat 1842, um die Anleger zur Bereitstellung der
erforderlichen Griindungskapitalien zu veranlassen, einerseits staatliche Garantien fiir Zinsen
auf Eisenbahnaktien in Aussicht stellte40, andererseits seine zu 4% verzinslichen
Staatsschuldscheine auf 3,5% heruntersetzte’' und dariiber hinaus bald darauf
Eisenbahnaktien mit staatlich garantiertem Aktienzins fiir miindelsicher erklirte**. Dieser
staatliche Eingriff 10ste ein wahres Spekulationsfieber in Eisenbahnaktien an der Berliner
Borse aus, und die damit verbundene Lenkung des privaten Anlagekapitals muflite spéter
durch administrative Malnahmen wieder korrigiert werden™®.

33 Entwurf eines allg. HGB fiir Deutschland, 1849, Art. 95 Abs. 2; Entwiirfe eines HGB fiir die Preuf3. Staaten,
1856, § 185 Abs. 2, und 1857, Art. 179 Abs. 3; Art 217 Abs. 2 ADHGB; § 215 Abs. 2 HGB a.F.; § 54 Abs. 2
AktG 1937; § 57 Abs. 3 AktG 1965. — Seit dem HGB von 1900 enthielten die Vorschriften iiber Bauzinsen den
Zusatz, daf} die Satzung den Zeitpunkt bezeichnen miisse, mit dem die Zahlung von Zinsen spitestens aufhore
(Bestidtigung von ROHGE 22, 12 ff.). Das AktG von 1965 stellte ferner klar, da Bauzinsen nur in der
urspriinglichen Satzung, also bei Griindung der Gesellschaft, festgelegt werden durften.

*Vgl. Fn. 7.

» Vgl. Fn. 4.

% Dazu Ganske, DB 1978, S. 2461, 2462 f.

7S, nur Flechtheim, in: Diiringer/Hachenburg, Das Handelsgesetzbuch, III. Bd., 1. Teil, 3. Aufl. 1934, § 215
Anm. 15, 16. — Die finanzwissenschaftliche Literatur zur Wagniskapitalfinanzierung (Venture Finance)
unterscheidet heute zwischen ,,Early Stage® und ,,Expansion Stage* - Finanzierungen und rechnet zur ersteren
nicht nur die Seed- und die Start-up - Phase, sondern auch die ,,First Stage* - Phase, in der das Unternehmen
seinen Marktauftritt bereits hinter sich hat. Erst im Verlauf dieser Phase konnen Uberschiisse erwartet werden.
Vgl. Hochgesand, Venture Capital, in: Hommel/Knecht (Hrsg.), Wertorientiertes Start-up Management, 2002,
S. 370, 375.

38 Vgl. dazu die bei Keyfner, a.a.0. (Fn. 15), S. 110 ff., und Albrecht, a.a.O. (Fn. 6), S. 27 ff. angefiihrten
Statuten sowie die in ROHGE 13, 126 und ROHGE 22, 12 behandelten Fille.

¥'S. nur Hochgesand, a.a.0. (Fn. 37), S. 372.

% Vgl. die Kabinettsorder vom 22. 11. 1842, Gesetz-Sammlung fiir die Kgl. PreuB. Staaten 1842 S. 307 ff.
Eingehend zu staatlichen Aktienzinsgarantien Stammler, AcP 69 (1886), S. 82, 84 ff.; Joh. A. Meyer, Die
Dividenden- und Zinsgarantien bei Aktiengesellschaften, 1915.

4 Gommel, Entstehung und Entwicklung der Effektenborsen im 19. Jahrhundert bis 1914, in: Pohl (Hrsg.),
Deutsche Borsengeschichte, 1992, S. 133, 140.

2 Kabinettsorder vom 22. 12. 1843, Gesetz-Sammlung fiir die Kgl. PreuB. Staaten 1844 S. 45.

® Vgl. R. Ehrenberg, Die Fondsspekulation und die Gesetzgebung, 1883, S. S. 70 ff.; Gommel, a.a.0. (Fn. 41),
S. 140 f.



Die besonderen Informations- und Anreizprobleme, denen sich Unternehmensgriinder bei der
Finanzierung ihrer Projekte gegeniibersehen, sind heute in der finanzwissenschaftlichen
Literatur  eingehend analysiert44, und die Wagniskapitalindustrie hat spezielle
Finanzierungsinstrumente und -gestaltungen entwickelt, die Griindungsfinanzierungen
ermdoglichen sollen”. Das Instrument einer verzinslichen Aktie gehort wohl aus den
angedeuteten praktischen Griinden offenbar auch dort nicht dazu, wo es — wie im

amerikanischen Gesellschaftsrecht — zuldssig und einsetzbar wiire®.

2. Verzinsung als Einzahlungsanreiz

Aktienzinsen sind auch als Anreiz, die gezeichneten Einlagen einzuzahlen, erwogen und
eingesetzt worden. So wurde vor Einfilhrung des Zinsverbots in einzelnen
Gesellschaftsstatuten ein Zins erst in Aussicht gestellt, wenn die fillige Einlage voll
eingezahlt sein wiirde; zum Teil sollten bereits eingezahlte Teilbeitrige verzinst, und dieser
Zins zundchst von der Resteinlageschuld abgezogen werden; zum Teil sollten die Zinsen auf
Teileinlagen auch ausgezahlt werden®’. Im englischen Joint Stock Companies Act von 1844
findet sich in diesem Zusammenhang — als Ausnahme von dem erstmals im englischen Recht
formulierten allgemeinen Verzinsungsverbot — die Bestimmung, dal Zinsen solchen
Aktionidren bewilligt werden konnten, die vor Filligkeit ihrer Einlagen freiwillig hierauf an
die Gesellschaft gezahlt hitten®. Nachdem das Zinsverbot des ADHGB im Gebiet des
Deutschen Bundes eingefiihrt war, wurden solche dlteren statutarischen Zinszusagen in der
Literatur als Zusage von Priorititsdividenden ausgelegt oder umgedeutet, also der Anspruch
auf Verzinsung des auf die Einlage eingezahlten Betrages unter den Vorbehalt gestellt, dal3
der hierzu erforderliche Reingewinn eine Zahlung gestatten wiirde, und neuere Statuten
wurden in diesem Sinne formuliert. Die Bezeichnung als ,,Zins* hielt man fiir unschédlich
(,,falsa demonstratio non nocet*), solange damit gemeint war, da der Zins nur aus dem zur
Ausschiittung zur Verfiigung stehenden Bilanzgewinn entnommen werden sollte™. Der
Gesetzgeber des Handelsgesetzbuches von 1897 fiihrte dem entsprechend die — heute noch
geltende, § 60 Abs. 2 AktG — dispositive Bestimmung ein, dafl bei unterschiedlichen

* Vgl. etwa Sahlman, The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations, Journal of Financial
Economics 27, 1990, S. 473, 503 ff.; Gomper, Optimal Investment, Monitoring, and the Staging of Venture
Capital, Journal of Finance 1995, S. 1461 ff. sowie die Nachweise bei Moller, Rechtsformen der
Wagnisfinanzierung. Eine rechtsvergleichende Studie zu den USA und Deutschland, 2003, und Gilson,
Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience, Stanford Law Review, Vol. 55,
2003, S. 1067 ff.

45 Rechtsvergleichend dazu Gilson und Moller, vorige Fn.; zum deutschen Recht ebenfalls Moller, a.a.0O. sowie
Baums/Moller, Venture Capital: U.S.-amerikanisches Modell und deutsches Aktienrecht, in: Baums/Hopt/Horn
(Hrsg.), Corporations, Capital Markets and Business in the Law. Liber Amicorum Richard M. Buxbaum, 2000,
S. 33 ff.; dies., Vertragsgestaltung zwischen Start-up Unternehmen und Investoren (Contracting), in:
Hommel/Knecht, a.a.O. (Fn. 37), S. 396 ff.

% Zur Ausgestaltung der Aktien der Wagniskapitalfinanziers einerseits und der Griinderunternehmer andererseits
im amerikanischen Recht Mdller, a.a.0. (Fn. 44), S. 33 ff. — § 6.40 des US-amerikanischen Revised Model Bus.
Corporation Act schliefft nicht aus, dafl die Gesellschaft sich zu festen Zahlungen an die Aktionére verpflichtet,
sondern stellt die Erfiillung solcher Vereinbarungen unter den Vorbehalt, daB der Insolvenztest und der
Uberschuldungstest des § 6.40 (c) RMBCA positiv ausfallen. Hinzu treten die Anforderungen des Rechts der
Gldubigerbenachteiligung (fraudulent conveyance law); s. nur Clark, a.a.O (Fn. 27), S. 623 ff. In einzelnen
Gesellschaftsrechten der USA sind Ausschiittungen allerdings an engere Voraussetzungen gekniipft; vgl. z.B.
§ 500 California Corp. Code, der u. a. fordert, da3 nach der Ausschiittung die Aktiva das 1 % fache der
Verbindlichkeiten ausmachen.

47 Vgl. die bei Renaud, a.a.0. (Fn. 15), S. 682 mitgeteilten Satzungsbestimmungen.

S, Albrecht, a.a.0. (Fn. 6), S. 64 f.; vgl. auch S. 67.

Y Vgl. Keypner, a.a.0. (Fn. 15), S. 105 f., 108 f. sowie Renaud, a.a.O. (Fn. 15), S. 686 f.

50 Thol, Das Handelsrecht, Erster Band, 1879, S. 505 f.



Einlageleistungen zunichst aus dem verteilbaren Gewinn 4% auf die geleisteten Einlagen zu
zahlen, und der Rest nach den jeweiligen Anteilen am Grundkapital zu verteilen sei.

Praktisch erscheint diese Moglichkeit, einen positiven Anreiz zur Einzahlung der Einlagen
bieten zu konnen, von beschrinktem Wert, gleich, ob es sich bei diesem Anreiz um eine
Prioritdtsdividende im Sinne des § 60 Abs. 2 AktG oder um eine — nach heutigem Recht
unzuldssige — echte Verzinsungszusage handelt. Der wichtigste Fall, in dem es zu
unterschiedlichen Einzahlungen auf die Einlagen kommt, ist der, daf} einzelne Aktionire trotz
der Aufforderung des Vorstands (§ 63 Abs. 1 AktG) nicht rechtzeitig einzahlen. Die Aussicht,
bei Einzahlung eine Prioritdtsdividende von zB 4% auf die Einlage zu erhalten (vgl. § 60
Abs. 2 AktG), wirkt nur dann als positiver Anreiz, wenn (a) die Opportunit‘eitskosten51 nicht
hoher liegen und (b) hinreichende Aussicht besteht, daf {iberhaupt ein verteilbarer
Bilanzgewinn in der erforderlichen Hohe anfillt. Anders formuliert niitzt allein die Zusage
von 4% vorab auf die eingezahlte Einlage wenig, wenn der sdumige Zahler am Markt einen
héheren Zins als 4% erzielen kann™ oder wenn er davon ausgehen muf}, daB ein
entsprechender Bilanzgewinn gar nicht anféllt, etwa weil das Unternehmen sich noch in der
Griindungs- oder in einer Verlustphase befindet und gerade deshalb jetzt die Einlagen
eingefordert werden. Wire eine gewinnunabhingig von der Gesellschaft zu erfiillende
Zinszusage zuldssig, dann wiirden &dhnliche Erwidgungen gelten miissen: Der gebotene
Zinssatz miiite mindestens die Opportunitdtskosten decken, und dies wiirde je nach der Lage
der Gesellschaft vielleicht eine nicht wiinschenswerte Liquiditdtsbelastung fiir die
Gesellschaft darstellen, die ja typischerweise eine solche Belastung gerade vermeiden will,
wenn sie, statt Fremdkapital aufzunehmen, zur Einzahlung der Einlagen auffordert. Wichtiger
als die Zusage einer Prioritéitsdividende oder ein Zinsversprechen fiir pflichtgemal rechtzeitig
eingezahlte Einlagen erscheinen deshalb Vorkehrungen gegen den sidumigen Zahler, also
negative Anreize, die das Gesetz denn auch vorsieht (Filligkeitszinsen; Schadensersatz;
Vertragsstrafen; Kaduzierung; vgl. §§ 63, 64 AktG).

Der zweite Fall, den der Gesetzgeber bei Erlall des § 60 Abs. 2 AktG vor Augen hatte, betraf
die ungleichméBige Einforderung von Einlagen bei nur einem Teil der Aktionire™. Es ist
fraglich, ob diesem Fall heute, in Anbetracht der strikten Verpflichtung des Vorstands auf den
Gleichbehandlungsgrundsatz (§ 53a AktG), der gerade auch bei Einzahlungsaufforderungen
an die Aktionire zu beachten ist*, noch eine besondere praktische Bedeutung zukommt. Ist
aber 1m  Einzelfall nur ein Teil der FEinlagen unter Beachtung des
Gleichbehandlungsgrundsatzes eingefordert und einbezahlt worden, dann iiberzeugt es kaum,
hierauf deshalb einen festen Zins zu zahlen, obwohl doch die Aktie, auf die eingezahlt worden
ist, nur einen Anspruch auf Gewinnteilhabe vermittelt und die Einforderung der Zahlung zu
Recht erfolgt ist. Insoweit erscheint die Regelung des § 60 Abs. 2 AktG, die eine
Prioritdtsdividende vorsieht, im Vergleich mit einer gewinnunabhingigen Mindestverzinsung
als die iiberzeugendere Losung.

! Opportunititskosten sind die entgangenen potentiellen Ertriige, die bei der nichstbesten Verwendung der
eingesetzten Finanzmittel zu erzielen wiren. Nach dem Opportunititsprinzip wird dasjenige Geschift gewihlt,
das einen hoheren Opportunititszinssatz erwirtschaftet. S. etwa Gerke, Borsenlexikon, 2002, sub
Opportunititskosten; Opportunitétszins.

> Den historischen Zusammenhang der Zinssatzbestimmungen des HGB und des BGB mit den damaligen
Marktzinsen hat Kindler, Gesetzliche Zinsanspriiche im Zivil- und Handelsrecht, 1996, S. 201 ff.,
herausgearbeitet. Im vorliegenden Zusammenhang diirfte bei der Zusage eines risikogerechten Zinssatzes
naturgemdB nicht auf einen Kreditmarktzins abgestellt, sondern miifite beriicksichtigt werden, dall es um die
Vergiitung fiir Eigenkapital geht, die wegen des hoheren Risikos sehr viel hoher liegt.

> Nach der Rechtslage nach dem HGB war § 214 HGB aF., der § 60 Abs. 2 AktG entspricht, sogar
ausschlieBlich fiir diesen Fall gedacht, nicht fiir den Fall der ungleichmifigen Einzahlung wegen Sdumigkeit
einzelner Aktionire; streitig, vgl. Flechtheim, a.a.0O. (Fn. 34), § 214 Anm. 3 m. Nachweisen. Dies wurde durch
die Neufassung der Vorschrift durch das AktG 1937 (§ 53 Abs. 2 AktG 1937) ausdriicklich korrigiert.

> Vgl. Bayer, in: Kropff/Semler (Hrsg.), Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2, § 63 Rdz. 29 f. m.
Nachweisen.
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3. Schutz der Minderheitsaktionére bei Thesaurierung und im Konzern

Oben, bei der Erorterung des Verhiltnisses zwischen Anlegern und der Verwaltung, ist bereits
ausgefiithrt worden, dal eine feste Mindestverzinsung kein geeignetes Instrument ist, die
Gefahr des Aushungerns der Anleger auszuschalten, die trotz eines an sich
ausschiittungsfihigen Uberschusses weder eine Dividende erhalten noch auf einen liquiden
Sekundirmarkt ausweichen kénnen, um ihre Liquidititsbediirfnisse befriedigen zu kénnen™.
In einer von GroBaktiondren oder von einem Mehrheitsaktionir, insbesondere einem
herrschenden Unternehmen, kontrollierten Gesellschaft kann sich ein vergleichbarer Konflikt
zwischen Mehrheit und Minderheit ergeben. Auch hier ist die Zusage einer festen
Mindestverzinsung an die Minderheit kein geeignetes Instrument, die widerstreitenden
Interessen der Minderheit an verfiigbarer Liquiditdt und der Mehrheit an Thesaurierung
auszugleichen, da die feste Mindestverzinsung auch dann eingreift, wenn kein
ausschiittungsfahiger Gewinn erzielt worden ist. Die aktienrechtliche Institutionenbildung hat
insoweit zum Anfechtungsrecht wegen tiberméfBiger Riicklagenbildung gefiihrt (§ 254 AktG);
die Vertragspraxis hat daneben die Zusage eines Dividendenvorzugs entwickelt, der — je nach
Satzungsgestaltung — in spiteren Jahren, sobald der Bilanzgewinn hierfiir ausreicht,
nachgezahlt werden muf3, wenn er mangels hinreichenden oder mangels ausgewiesenen
Gewinns ganz oder teilweise ausgefallen ist (vgl. § 140 Abs. 2 AktG). Ob sich insoweit auch
aus der Treuepflicht des GroBaktiondrs Schranken entwickeln lassen, ist bisher fiir das
deutsche Recht noch nicht ausgelotet™®.

Eine feste gewinnunabhingige Verzinsung ist nur dann angezeigt, wenn es sich nicht
lediglich um iibermifige Reserven- oder Riicklagenbildung ohne Riicksicht auf die
Liquidititsbediirfnisse der Minderheit handelt, sondern wenn es um breitfldchige nachteilige
Eingriffe der Mehrheit in die Ertragslage der Gesellschaft geht, die nicht mehr einzeln
nachzuverfolgen und durch Ausgleich einzelner Nachteile zu kompensieren sind. Wihrend
dies in der ilteren aktienrechtlichen Literatur zundchst noch nicht thematisiert wird, bilden
sich insoweit spétestens in der Praxis der Unternehmensvertridge in den zwanziger Jahren des
letzten Jahrhunderts entsprechende Rentenversprechen oder gewinnunabhingige
,Dividenden‘“‘garantien des herrschenden Unternehmens (bei Unternehmenspacht: des
Pichters) an die auBenstehenden Aktiondre einer abhidngigen Gesellschaft (bzw. der
Unternehmensverpéchterin) heraus®’. Technisch werden sie als Leistungsversprechen
zugunsten Dritter zwischen herrschendem Unternehmen und der Gesellschaft zugunsten von
deren auflenstehenden Aktionédren ausgestaltetsg. Heute ist ein solcher gewinnunabhingiger
Zinsanspruch in § 304 AktG zugunsten der auBenstehenden Aktionire einer abhingigen
Gesellschaft im Vertragskonzern gesetzlich verankert, wobei sich dieser Anspruch nach
herrschender Meinung nicht gegen die Gesellschaft selbst, sondern, dhnlich wie bei einem
Vertrag zugunsten Dritter, unmittelbar gegen den anderen Vertragsteil richtet®”.

4. Liquidititsbediirfnisse der Anleger

Die Differenzierung der Finanzmarkttitel ,,Aktie* und ,,Obligation”, die um die Mitte des
19. Jahrhunderts auch terminologisch nachvollzogen wird, und die Entwicklung der
zahlreichen hybriden Zwischenformen zwischen diesen beiden Endpolen ist auf die
verschiedenen Bediirfnisse der Emittenten einerseits und der Anleger andererseits
zuriickzufiihren. Die Bediirfnisse des anlagewilligen Publikums und das Interesse des

% Vgl. oben Text nach Fn. 25.

56 7um US-amerikanischen Recht insoweit Clark, a.a.O. (Fn. 27), S. 604 ff.

7 Vgl. etwa Hauffmann, Das Recht der Unternehmensvertriige, 2. Teil, Die Praxis, 1932, S. 118 und passim.
%% S. nur Wolff, in: Festschrift fiir Pinner, 1932, S. 656 ff.

* Nachweise bei Hiiffer, AktG, 6. Aufl. 2004, § 304 Rdz. 4.
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Kapitalmarkts an einem Dividendenpapier mit Mindestverzinsung und der damit nach festen
Zeitabschnitten zu erwartenden Mindestausschiittung waren denn auch Gegenstand der
Debatte um das Aktienzinsverbot. So wurde bei der Erorterung des Zinsverbots darauf
hingewiesen, daB3 die Attraktivitit der Aktie gesteigert werden konne, wenn Anleger mit
entsprechenden Liquidititsbediirfnissen im Laufe des Geschiftsjahres mit festen
Zinszahlungen rechnen konnten®. Die bezogenen Zinsen kénnten von einer sich ergebenden
Dividende abgezogen oder aus einem hierfiir zu bildenden Reservefonds gedeckt werden;
entsprechende Satzungsgestaltungen seien in der Praxis anzutreffen®'. Dagegen wurde
eingewandt, Zinsen, deren Zahlung von einem verteilbaren Uberschul abhingig gemacht
werde, seien in Wahrheit Dividenden; soweit aber ein verteilbarer Uberschuf oder
Reservefonds zur Bedienung der Zinsen nicht vorhanden sei, diirften Zinsen im Interesse der
Gesellschaftsgldubiger nicht gezahlt werden®. Die in der Praxis verbreitet anzutreffende
Ausgabe von Aktien mit Zinscoupons sei daher geeignet, die Anleger irrezufiihren®. Erst das
Aktiengesetz 1965 versuchte, dem Liquiditdtsbediirfnis der Anleger Rechnung zu tragen,
indem es Abschlagszahlungen auf den Bilanzgewinn als ,,Zwischendividenden* zulie3 (§ 59
AktG). Solche Abschlagszahlungen hédngen freilich, anders als ein Festzinsanspruch, vom
Ermessen der Verwaltung und davon ab, ob ein vorldufiger Zwischenabschluf3 einen
hinreichenden Jahresiiberschuf3 ergibt.

Ob der Schutz der Gldubigerinteressen ein umfassendes Verzinsungsverbot fiir Aktien
erfordert, mag hier dahinstehen®. Wenn man dies bejaht, bleibt zu fragen, ob dem Bediirfnis
nach einem Dividendenpapier kombiniert mit einer in regelmifigen Zeitabstinden
erfolgenden festen Mindestverzinsung auf andere Weise Rechnung getragen werden kann.

Bereits Eugen Schmalenbach hat darauf hingewiesen, dall es die Aufgabe und Leistung des
Kapitalmarkts ist, divergierende Fristigkeiten zu {iberbriicken: Der Aktionir kann seine Aktie
am Sekundidrmarkt verduflern und dadurch seinen Liquiditdtsbedarf befriedigen, ohne daf} es
auf die Ertragssituation der Gesellschaft ankommt, und ihr von ihr benoétigtes Kapital
entzogen werden muB®. Damit ist freilich nur demjenigen Aktionédr geholfen, dem diese
Moglichkeit zu Gebote steht, der also tatsdchlich seine Aktie (oder einen Teil seiner Aktien)
an einem liquiden Sekundidrmarkt verkaufen und so seine Liquidititsbediirfnisse befriedigen
kann. Zudem konnen steuerliche Effekte, Transaktionskosten und der Wunsch, eine
bestimmte Aktienquote zu behalten, die Wahl dieser Alternative beschrianken.

Eine andere Moglichkeit, ein Dividendenpapier mit einem festen Zinsanspruch zu
kombinieren, besteht in der Emission von Gewinnschuldverschreibungen (vgl. § 221 Abs. 1
AktG) oder GenuBrechten (vgl. § 221 Abs. 3 AktG). Ein solches Wertpapier kann so
ausgestaltet werden, daB3 der Glidubiger eine feste Verzinsung und eine von der Dividende
abhédngige Zusatzzahlung erhilt®®, und diese Ausgestaltung findet sich denn durchaus auch in
der Praxis®’. Allerdings haben diese Papiere im Vergleich zur Aktie den Nachteil, daB ihnen
die Kontrollrechte des Aktionirs, insbesondere das Stimmrecht als Korrelat der blofen

1 utz, a.a.0., I1L Teil (Fn. 25), S. 1044.

1 utz, a.a.0., L. Teil (Fn. 25), S. 312 f.

62 Lutz, a.a.0., L. Teil (Fn. 25), S. 313; vgl. dazu auch Lutz, a.a.O., III. Teil (Fn. 25), S. 1053 ff.

63 Vgl. Lutz, a.a.0., L. Teil (Fn. 25), S. 313 £.; s. auch bereits preuBl. Staatsrat, a.a.O. (Fn. 31), S. 153.

% §. dazu noch unten V.

8 Schmalenbach, Die Aktiengesellschaft, 7. Aufl. 1950, S. 13.

% S, nur Hiiffer, a.a.0. (Fn. 59), § 221 Rdz. 8, Rdz. 25; zur Abgrenzung von Gewinnschuldverschreibung und
GenuBrecht Karollus, in: GeBller/Hefermehl/Eckardt/Kropff (Hrsg.), AktG, Bd. IV, 1994, § 221 Rdz. 248 ff. m.
Nachw.

67'S. die praktischen Beispiele bei Drukarczyk, a.a.O. (Fn. 2), S. 312 f.
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UberschuBbeteiligung®, nicht zu Gebote stehen und nach deutschem Recht® auch nicht

. B - 70
eingerdaumt werden konnen"".

Eine weitere denkbare Losung schlieBlich, ein Dividendenpapier mit einem festen
Zinsanspruch zu kombinieren, bestinde in der Koppelung einer Aktie mit einer
Schuldverschreibung nach dem Vorbild der sog. Verbundaktien (,,stapled stock)”. Diese
Kombination scheint aber, wohl wegen der nicht unerheblichen praktischen Probleme und
rechtlichen Zweifelsfragen, die dieses Modell aufwirft, in der Praxis bisher nicht
vorzukommen.

Die erwihnten Einschriankungen und Schwierigkeiten belegen, dafl der Gesetzgeber an Stelle
der Abschlagszahlungen (§ 59 AktG), auslidndischen Vorbildern folgend, die Zahlung echter
Zwischendividenden ermoglichen sollte’”. Dies wire mit den gemeinschaftsrechtlichen
Vorgaben vereinbar; ein ausgearbeiteter Vorschlag hierzu liegt vor'~. Will sich der Anleger
nicht darauf verlassen, da3 der fiir die Ausschiittung von Zwischendividenden erforderliche
Gewinn erzielt wird, so bleibt er darauf angewiesen, zusitzlich zu seiner Aktie eine Anlage zu
wihlen, die einen stetigen Zahlungsstrom erzeugt, also etwa eine festverzinsliche
Schuldverschreibung, und so selbst durch eine entsprechende Zusammenstellung seines
Portfolios die Kombination von Aktie und verzinslichem Wertpapier herzustellen.

V.  Aktienzinsen und Gldubigerschutz

1. Die historische Entwicklung

Aktienzinsen mogen, wie die voranstehenden Uberlegungen gezeigt haben, wenig geeignet
sein, die mit ihnen verfolgten Ziele zu erreichen, oder diese Ziele mogen auch auf anderem
Wege erreichbar sein. Gleichwohl rechtfertigt diese Erkenntnis allein kein Verbot, wie dies
§ 57 Abs. 2 AktG vorsieht. Der historische Gesetzgeber hat das Verbot von Aktienzinsen
denn auch aus anderen Griinden, namentlich aus Erwidgungen des Glidubigerschutzes,
geschaffen. Mit dem weitreichenden Verbot, Aktienzinsen (mit Ausnahme von Bauzinsen74)
zu vereinbaren und zu zahlen, hat der Gesetzgeber friihzeitig einen der Basispfeiler im
kunstvollen Gebdude des Glaubigerschutzsystems des deutschen Aktienrechts gesetzt, das im
ibrigen erst nach und nach errichtet worden ist. Das kann im Einzelnen an dieser Stelle nicht
nachgezeichnet werden; eine eingehende Darstellung der Entwicklung des
Gliubigerschutzsystems im deutschen Aktienrecht steht bisher noch aus’ und kann auch hier
nicht gegeben werden.

% Selbst bei der stimmrechtlosen (Vorzugs-)Aktie lebt das Stimmrecht wieder auf, wenn die Vorzugsdividende
nicht gezahlt werden kann, § 140 Abs. 2 AktG. Zur Bedeutung des Stimmrechts als Korrelat der blofen
UberschuBbeteiligung Easterbrook/Fischel, a.a.0. (Fn. 20), S. 67 ff.

9°S. dagegen z.B. § 221 Del. General Corp. Law, wonach Anleihegliubigern aktionirsgleiche Stimmrechte
eingerdumt werden konnen. In der Praxis scheint dies aber nicht verbreitet vorzukommen (frdl. Mitteilung von
Prof. Marcel Kahan, New York University Law School).

0 Hiiffer, a.a.0. (Fn. 59), § 221 Rdz. 26; eingehend zum Anlegerschutz in diesen Fillen Karollus, a.a.O. (Fn.
66), § 221 Rdz. 376 ff.

n Eingehend dazu Bornscheid, Stapled Stock (Verbundaktien). Frankfurter wirtschaftsrechtliche Studien Bd. 74,
2004.

> Empfehlung der Regierungskommission Corporate Governance; vgl. Baums (Hrsg.), Bericht der
Regierungskommission Corporate Governance, 2001, Rdz. 201 f.

73 Siebel/Gebauer, Interimsdividende, Die Aktiengesellschaft 1999, S. 385, 402.

" Dazu oben IV. 1.

> Wesentliche Schritte sind: die in mehreren Etappen erreichte Ausprigung von Vorschriften zur Aufbringung
der Einlagen und der Erhaltung des statutarisch festgesetzten Kapitals; die Unterscheidung von Grundkapital
und Vermogen und die Entwicklung des Begriffs des Gewinns; die Einfiihrung eines gesetzlich fixierten

13



AufschluBreich fiir unseren Zusammenhang sind insbesondere die Beratungen zum
preuBischen Aktiengesetz von 1843. Der Entwurf dieses Gesetzes sah zwar einerseits vor, daf3
das statutenméfige Grundkapital durch Riickzahlung an die Aktiondre nicht verkleinert
werden diirfe, lie} aber andererseits ausdriicklich Zinszahlungen an die Aktionire zu, soweit
diese im Statut festgesetzt waren’®. Dies wird im Gutachten des hierzu angehorten Staatsrats
kritisiert. Dort heif3t es, die Vereinbarung und Zahlung von Zinsen an die Aktiondre mache
die ,,in hohem Grade angemessene* Vorschrift, dal das statutenmiBige Grundkapital nicht
durch Riickzahlung an die Aktiondre verkleinert werden diirfe, in vielen Fillen illusorisch:
,»Wenn eine Gesellschaft in ihrem Statut den Aktiondren 5% jéhrlicher Zinsen versprochen
hat, aber nur 4% jdhrlich verdient, so wird nach den Regeln der zusammengesetzten
Zinsrechnung das Gesellschaftskapital in 41 Jahren aufgezehrt sein, und da ...die Aktiondre
zur Herausgabe frither erhobener Zinsen nicht verpflichtet sind, so bleibt ... den Gldubigern
das leere Nachsehen*’’. Dementsprechend lieB das Aktiengesetz nur die Stipulation von
Bauzinsen zu® und verbot eine Verteilung von mehr als dem Bilanziiberschufl an die
Aktiondre, sei es in Form von Zinsen oder von Dividenden”’. Das ADHGB von 1861
formulierte diesen Grundsatz in Art. 217 Abs. 1 noch deutlicher, indem es festlegte, daf3
,»Zinsen von bestimmter Hohe ... fiir die Aktionire nicht bedungen noch ausgezahlt werden
[diirfen]*. Bei diesem Grundsatz hat es das deutsche Aktienrecht bis heute belassen®’. Die
europdischen Vorgaben gehen nicht ganz so weit wie das deutsche Recht, da sie nicht die
Vereinbarung von Zinsen, sondern nur deren Bedienung aus dem gebundenen Kapital oder
iiber den erzielten Gewinn des abgeschlossenen Geschiiftsjahres hinaus ausschlieBen®'. Das
US-amerikanische Recht hat dagegen die Begriindung des Zinsverbots damit, dall eine
uneingeschrinkte Zulassung von Zinsen das gesetzliche oder statutarische Grundkapital
aufzehren und deshalb in Widerspruch mit der Gldubigerschutzfunktion des Grundkapitals
treten konne, sogar ganz aufgegeben, weil die Gldubigerschutzvorschriften des
amerikanischen Rechts heute nicht mehr an ein ,legal“ oder an das ,stated“ capital
ankniipfen®.

Mindestkapitals und einer gesetzlichen Riicklage; die Behandlung der von den Aktiondren zusitzlich zu den
Einlagen geleisteten Zuzahlungen (Agio); die fiir die Gewinnermittlung und fiir die Beschrinkung der
Auszahlungen an die Aktionidre malB3gebliche Fortbildung des Rechts der Rechnungslegung einschlieBlich der
Uberpriifung durch Aufsichtsrat und unabhiingige AbschluBpriifer.

'§ 15 Abs. 1 und 2 des Entwurfs eines Aktiengesetzes nach den Beschliissen des kgl. Staatsministeriums,
Abdruck bei Baums, a.a.0. (Fn. 31), S. 95 ff.

7 A.a.0. (vorige Fn.), S. 153.

8 Dazu oben IV. 1.

'8 17 pr. AktG (Fn. 11).

% Vgl. Fn. 14.

81 In Art. 15 der Zweiten Richtlinie (Fn. 4) heiBt es: ,.(1) a) Ausgenommen in den Féllen der Kapitalherabsetzung
darf keine Ausschiittung an die Aktiondre erfolgen, wenn bei Abschlufl des letzten Geschiftsjahres das
Nettoaktivvermogen, wie es der Jahresabschlufl ausweist, den Betrag des gezeichneten Kapitals zuziiglich der
Riicklagen, deren Ausschiittung das Gesetz oder die Satzung nicht gestattet, durch eine solche Ausschiittung
unterschreitet oder unterschreiten wiirde. ... ¢) Der Betrag einer Ausschiittung an die Aktionére darf den Betrag
des Ergebnisses des letzten abgeschlossenen Geschiftsjahres, zuziiglich des Gewinnvortrags und der Entnahmen
aus hierfiir verfiigbaren Riicklagen, jedoch vermindert um die Verluste aus fritheren Geschiftsjahren sowie um
die Betrdge, die nach Gesetz oder Satzung in Riicklagen eingestellt worden sind, nicht iiberschreiten. d) Der
Begriff ,,Ausschiittung® unter den Buchstaben a) und c¢) umfaf3t insbesondere die Zahlung von Dividenden und
von Zinsen fiir Aktien.* Das europdische Recht 146t daher eine Zinsvereinbarung zu, die einen bloSen Aufschub,
nicht aber einen Wegfall der Zinszahlungspflicht vorsieht, wenn das gebundene Vermogen der Gesellschaft
angegriffen werden miifite (der Zinslauf wire dadurch nicht gehindert, sondern die Zinsen wiren gutzuschreiben,
bis die Ertragslage der Gesellschaft die Bedienung der aufgelaufenen Zinslast gestattet).

82 Vgl. Fn. 46.
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2. UberschieBender Glidubigerschutz?

Das im Gldubigerinteresse eingefiihrte Verbot des deutschen Aktienrechts, Zinsen auf Aktien
statutarisch zu vereinbaren und auszuzahlen, hat drei verschiedene und verschieden zu
beurteilende Folgen. Erstens fiihrt dieses Verbot dazu, daf ein solcher Zinsanspruch in der
Insolvenz der Gesellschaft nicht gleichberechtigt neben den Gldubigerforderungen
angemeldet und gleiche Befriedigung verlangt werden kann. Zweitens sieht sich der Vorstand
infolge dieses Verbots jeder Priifung entledigt, ob die Vermodgens- und Liquidititslage der
Gesellschaft die Zahlung an die Aktionédre (noch) gestattet, oder ob die Auszahlung absehbar
die Befriedigung von Fremdkapitalgeberforderungen in Frage stellt. Drittens schiitzt das
Zinsverbot das gebundene Vermogen der Gesellschaft im Interesse der Fremdkapitalgeber vor
einer Auszahlung an die Aktionére.

Soweit das Zinsverbot bewirkt, da3 ein Zinsanspruch der Aktionédre nicht gleichberechtigt
neben den Fremdkapitalgeberforderungen geltend gemacht werden kann, schief3t es jedenfalls
iiber das Ziel des Fremdkapitalgeberschutzes hinaus, da der Gesetzgeber es insoweit bei der
Anordnung der Nachrangigkeit (vgl. §§ 271 Abs. 1 AktG; 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO) eines
Zinsanspruchs hitte belassen konnen, statt ein generelles Verbot auszusprechen. — Wire es
dagegen Zweck des Zinsverbots, im Vorfeld der Insolvenz zu verhindern, dafl die
Gesellschaft wegen der Zahlungen an ihre Aktionidre voraussichtlich ihre Zahlungspflichten
gegeniiber ihren Gldubigern bei Filligkeit nicht mehr erfiillen kann, dann wire diese
Regelung einerseits zu rigoros, andererseits unzulidnglich. Insoweit bediirfte es ndmlich keines
Verbots der Vereinbarung von Aktienzinsen, sondern eines allgemeinen Verbots von
Auszahlungen jeder Art an die Eigenkapitalgeber, wenn die Auszahlung zur Uberschuldung
der Gesellschaft fiihrt oder wenn ein ,,Solvenztest”, wie ihn auslidndische Rechtsordnungen
Vorsehen83, negativ ausfillt.

Letzten Endes 146t sich das Zinsverbot daher nur begriinden, wenn man es, wie dies bereits in
den erwihnten Erwidgungen des preuflischen Staatsrats hierzu geschieht, als konsequente
Durchfithrung des Kapitalerhaltungsgebots begreift. Das ,,statutenmifige Grundkapital® soll
nicht durch laufende feste Zinszahlungen an die Aktionire verkleinert werden diirfen™.
Allerdings verzichten die Motive zum preuflischen Aktiengesetz darauf, ndher zu erliutern,
weshalb es sich dabei um eine ,,in hohem Grade angemessene Vorschrift handeln soll. Die
moderne Finanzokonomie bietet uns heute dafiir, daB die Eigenkapitalgeber einen
angemessenen ,,Selbstbehalt* aufbringen und erhalten sollten, die Erkldrung, dafl anderenfalls
die Gefahr von Fehlallokationen wachse, da Eigenkapitalgeber bei beschrankter Haftung und
abnehmendem Selbstbehalt einerseits einen zunehmenden Anreiz hitten, auf Kosten der
Glaubiger zu spekulieren, also unter Umstidnden Projekte mit hoheren Risken zu bevorzugen
und sogar Projekte mit negativem Erwartungswert zu wihlen, und andererseits lohnende
Projekte unterlieBen®. Ob das deutsche Kapitalgesellschaftsrecht diesen mit unzureichendem
Selbstbehalt der Eigenkapitalgeber verbundenen Gefahren hinreichend wehrt, und ob sie mit

% Eingehende rechtsvergleichende Nachweise dazu bei Rickford (ed.), Reforming Capital. Provisional Report of
the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance, London 2004, Anhang C.; zu Ansitzen, auch nach
deutschem Kapitalgesellschaftsrecht eine Pflicht der Geschiftsleiter zur Solvenzpriifung vor Auszahlungen an
die Anteilseigner anzunehmen, K. Schmidt, in: K. Schmidt/Uhlenbruck (Hrsg.), Die GmbH in Krise, Sanierung
und Insolvenz, 3. Aufl. 2003, Rz. 80.

¥ Vgl. Text zu Fn. 77.

85 Vgl. Brealey/Myers, a.a.0. (Fn. 21), S. 504 f. mit Beispielen; Nachweise zur deutschen Lit. bei Kuhner, ZGR
2005, S. 753, 766 ff., 769 ff.; eingehend bereits Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschrinkte Haftung, 1991,
S. 33 ff,, 56 ff. — Die Literatur unterstellt, da} die Eigenkapitalgeber und nicht die Manager iiber die Projekte
entscheiden, geht also von einem bestimmten Typus der Kapitalgesellschaft aus, und sieht ferner davon ab, daf}
einzelne Fremdkapitalgebergruppen (Bankkreditgeber; Anleihegldubiger) auch mit Wirkung fiir dritte
Fremdkapitalgeber Vorkehrungen treffen konnten, die das beschriebene Verhalten der Eigenkapitalgeber
beschrinken.
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Hilfe anderer Mechanismen, etwa mit Haftungsvorschriften, effektiver oder unkomplizierter
bekdampft werden konnten, ist bekanntlich derzeit Gegenstand einer lebhaften Debatte, die
hier nicht aufgenommen werden kann®. Auch wenn man am geltenden Kapitalschutzsystem
im Grundsatz festhalten mochte, bleibt doch zu konstatieren, daf3 das deutsche Recht in dem
uns interessierenden Punkt iiber den europarechtlich gebotenen Mindeststandard hinausgeht,
da es nicht lediglich Auszahlungen aus dem gebundenen Vermogen (gezeichnetes Kapital
zuziiglich der Riicklagen, deren Ausschiittung Gesetz oder Satzung®’ nicht gestatten) und iiber
das erzielte Jahresergebnis hinaus untersagt, sondern jede Zusage und Auszahlung von
Aktienzinsen verbietet. Diese starke Betonung des Glidubigerschutzes und die damit
verbundene Einschrinkung der statutarischen Gestaltungsfreiheit der Gesellschaften sollte der
Gesetzgeber bei Gelegenheit iiberpriifen. Allerdings ist ein dringender Korrekturbedarf, wie
unsere Uberlegungen unter III. und IV. gezeigt haben, insoweit nicht erkennbar. Denn die
Wirkungen, die mit der Ausstattung einer Aktie mit Mindestverzinsung erzielt werden sollen,
lassen sich durchweg in gleicher Weise auch mit anderen Gestaltungen erreichen.

86 Grundlegend in der deutschen Literatur Kiibler, Aktie, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt, 1989;
umfassende Nachweise bei Miilbert Der Konzern 2004, S. 151 ff.; Schon Der Konzern 2004, S. 162 ff.; zuletzt
die Vortriage auf der Konferenz ,Efficient Creditor Protection in European Company Law** Miinchen 2005 (im
Erscheinen).

87 Kritisch zur Bindung auch der satzungsmiBigen Riicklagen Lutter, EuR 1975, S. 44, 57.
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