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Susanne Kalss

I. Einleitung

§ 11 AktG stellt klar, dass Aktien einer Gesellschaft mit unterschiedlichen Rechts-
positionen ausgestattet werden konnen. Der Begriff Aktie ist in diesem Zusam-
menhang als Mitgliedschaft zu verstehen. Die Aktien, die mit gleichen Rechts-
positionen versehen werden, bilden gem § 11 Satz 2 AktG eine Gattung. Nicht
nur Rechte begriinden eine eigene Aktiengattung, vielmehr kénnen auch Pflich-
ten gattungsbegriindend sein.

Gattungen sind durch die unterschiedlichen mitgliedschaftlichen Rechtsposi-
tionen ihrer Inhaber gekennzeichnet. Der Unterschied liegt vor allem im Um-
fang oder Gehalt der gesetzlichen Vermogens- oder Verwaltungsrechte der Ak-
tiondre zugunsten oder zulasten eines Teils der Aktien. Nicht nur Geldwerte,
Rechte und Pflichten kénnen damit verbunden sein, sondern auch Nutzungs-
rechte.

In einer Aktiengesellschaft bestehen unterschiedliche Aktiengattungen, wenn
nicht alle Aktien mit denselben mitgliedschaftlichen Rechten oder Pflichten aus-
gestattet sind und wenn diese unterschiedlichen Rechte nicht — ausnahmsweise —
individuelle Einzel- oder Sonderrechte zugunsten bestimmter Aktiondre sind.
Ausdriicklich normiert etwa § 88 AktG, dass die satzungsmiflige Zuerkennung
eines Sonderrechts an einen Aktionir oder den Inhaber einer Namensaktie ge-
rade nicht gattungsbegriindend ist.! Das Gesetz gestattet aber auch noch an an-
deren Stellen die Zuerkennung individueller Rechte, welche einzelne Aktionire
von den anderen abhebt, etwa individuelle Prasenzrechte bei Beschlussfassungen
in der Hauptversammlung oder auch Zustimmungsrechte zu einer Satzungs-
anderung? bzw zu Kapitalerhhungen oder dhnlichen Strukturentscheidungen,
wie Verschmelzungen oder Spaltungen.’ Ein derartiges Prisenzrecht bewirkt
etwa, dass ein Beschluss nicht wirksam gefasst werden kann, wenn der berech-
tigte Aktiondr tatsichlich nicht anwesend oder in der Hauptversammlung ver-
treten ist. Der Aktiondr hat derart ein Blockierungsrecht.

Trotz dieser Einsprenkelungen zugunsten individueller Ausgestaltung der
Mitgliedschaftsposition einzelner Aktionire ist das Aktienrecht konzeptionell
darauf ausgelegt, nicht einzelnen Aktioniren verschiedene Rechtspositionen zu-
zuordnen, sondern sie jeweils einer Gruppe von Inhabern gleicher Mitglied-
schaftsrechte zu verschaffen. Die unterschiedliche Gestaltung zielt primir nicht
auf den individuellen Aktionir, sondern auf Aktien mit denselben mitgliedschaft-
lichen Rechten und Pflichten, wobei die Aktien unterschiedlich ausgestattet wer-

! Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 88 Rz 9.

2 Gruber in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 146 Rz 13, 16; Winner in Doralt/Nowotny/Kalss,
AktG? § 149 Rz 50.

3 Kalss, Verschmelzung — Spaltung - Umwandlung? § 221 AktG Rz 13.

248



Beschlussfassungen bei mehreren Aktiengattungen

den kdénnen. Dennoch geniigt es, wenn nur eine Aktie mit anderen Rechten oder
Pflichten ausgestattet ist als die tibrigen Aktien, um eine eigene Aktiengattung zu
begriinden.*

Die unterschiedliche Gestaltung der Mitgliedschaftspositionen fiir einzelne
Aktiengattungen konkretisiert den Gleichbehandlungsgrundsatz gem § 47a AktG.
§ 11 AktG ist Ausdruck dafiir, dass der Gleichbehandlungsgrundsatz nur eine
willkiirliche Ungleichbehandlung, nicht aber eine Differenzierung aus sach-
lichen Griinden verbietet.> Wenn die Satzung mehrere Gattungen festschreibt, ha-
ben die Mitgliedschaften einen unterschiedlichen Inhalt, sodass ihre unterschied-
liche rechtliche Behandlung das Gleichbehandlungsgebot gar nicht bertihrt.6

Die Etablierung von Aktiengattungen verlangt die Festlegung der unterschied-
lichen Mitgliedschaftspositionen in der Satzung, schlichte Hauptversammlungs-
beschliisse oder Ausgestaltungen durch Vorstand oder Aufsichtsrat reichen nicht
aus.

In der Praxis finden sich unterschiedliche Differenzierungen. Die hiufigste
Form ist die Ausgabe stimmrechtsloser, mit Gewinnvorrechten ausgestatteter
Vorzugsaktien. Zum Teil machen Familiengesellschaften von dieser Moglichkeit
der Eigenkapitalfinanzierung Gebrauch. Bei borsenotierten Gesellschaften ist
cher ein Trend zur Umwandlung von Vorzugsaktien in Stammaktien oder bei
Neuemissionen zum Verzicht auf ihre Ausgabe zu beobachten, weil sie interna-
tional betrachtet in der Form uniiblich oder unbekannt sind und vom internatio-
nalen Kapitalmarkt nicht geschitzt werden. In dhnlicher Weise zeigt sich auch
eine Vereinfachung der Titelstruktur im Verhiltnis mitgliedschaftlicher und
schuldrechtlicher Beteiligungen. Partizipationskapital und Genusskapital haben
sich als kapitalmarktorientiertes Massenpapier nicht durchgesetzt.” Je unter-
schiedlicher die angebotenen und gehandelten Titel eines einzigen Emittenten
sind, desto schwieriger und aufwendiger wird ein Vergleich, wodurch dem An-
leger Transaktionskosten erwachsen.®

Obwohl eine Tendenz zur Bereinigung der Aktiengattungen bzw Beteili-
gungstitel besteht, existieren gar nicht so wenige Gesellschaften mit unterschied-
lichen Aktiengattungen. Im Folgenden sollen daher einige ausgewahlte Fragen
zur Beschlussfassung bei Bestehen mehrerer Aktiengattungen, insbesondere
auch bei Bestehen von Vorzugsaktien neben Stammaktien, erortert werden.

* Vauter in Spindler/Stilz, AktG? § 11 Rz 3; Westermann in Biirgers/Korber, Heidelberger Kom-
mentar zum AktG § 11 Rz 7.

5 Doralt/Diregger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 47a Rz 11.

¢ OLG Hamm, NZG 2008, 914, 915.

Kalss, Die nachtragliche Ausstattung von Genussrechten mit einem Wandlungsrecht nach oster-

reichischem Recht, in FS Goette (2011) 219, 224.

8 Hirte in Lutter/Wiedemann, Gestaltungsfreiheit im Gesellschaftsrecht (1998) 61, 79; Kalss in
FS Goette 217, 224.
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II. Mehrere Aktiengattungen mit Stimmrecht

1. Allgemeines

Generell ist zwischen dem Bestehen mehrerer stimmrechtstragender Aktiengat-
tungen sowie dem Nebeneinander von Stimm- und Vorzugsaktien zu unter-
scheiden. Das aktienrechtliche Regelungsregime zeigt einige Unterschiede bei
Bestehen mehrerer stimmberechtigter Aktiengattungen im Verhaltnis zu stimm-
rechtslosen Vorzugsaktien. Ausdriicklich spricht etwa § 221 AktG von stimm-
berechtigten Aktien, wihrend die Sonderregelungen fiir Vorzugsaktien ohne
Stimmrecht sowie das Verhaltnis zwischen Stamm- und Vorzugsaktien primar in
§ 129 AktG geregelt sind. An verschiedenen Stellen meint das Gesetz stimm-
rechtstragende Aktien, wenn es von mehreren Gattungen spricht, wie etwa in
§ 146 oder § 149 AktG.

Verschiedene Stimmrechtsaktiengattungen kénnen in der Ursprungssatzung
enthalten sein oder erst nachtriglich eingefiihrt werden. Fiir die Griindungs-
satzung reicht das Einvernehmen aller Griinder, sonstige Zustimmungs- oder

Sonderbeschlusserfordernisse aus Anlass der Feststellung der Satzung sind nicht
erforderlich.’

2. Bestehen mehrere Aktiengattungen

a) Sonderbeschluss bei bestimmten Beschlussfassungen

Die Satzung kann unterschiedliche Aktiengattungen mit Stimmrecht vorsehen,
die nebeneinander bestehen und sich etwa in der Hohe des Dividendenanspruchs
oder des Liquidationserloses unterscheiden. Derartige Aktien vermitteln — an-
ders als stimmrechtslose Vorzugsaktien — jedenfalls das Stimmrecht. Eine Gat-
tung kann sogar auch nur aus einer einzigen Aktie bestehen, wodurch diese Ak-
tie ein besonderes Stimmgewicht erlangt.

Eine wesentliche Rechtsfolge des Bestehens mehrerer Aktiengattungen liegt
darin, dass damit eine deutliche Einflussgewichtung vorgenommen werden kann.
Das Gesetz sieht bei Vorliegen mehrerer stimmrechtstragender Gattungen fiir
eine Reihe von Mafinahmen, nimlich etwa bei der Kapitalerhohung (ordentliche
Kapitalerh6hung, bedingte Kapitalerhthung, genehmigtes Kapital), bei der Ver-
aulerung eigener Aktien an bestimmte Personen, bei der ordentlichen und ver-
einfachten Kapitalherabsetzung, bei der Ausgabe von Wandelanleihen, Gewinn-
schuldverschreibungen und Genussrechten sowie bei der Verschmelzung, Spal-
tung und verschmelzenden Umwandlung, jeweils die Notwendigkeit eines

9 Schopper in Jabornegg/Strasser, AktG®> §11 Rz19; Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/
Kalss, AktG? § 11 Rz 18.

250



Beschlussfassungen bei mehreren Aktiengattungen

Sonderbeschlusses jeder einzelnen Gattung vor. Der Sonderbeschluss der Aktien-
gattungen ist bei den genannten Mafinahmen jedenfalls zu fassen; es reicht die
abstrakte Gefihrdung aus, eine konkrete Beeintrichtigung muss nicht gegeben
sein.

Das Prozedere der Entscheidungsfindung in der Hauptversammlung wird
dadurch komplizierter und verlangt mindestens zwe: Beschlussfassungen. Die
einzelnen Gattungen miissen nicht in gesonderter Versammlung entscheiden,
sondern konnen in der gleichen Versammlung gesondert abstimmen. Blof§ eine
nochmalige Zahlung der Stimmen reicht nicht. Die Beschlussfassung jeder ein-
zelnen Aktiengattung ist Wirksamkeitsvoraussetzung des Hauptversammlungs-
beschlusses.!°

Die Notwendigkeit der gesonderten Beschlussfassung jeder einzelnen Akti-
engattung gibt jeder Aktiengattung ein mafigebliches Einflussrecht. Die Aktio-
nire einer Gattung konnen durch das Nichtzustandekommen des Beschlusses
oder die Unterlassung des Beschlusses die Wirksamkeit des Hauptversamm-
lungsbeschlusses verhindern. Sie haben daher ein Veto- oder Blockierungsrecht
und konnen derart ihren Einfluss in der Gesellschaft entsprechend geltend ma-
chen, niamlich in dem Sinn, dass zusitzlich zum allgemeinen Hauptversamm-
lungsbeschluss jeder Aktiengattung dieses Hemmrecht eingerdumt wird.!! Einer
bestimmten Gruppe von Aktiondren kann daher neben den allgemeinen Stamm-
aktien noch eine weitere stimmberechtigte Aktiengattung zugeteilt werden, wo-
durch diese Gruppe eine besondere Hemmbkraft aufgrund der Notwendigkeit
des Sonderbeschlusses entfalten kann.

Damit kann den Inhabern von Aktien einer Gattung, die im Verhaltnis zum
Grundkapital nur relativ wenige Aktien erfasst, ein erhohter Einfluss, nimlich
ein Blockierungsrecht, eingeriumt werden.!? Zulissig ist auch eine Satzungsreg-
lung, die tiber die gesetzlich genannten Mafinahmen hinausgeht und alle oder
auch nur bestimmte, explizit aufgezihlte Beschlisse der Hauptversammlung
dem Erfordernis eines zusitzlichen Beschlusses jeder einzelnen Aktiengattung
unterwirft.!3

Ein Sonderbeschluss jeder einzelnen Aktiengattung ist auch erforderlich,
wenn der Hauptversammlungsbeschluss einstimmig gefasst wird.!* Dem zusitz-

10§ etwa zur Verschmelzung Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung? § 221 AktG
Rz24.

1 Kalss, Das Hochststimmrecht als Instrument zur Wahrung des Aktionirseinflusses (1992) 68 f;
Kalss, Verschmelzung — Spaltung — Umwandlung? § 221 AktG Rz24; Fuchs, Aktiengattungen,
Sonderbeschliisse und Treuepflicht, in FS Immenga (2004) 589, 591.

12 Kalss, Hochststimmrecht 84; Schopper in Jabornegg/Strasser, AktG® § 11 Rz 10.

Kalss, Hochststimmrecht 84; Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Osterreichisches Gesellschafts-

recht Rz 3/110; Schopper in Jabornegg/Strasser, AktG® § 11 Rz 10.

4 Gruber in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 146 Rz 20.
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lichen Beschluss kommt Warnfunktion zu und gibt dem bereits einmal Mitwir-
kenden ein zusitzliches zeitliches Moment in die Hand.

b) Beeintrichtigung einer Gattung

Gem § 146 Abs 2 AktG bedarf der Beschluss der Hauptversammlung zu seiner
Wirksamkeit eines Sonderbeschlusses der benachteiligten Aktionire, sofern das
bisherige Verhiltnis mehrerer Gattungen von Aktien zum Nachteil einer Gat-
tung gedndert werden soll. Wihrend sonst der Eingriff in die Rechtsposition
eines Aktionirs typischerweise seine Individualzustimmung verlangt, erleichtert
die Regelung die Verinderung zulasten einer Aktiengattung. Ohne die Sonder-
regelung wiirde die Zustimmung jedes einzelnen Aktionirs erforderlich sein.'
Zugleich wiirde auch in das Gleichbehandlungsgebot der Aktionire gem § 47a
AktG eingegriffen werden.!® Die Mitglieder der jeweiligen Aktiengattungen
konnen sich mittels der erforderlichen gesonderten Abstimmung, somit des Son-
derbeschlusses selbst, vor einer Beeintrichtigung ihrer Rechtsposition schiitzen.
Sie erhalten aber durch § 146 Abs 2 AktG keinen Individual-, sondern lediglich
einen Gruppenschutz.!” Die Erleichterung dient der Durchfithrbarkeit, wiirde
doch bei einer Publikumsgesellschaft die Zustimmung jedes einzelnen Aktionirs
praktisch nicht eingeholt werden konnen. § 146 Abs 2 AktG fordert die Flexibi-
lisierung und Erweiterung der Handlungsmoglichkeiten der Aktiengesellschaft,
da der Beschluss mit qualifizierter Mehrheit der betroffenen Aktionire einer
Gattung geniigt.

Das Sonderbeschlusserfordernis ist auch eine Erweiterung im Verhiltnis zum
Gleichbehandlungsgrundsatz. Der Gleichbehandlungsgrundsatz verlangt nim-
lich nur das Vorliegen eines sachlichen Grunds fiir eine unterschiedliche Behand-
lung. Selbst wenn aber eine benachteiligende Behandlung einer Aktiengattung
sachlich gerechtfertigt ist, bedarf diese Verinderung nach der ausdriicklichen ge-
setzlichen Regelung gem § 146 Abs 2 AktG neben den allgemeinen satzungs-
andernden Beschluss zusitzlich des Sonderbeschlusses der von der Benachteili-
gung betroffenen Aktiengattung. Das Sonderbeschlusserfordernis wird nur aus-
gelost, wenn bei einer Gattung ein unmittelbarer Nachteil gerade im Verhiltnis
zu ihrem bisherigen Status eintritt.!® Dabei muss es um die konkrete nachteilige
Verinderung einer individuellen Rechtsposition gehen. Eine abstrakte Gefihr-
dung allein reicht nicht aus.

5 Gruber in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 146 Rz 15; Hiiffer, AktG® § 179 Rz 41.
16 Gruber in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 146 Rz 15.

17 Fuchs in FS Immenga 589, 593; Wiedemann in GrofKomm zum AktG* § 179 Rz 138.
18 OLG Celle, AG 2003, 505, 506.
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3. Nachtrigliche Etablierung einer zweiten Gattung

Wird eine — stimmrechtstragende — Aktiengattung erst nachtriglich eingefiihrt,
bestehen zwei Moglichkeiten, nimlich die Ausstattung der bereits vorhandenen
Stammaktien mit besonderen mitgliedschaftlichen Rechten und Pflichten!” oder
die Neuausgabe einer weiteren Gattung neben den Stammaktien.

Die nunmehrige Neuausstattung von Aktien bedarf eines satzungsindernden
Beschlusses der Hauptversammlung gem § 146 Abs 1 AktG, dh der aktuell betei-
ligten Inhaber von Stammaktien. Nur wenn durch die Einfihrung einer neuen
Aktiengattung in die mitgliedschaftliche Position einzelner Aktionire einge-
griffen wird, ist neben dem satzungsindernden Beschluss auch die Einzelzustim-
mung der direkt oder indirekt betroffenen Aktionire erforderlich.?

Notwendig ist schlicht ein satzungsindernder Beschluss, somit die qualifi-
zierte Mehrheit. Die Stammaktionire beschlieffen allein in der Hauptversamm-
lung dartber.

ITI. Gattungsbezogenes Hochststimmrecht

1. Hochststimmrecht

Der Effekt der ungleichen Einflussverteilung auf die einzelnen Aktiengattungen
kann durch eine entsprechende satzungsmifSige Gestaltung eines Hochststimm-
rechts noch verstirkt werden. Generell wird bei der satzungsmifiigen Festlegung
eines Hochststimmrechts die Stimmkraft eines Aktiondrs unabhingig von der
Hohe seiner kapitalmafligen Beteiligung eingeschrinkt. Bis zum Erreichen einer
bestimmten Grenze steigt die Stimmbkraft des Aktionirs linear mit der Anteils-
hohe. Uberschreitet seine Kapitalbeteiligung die in der Satzung festgelegte Grenze,
ruhen die dartiber hinausgehenden Stimmrechte.?! Mit dem Hochststimmrecht
gewinnen jene Aktionire, die tiber einen Anteil verfigen, der unterhalb der fest-
gelegten Grenze liegt. Insofern werden gering Beteiligte von einer Stimmrechts-
schwelle begtinstigt. Kein Aktionir erlangt aber unmittelbar mehr Stimmrechte.
Dies ist bei einem Mehrstimmrecht anders, das im Osterreichischen Recht in der
GmbH bei entsprechender Vertragsgestaltung zulissig ist, nicht aber in der AG.

Eine Hochststimmrechtsregelung beeinflusst die Berechnung der Stimmkraft
eines betroffenen Aktionirs: Die Hohe des Stimmrechts, das der jeweilige Aktionar

1 OGH SZ 68/144.

2 Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 11 Rz 19; Schopper in Jabornegg/Strasser,
AktGS § 11 Rz 20.

2 Kalss, Hochststimmrechte 58; Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 12
Rz 23.
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unter Berticksichtigung des Hochststimmrechts ausiiben kann (x), ist durch die
Summe der Zahl der von der Hochststimmrechtsregelung betroffenen Aktionire
(y) multpliziert mit der Hochststimmrechtsquote (h) und dem Prozentsatz der
von der Stimmkraftsbeschrinkung nicht betroffenen Anteile (z) zu dividieren. In
einer Formel lasst sich diese Rechnung so ausdriicken: x : [Z + (y - h)]*% Hailt
etwa ein Aktiondr eine kapitalmiflige Beteiligung von 50 %, ist aber in der Sat-
zung eine Hochststimmrechtsgrenze von 25 % vorgesehen, so verfiigt dieser
eine Aktionidr tiber ein Drittel aller Stimmrechte insgesamt, wenn alle iibrigen
Aktionire unter der 25 % Grenze bleiben: 25 : [50 + (1 - 25)]%.

Stimmrechtsbeschrinkungen mittels eines Hochststimmrechts oder einer
vergleichbaren Stimmrechtsabstufung? wirken sich nur auf die Berechnung der
Stimmenmehrheit, nicht aber auf die Kapitalmehrheit aus.?* Sie schlagen daher
voll auf einen Gewinnverteilungsbeschluss oder auf die Bestellung der Auf-
sichtsratsmitglieder oder des Abschlusspriifers durch, nicht aber auf Kapital-
mafinahmen oder Satzungsinderungen.

2. Héchststimmrecht bezogen auf eine Gattung

Wahrend die Etablierung von Hochststimmrechten oder Stimmrechtsabstufun-
gen fiir einzelne namentlich benannte Aktionire oder individuelle Inhaber von
einzelnen Aktien unzulissig ist,” darf eine Stimmrechtsbeschrinkung fiir eine
bestimmte Aktiengattung sehr wohl angeordnet werden. Eine Stimmrechtsgat-
tung wird durch ein Hochststimmrecht nicht begriindet, dh das Hochststimm-
recht bildet kein konstituierendes Element fir eine Aktiengattung. Allerdings ist
es zulissig, die Rechte nur auf eine Gattung zu beziehen. Daher kann auch der
mangelnde Zuwachs an Stimmgewicht, dh die Beschrinkung der Stimmkraft,
nur auf die Aktien einer Gattung bezogen werden.?® Eine derartige Gestaltung
bewirkt kein echtes Mehrstimmrecht der von der Beschrinkung ausgenomme-
nen Aktionire. Allein ein mehrstimmrechtsahnlicher Effekt zugunsten der nicht
vom Hochststimmrecht betroffenen Aktiengattungen wird erkennbar.

Das Stimmgewicht steigt, weil die Stimmkraft der anderen Gesellschafter ge-
kappt wird. Damit erlangen die vom Hochststimmrecht nicht erfassten Aktio-

2 Vgl Kalss/Oppitz/ Zollner, Kapitalmarktrecht § 17 Rz 24.

B Zur Zulassigkeit Thiery, NZ 1989, 81, 84; Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss,
AktG? § 12 Rz 25.

2 Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 12 Rz 26, § 121 Rz24.

% Kalss, Hochststimmrechte 60; Reich-Rohrwig/ Thiery, ecolex 1990, 26; Thiery, NZ 1989, 81,
82; Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 12 Rz 28.

26 Kalss, Hochststimmrechte 64 {f; Volhard in MinchKomm zum AktG? § 134 Rz 12; Hiiffer,
AktG’ § 134 Rz 14; aA Schopper in Jabornegg/Strasser, AktG?® § 12 Rz 39; Thiery, NZ 1989, 81,
82; Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 12 Rz 28.
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nire eine erhohte Stimmbkraft. Wihrend sonst nur jene Aktionire profitieren, die
Anteile unter der Stimmrechtsschwelle halten, »gewinnen« in dieser Gestaltung
auch die Aktionire der befreiten Gattung, die selbst Anteile in einem Ausmaf}
halten, das tiber die allgemeine Stimmrechtsschwelle hinausgeht. Neben diesem
Zugewinn an Stimmkraft fiir den allgemeinen Hauptversammlungsbeschluss be-
halten die Aktiondre auch ihr Einfluss- und Blockierungsrecht kraft des Sonder-
beschlussrechts fiir besondere Beschlussfassungen wie Kapitalerhdhung, Ver-
schmelzung etc (vgl Punkt 2. a), die in der Satzung ausgedehnt werden konnen.

Da das Hochststimmrecht nur eine Beschrankung von Rechten bewirkt, sich
nur auf die Stimmkraft auswirkt und daher auch das gattungsbezogene Hochst-
stimmrecht nur eine eingeschrinkte Wirkungskraft hat, sind derartige Gestal-
tungen zwar zulissig, verwirklichen aber wohl nur in besonderen Situationen
den Effekt der Einflussbiindelung.

3. Nachtrigliche Einfithrung

Die nachtragliche Einfithrung eines Hochststimmrechts ist durch eine Satzungs-
anderung moglich und im Lichte des Gleichbehandlungsgebots zulissig, sofern
alle Gesellschafter — potentiell — gleich betroffen sind, einer Einzelzustimmung
aller moglichen bzw betroffenen Gesellschafter bedarf es nicht. Allein wenn ein-
zelne Gesellschafter durch die Maffnahme unmittelbar betroffen sind und ihr
Stimmrecht gekappt wird (zB von 23 % auf 5 %), missen sie der Mafinahme
einzeln zustimmen.?” Auch bei der Einfihrung des gattungsbezogenen Hochst-
stimmrechts gilt dieses Zustimmungsregime.

IV. Ausgabe und Umwandlung von Stamm-
in Vorzugsaktien

1. Urspriingliche Gestaltung

Bereits die urspriingliche Satzung kann verschiedene Aktiengattungen, somit
Stammaktien und parallel dazu Vorzugsaktien vorsehen, was ohne weiteres
durch die Einstimmigkeit und das notwendige Zusammenwirken aller Griinder
sanktioniert ist.?® Wird die Aktiengattung erst nachtriglich eingeftihrt, so bedarf
die nachtrigliche Einfihrung einer Satzungsinderung.

¥ Kalss, Hochststimmrecht 84; Doralt/Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 47a Rz 20.
28 Schmidt/Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG?, § 11 Rz18.
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2. Erstmalige Ausgabe von Vorzugsaktien neben Stammaktien

Die erstmalige Ausgabe von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht bedarf — ebenso
wie die Ausgabe sonstiger Aktiengattungen — nur eines satzungsandernden Be-
schlusses der Stammaktionire gem § 146 Abs 1 AktG. Solange nur eine einzige
Aktiengattung, nimlich die der Stammaktien, besteht, greift § 146 Abs 2 AktG
nicht, wonach ein Sonderbeschluss bei Bestehen mehrerer Gattungen erforder-
lich ist. Der Beschluss auf Neubildung einer Gattung unterliegt nicht der Son-
derabstimmung gem § 146 Abs 2 AktG.?

Fiir die Satzungsinderung gelten die allgemeinen Voraussetzungen gem § 146
Abs 1 AktG. Nach der dispositiven gesetzlichen Regelung ist fiir eine Satzungs-
anderung eine Mehrheit erforderlich, die mindestens % des bei der Beschlussfas-
sung vertretenen Grundkapitals umfasst (qualifizierte Mehrheit). Da die Satzung
die Mehrheit durch eine andere Kapitalmehrheit ersetzen kann, ist es zuldssig,
das Kapitalerfordernis zu erhohen oder herabzusetzen.

Das geltende Aktienrecht sieht — anders als die deutsche Parallelbestimmung —
weder fur die Satzungsinderung noch fiir die Kapitalerhohung zur Ausgabe von
Vorzugsaktien eine zwingende qualifizierte Mehrheit vor, die nur erhoht werden
kann.*® In Deutschland ist bei einer Kapitalerhohung eine Herabsetzung der
qualifizierten Mehrheit fiir die Ausgabe von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht
hingegen nicht moglich. Die Regelung von § 182 Abs 2 dAktG verbietet dies
ausdriicklich. Fir eine schlichte Satzungsinderung bei der Umwandlung von
Stamm- in Vorzugsaktien fehlt auch im deutschen Recht gem § 179 dAktG eine
derartige »Sperrklausel«. Nach osterreichischem Recht bleibt es daher jedenfalls
fur die erstmalige Ausgabe, aber auch fiir die Umwandlung bei der einfachen

Mehrheit.

3. Umwandlung von Stammaktien

Zum Teil soll die Gattung der Vorzugsaktien nicht erst neu geschaffen werden,
sondern sollen schon existierende Aktien in Vorzugsaktien gewandelt werden.
Auch die Umwandlung bestehender Stammaktien in Vorzugsaktien ist eine zu-
lissige Gestaltungsmoglichkeit in einer Aktiengesellschaft.’’ Dies folgt bereits
aus dem Wortlaut von § 129 Abs2 Satz 2 AktG, wonach nach dem zweiten
Halbsatz das Stimmrecht auch spiter ausgeschlossen werden kann. Das Gesetz
spricht ausdriicklich den Fall an: »falls das Stimmrecht spiter ausgeschlossen ist«.

2 Gruber in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 146 Rz 17; Hiiffer, AktG® § 179 Rz43; Stein in
MiinchKomm AktG?® § 179 Rz 185; Krieger, Vorzugsaktien und Umstrukturierung in FS Lutter
(2000) 97, 508.

3% Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 149 Rz 49.

31 Bormann in Spindler/Stilz, AktG? § 139 Rz 36.
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Das Gesetz anerkennt damit, dass die Ausgestaltung von Aktien bei der Ausgabe
nicht endgtiltig festgelegt sein muss, sondern auch nachtriglich gedndert werden
kann.

a) Satzungsinderung

Eine derartige Anderung bedarf wiederum der Satzungsinderung. Vorzugsak-
tien ohne Stimmrecht sind dadurch gekennzeichnet, dass sie eine eigene Aktien-
gattung bilden. Die Aktiengattung ist dadurch charakterisiert, dass eine Gruppe
von Aktien mit bestimmten mitgliedschaftlichen Rechtsinhalten ausgestaltet
wird, die andere mitgliedschaftliche Rechte vermitteln als Aktien einer anderen
Gruppe.’? Vorzugsaktien ohne Stimmrecht stellen den Hauptanwendungsfall
von Aktiengattungen dar. Sie werden bei der Gewinnverteilung oder bei der Ver-
teilung des Liquidationserloses gegentiber den sonstigen Aktien bevorzugt be-
handelt. Wie bereits angefiihrt, sind keine Sonderbestimmungen fiir die Sat-
zungsinderung, die die Umwandlung der Aktien zum Gegenstand hat, anzu-
wenden; das Gesetz macht anders als die deutsche Parallelregelung keine Ein-
schrinkungen (vgl Punkt 2)

b) Zustimmung der betroffenen Aktiondre

Zusitzlich zu dem satzungsindernden Beschluss durch die Hauptversammlung
ist die Zustimmung jedes einzelnen vom Stimmrechtsausschluss kraft Vorzugs-
aktie Betroffenen erforderlich. Ein Stammaktionir, dessen Anteile in Vorzugs-
aktien ohne Stimmrecht umgewandelt werden, muss daher individuell dem sat-
zungsindernden Beschluss zustimmen. Der Grund liegt darin, dass das Stimm-
recht ein gegen den Willen des Einzelnen unentziehbares Mitgliedschaftsrecht
darstellt, weshalb ein Entzug dieses Mitgliedschaftsrechts nur mit Zustimmung
des betroffenen Aktionirs moglich ist.?

Dies zu erkennen ist von ganz entscheidender Bedeutung: Stimmt nimlich
der unmittelbar betroffene Aktionir der Umwandlung seiner Stammaktien in
Vorzugsaktien nicht zu, so ist dieser satzungsindernde Beschluss der Hauptver-
sammlung schwebend unwirksam. Stimmt er dem Beschluss endgiiltig nicht zu,
so wird der Beschluss endgtiltig unwirksam.** Die Zustimmung kann der Aktio-
nar auch schon durch seine Stimmabgabe fiir den satzungsindernden Beschluss

32 Schmidt-Pachinger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 11 Rz 5 f.

M Doralt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? §12a Rz 40; Bormann in Spindler/Stilz, AktG?
§ 139 Rz36; G Bezzenberger in GrofKomm AktG* § 139 Rz 41; Brindel in GrofKomm
AktG* § 11 Rz29; Holzborn in Biirgers/Korber, Heidelberger Kommentar AktG § 139 Rz 3.

3 Volhard in MiinchKomm AktG? § 139 Rz 5; Zollner in KolnKomm AktG! § 139 Rz22.
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der Hauptversammlung erteilen. Einer gesonderten expliziten Zustimmungs-
erklirung bedarf es in einem derartigen Fall nicht.

¢) Zustimmung der sonstigen Aktiondre

Die sonstigen Aktionire, deren Stammaktien nicht in Vorzugsaktien umgewan-
delt werden, sind durch den Beschluss nicht unmittelbar, sondern nur mittelbar
betroffen. Wird nur ein Teil der Stammaktien in Vorzugsaktien umgewandelt
und steht die Moglichkeit der Umwandlung nur bestimmten Aktiondren und
nicht allen Aktiondren zu, werden diese Aktionire ungleich behandelt.®> Eine
Verletzung des Gleichbehandlungsgebotes bewirkt die Anfechtbarkeit — und
nicht die Unwirksamkeit — des Beschlusses.>® Da in der blof partiellen Einrau-
mung der Wandlungsmoglichkeit von Stammaktien in Vorzugsaktien eine Un-
gleichbehandlung von Aktiondren vorliegt, stellt sich die Frage der Bewaltigung
dieser Ungleichbehandlung,. Sie ist auf zwei Wegen moglich:

« Durch die gebotene Zustimmung der ungleich behandelten Aktionire. Dabei
ist der Frage nachzugehen, ob die Zustimmung in Form der Einzelzustim-
mung oder einer gruppenbezogenen Zustimmung der mittelbar betroffenen
Aktionire, somit in Form eines Sonderbeschlusses zu erteilen ist.

+ Die ungleiche Behandlung der Aktionire kann aber auch dadurch bewiltigt
und gerechtfertigt werden, dass eine ausreichende sachliche Differenzierung
der einzelnen Aktionire gegeben ist und daher eine sachlich gerechtfertigte
und gebotene ungleiche Behandlung der Aktionire vorliegt, die im Lichte
von § 47a AktG gerechtfertigt ist. In einem derartigen Fall ist eine Zustim-
mung der ungleich behandelten Aktionare tiberhaupt nicht erforderlich.

d) Sonderbeschluss der Aktiengattung

Von einem Teil der Literatur wird zur Bewaltigung der ungleichen Behandlung der
Aktionire gem § 47a AktG die Einzelzustimmung der mittelbar betroffenen Ak-
tionire, denen die Umwandlung ithrer Stammaktien in Vorzugsaktien nicht einge-
raumt wird, verlangt.’” Fiir die Beantwortung dieser Frage ist es von entscheiden-

35 Schmidr in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG! §115 Rz32; Bormann in Spindler/Stilz, AktG?
§ 139 Rz 36; Spindler in Schmidt/Lutter, AktG? §139 Rz 9; Volhard in MiinchKomm AktG?
§ 139 Rz 5.

% Volhard in MiinchKomm AktG? §139 Rz5; allgemein Doralt/Winner in Doralt/Nowotny/
Kalss, AktG? § 47a Rz 22.

37 Spindler in K. Schmidt/Lutter, AktG? § 139 Rz 9; Volbard in MinchKomm AktG? § 139 Rz 5;
Bormann in Spindler/Stilz, AktG? § 139 Rz 36. G Betzenberger in GrofKomm AktG* § 139
Rz 41.
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der Bedeutung, Folgendes zu erkennen: Das Recht der mangelnden Umwandlung
wird nicht einzelnen Aktioniren genommen, vielmehr der Gruppe der Stamm-
aktionire mit Ausnahme eines einzigen Aktionirs. Daher ist es naheliegend, dass
das Zustimmungsrecht nicht jedem einzelnen — bloff mittelbar betroffenen — Ak-
tiondr zukommt, zumal dieser nur in der Gruppe mitbetroffen ist, vielmehr reicht
die Zustimmung in Form eines Sonderbeschlusses der mittelbar Betroffenen.’

Das Erfordernis eines schlichten Sonderbeschlusses der nicht umwandlungs-
berechtigten Stammaktionire folgt aus einer Analogie zu § 146 Abs 2 AktG.*’
Bei einer Aktienumwandlung eines Teils einer Gattung kann kein strengerer
Mafstab angelegt werden, als etwa bei einer Satzungsinderung zu Lasten einer
bestimmten Aktiengattung, die die Notwendigkeit eines Sonderbeschlusses gem
§ 146 Abs 2 AktG verlangt. Dies zeigt etwa der Fall, dass eine Aktiengattung, die
bereits mit einem Liquidationsvorrecht ausgestattet ist, in volle Vorzugsaktien
mit Gewinnvorzug und Liquidationsvorzug umgewandelt wird, jedenfalls nur
ein Zustimmungsrecht qua Sonderbeschluss und nicht qua Einzelzustimmung
hat.*® Bei Vorliegen von Aktiengattungen dient der Sonderbeschluss gerade der
Neutralisierung und Sanktionierung des Gleichbehandlungsgrundsatzes gem
§ 47a AktG.H

Mafigeblich ist, dass es hierbei — anders als beim unmittelbar betroffenen Ak-
tiondr — nicht um den Entzug eines Rechts bzw von Sonderrechten geht, sondern
nur um die Neutralisierung oder Sanktionierung der Gleichbehandlung.* Das
Instrument zur Bewiltigung der Gleichbehandlung durch Zustimmung ist — be-
zogen auf Aktiengattungen — nicht die Einzelzustimmung, sondern der Sonder-
beschluss. Genau diese Wertung ist auch auf das Entstehen der Gattung und die
gruppenbezogene mittelbare Andersbehandlung zu tibertragen.

Der Gedanke ist einfach: Wenn schon bei Bestehen von Aktiengattungen Un-
gleichbehandlungen der Gattungen zueinander, die mittelbar jeden einzelnen
Angehorigen der verschiedenen Gattungen betreffen, durch Sonderbeschluss
sanktioniert werden konnen, gilt dies auch fiir die erstmalige — gruppenbezogene
— ungleiche Behandlung durch Etablierung dieser Gruppe selbst und wird inso-
fern auch bei der Bildung der verschiedenen Gruppen dh den Aktiengattungen,
der Regelungsmechanismus gem § 146 Abs 2 AktG vorgezogen.¥

3% Ausdriicklich Schmidr in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG! § 115 Rz 33; Godin/Wilhelmi, AktG?
§ 115 Rz 1.

39 Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG! § 115 Rz 33.

40 Ausdriicklich Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG!'§ 115 Rz 33.

4 Ausdriicklich Dauner-Lieb in KolnKomm AktG® § 11 Rz 33.

2 Dauner-Lieb in KolnKomm AktG® § 11 Rz 33.

B Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG! § 115 Rz 33; ferner Dauner-Lieb in KolnKomm
AktG? § 11 Rz 33; Vaiter in Spindler/Stilz, AktG? § 11 Rz 23 (fiir die quantitative Verschiebung
mehrerer Gattungen).
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e) Sachliche Rechtfertigung

Der Hinweis auf das Gebot der Einhaltung der Gleichbehandlung gem § 47a
AktG weist den Weg. Gleichbehandlung bedeutet nicht schematische Gleich-
macherei aller Aktionire, sondern Gleichbehandlung fir jene Aktionire, die
sich in vollkommen gleichen Verhiltnissen befinden, umgekehrt eine ungleiche
Behandlung fir die Aktionire, die sich nicht in gleichen Verhaltnissen befinden.**

Da die Zustimmung jeweils dazu dient, das Gleichbehandlungsgebot zu neu-
tralisieren, bedarf es der Zustimmung naturgemifl nicht, wenn ohnehin eine
sachlich gerechtfertigte Ungleichbehandlung gegeben ist, die einer Neutralisie-
rung tiberhaupt nicht bedarf. Daher ist es erforderlich, das Element der Zustim-
mung durch das Neutralisierungselement der sachlichen Differenzierung zu er-
setzen.

Eine Ungleichbehandlung von Aktioniren liegt gem § 47a AktG tberhaupt
nur vor, wenn eine ungleiche Behandlung der Aktionire gegeben ist, ohne dass
diese ungleiche Behandlung der Aktiondre gerechtfertigt wire.*> Die Gleichbe-
handlung der Aktionire ist — umgekehrt formuliert — daher nur geboten, wenn
die gleichen Voraussetzungen vorliegen.* Der Grundsatz der Gleichbehandlung
kann immer nur innerhalb der Gattung zum Tragen kommen.*’

Eine Differenzierung, die eine Ungleichbehandlung erlaubt, muss generell
folgenden Kriterien unterliegen: Fiir eine Ungleichbehandlung muss ein schiit-
zenswertes Interesse der Gesellschaft vorliegen, die Mafinahme muss zur Verfol-
gung dieses Interesses geeignet sein und das gelindeste Mittel darstellen und
schliefflich muss der Eingriff im Vergleich zum Gewicht der zu verfolgenden
Interessen verhiltnismafig sein.*s Dabei kommt es nicht auf die Betrachtung iso-
lierter Mafinahmen, sondern um das Mafinahmenbiindel in seiner Gesamtheit
an. Es bedarf somit einer Gesamtbetrachtung.*

Im konkreten Einzelfall ist daher die sachliche Differenzierung zugunsten
des einen Aktiondrs im Verhiltnis zu den anderen Aktionidren herauszuarbeiten.

* Doralt/Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 47a Rz 11; Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer,
Osterreichisches Gesellschaftsrecht Rz 3/175.

# Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Osterreichisches Gesellschaftsrecht Rz 3/175.

% Doralt/Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 47a Rz 11; Doralt/Winner in MiinchKomm
AktG® § 53a Rz 40, Rz 42.

47 Doralt/Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 47a Rz 12.

% Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Osterreichisches Gesellschaftsrecht Rz 3/175; Doralt/Winner
in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 47a Rz 11; Doralt/Winner in MiinchKomm AktG? § 53a
Rz 52.

* " Doralt/Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 47a Rz 11; Doralt/Winner in MinchKomm
AktG? § 53a Rz 42; Bungeroth in MiinchKomm AktG? § 53a Rz 14; Cabn/von Spannenberg in
Spindler/Stilz, AktG? § 53a Rz 181.
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Durch die schlichte Umwandlung der Stammaktien in Vorzugsaktien wird
eine weitere Verschiebung der vermogensmifligen Beteiligung nicht vorgenom-
men, vielmehr wird eine Verbesserung der Stimmrechtsquote der sonstigen
Stammaktionire vollzogen, da ihre Aktien durch die Nichtumwandlung in Vor-
zugsaktien relativ an Stimmgewicht gewinnen. Insofern wird — solange das
Stimmrecht der Vorzugsaktionire wegen Nichtbedienung des Vorzugs nicht auf-
lebt — keine Quotenverschiebung zu Lasten ihrer Beteiligungsquote, sondern
umgekehrt eine Verbesserung ihres Stimmgewichts durch Stiarkung ihrer Stimm-
rechtsquote herbeigefithrt.’*® Die Stimmrechtsquote wird nur bei Aufleben des
Stimmrechts verschoben. Sonst kommt es zu einer Verschiebung zugunsten der
sonstigen Aktionire.

Insofern besteht einerseits eine geringere Gefahr in der vermogensmifiigen
Verwisserung der Aktionire und zugleich ein Zugewinn an Stimmgewicht zu-
gunsten der von der Umwandlung ausgeschlossenen Stammaktionire.

Sofern eine Ungleichbehandlung der Aktiondre mit sachlicher Rechtfertigung
vorliegt ist kein Verstofy gegen das Gleichbehandlungsgebot gem § 47a AktG
gegeben. Daher braucht §47a AktG nicht neutralisiert zu werden, sodass es
tberhaupt keiner Zustimmung der mittelbar betroffenen Aktionire bedarf.

Die nachtrigliche Umwandlung von Stamm- in Vorzugsaktien ist zulissig.
Die nachtrigliche Umwandlung von Stamm- in Vorzugsaktien bedarf eines sat-
zungsindernden Beschlusses.

Der unmittelbar betroffene Aktionir muss dem satzungsindernden Be-
schluss der Hauptversammlung der Autobank AG zustimmen, widrigenfalls ist
der Beschluss nicht wirksam.

Zum Ausgleich der ungleichen Behandlung der Stammaktionire bei blof§ teil-
weiser Einriumung der Umwandlung der Stammaktien in Vorzugsaktien bedarf
es nicht der Einzelzustimmung der nicht wandlungsberechtigten Aktionire,
sondern blof} eines Sonderbeschlusses der nicht wandlungsberechtigten Stamm-
aktionire. § 146 Abs 2 AktG, der bei Verschiebung der Beziehungen der Aktien-
gattungen einen Sonderbeschluss vorsieht, ist zur Neutralisierung der Gleich-
behandlung auch fir die Entstehung der Aktiengattung heranzuziehen.

Sofern eine sachliche Differenzierung der Aktionire gegeben ist und daher
das Gleichbehandlungsgebot wegen sachlicher Differenzierung der Aktionire
eingehalten wird, bedarf es der Neutralisierung durch Zustimmung — sei es als
Einzelzustimmung, sei es als Sonderbeschluss der tibrigen nur mittelbar betrof-
fenen Aktionire — tiberhaupt nicht.

50 Siche zum Einfluss auf die Stimmrechtsquote allgemein Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Oster-
reichisches Gesellschaftsrecht Rz 3/761.
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V. Die weitere Ausgabe von Aktien bei Bestehen
von Stamm- und Vorzugsaktien

1. Mehrere stimmrechtstragende Aktien

Sind mehrere stimmrechtstragende Aktien vorhanden, bedarf der Hauptver-
sammlungsbeschluss zur Ausgabe weitere Aktien gem § 149 AktG nicht nur
der Beschlussfassung der Hauptversammlung, sondern zusitzlich der Sonder-
beschliisse der beiden Gattungen in gesonderter Abstimmung. Nicht erforder-
lich sind dafiir eigene Versammlungen.

Soll der Gesellschaft bei Vorliegen von zwei stimmrechtstragenden Aktien-
gattungen weitere Eigenmittel durch Ausgabe neuer Aktien zugefithrt werden,
ist auf das Verhiltnis der beiden Aktiengattungen zu achten.

Von einem Teil der Lehre wird fiir den Fall von zwei oder mehreren Aktien-
gattungen, wie insbesondere fiir den Fall des Nebeneinanders von Stamm- und
Vorzugsaktien vertreten, dass den Inhabern der jeweiligen Aktien der beiden
Aktiengattungen ein proportionaler Mischanspruch auf Aktien der jeweils ande-
ren Gattung zukommen soll.>! Mit der zunehmenden Literatur ist aber davon
auszugehen, dass die Aktionire der jeweiligen Gattung jeweils nur Aktien ihrer
eigenen Gattung erhalten, ohne dass ein wechselseitiger Bezugsrechtsausschluss
vorgenommen werden muss.>> Der Grund liegt darin, dass ohnehin das Verhalt-
nis der Aktiengattungen zueinander gleich bleibt und damit der Gleichbehand-
lungsgrundsatz jedenfalls gattungsbezogen eingehalten wird.>> Nur bei einer
Verschiebung des Verhiltnisses der Aktiengattungen zueinander durch eine un-
verhaltnismaflige Ausgabe der Aktien der verschiedenen Gattungen lige ein Ver-
stoff gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz vor. Dieser konnte nur durch einen
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionire der einen Gattung gegeniiber der
anderen Gattung vermieden, dh sanktioniert werden, was aber wohl nur in Son-
derfillen sachlich zu rechtfertigen ist.>* Vorstellbar ist dies etwa bei Sanierungs-
kapitalerhohungen oder bei der Einbringung von unverzichtbarem Know-how
oder sonstiger Sacheinlagen in das Unternehmen.

St Hiiffer, AktG® § 186 Rz 30; Lutter in KolnKomm zum AktG? § 186 Rz 68.

2. Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 153 Rz 147; Frey/Hirte, Vorzugsaktionire und
Kapitalerhohung, DB 1989, 2465.

5 Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 153 Rz 21.

5 Lutter in KolnKomm zum AktG? § 186 Rz 86; Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 153
Rz 147.
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2. Vorzugsaktien

Soll der Gesellschaft nach der Schaffung von Stamm- und Vorzugsaktien weite-
res Kapital durch Ausgabe von neuen Aktien zugefiihrt werden, ist auf das Ver-
haltnis der nunmehr beiden bestehenden Aktiengattungen zu achten.

Wie bereits fir das Verhiltnis von mehreren Stimmrechtsgattungen ausge-
fihrt (vgl Punkt 1), besteht auch im Verhiltnis Stammaktien und Vorzugsaktien
kein wechselseitiger Mischbezugsanspruch der Aktionire der jeweiligen Gat-
tung. Die Aktionire der jeweiligen Gattung haben nur einen Bezugsanspruch
auf Aktien ihrer eigenen Gattung, was wiederum die gleichmiflige Erhohung des
Kapitals voraussetzt. Dadurch wird das Verhaltnis der Gattungen zueinander
nicht gedndert und erleiden die Vorzugsaktionire gegentiber den Stammaktiona-
ren keinen Nachteil (vgl Punkt 1). Wie auch im Verhiltnis mehrerer stimm-
rechtstragender Aktien ist ein Bezugsrechtsausschluss nur bei ungleichmifligem
Aktienbezugsrecht notwendig, der den gleichen Voraussetzungen folgt wie bei
mehreren stimmrechtstragenden Aktien.

Gem § 129 Abs 2 AktG bedarf der Beschluss tiber die Ausgabe neuer Aktien
mit vorgehenden oder gleichstehenden Rechten der Zustimmung der Vorzugs-
aktionire. Allein in dem Fall, in dem bei Einraumung des Vorzugs die weitere
Ausgabe von vorgehenden oder gleichstehenden Aktien vorbehalten wurde, be-
darf es eines derartigen Beschlusses nicht.

Sind im Zeitpunkt der Schaffung des genehmigten Kapitals bereits stimm-
rechtslose Vorzugsaktien vorhanden, kann der Vorstand neue Aktien nur bei ge-
sonderter Ermichtigung gem § 171 Abs 2 AktG ausgeben. Der Hauptversamm-
lungsbeschluss, der den Vorstand ermichtigt, Stamm- und Vorzugsaktien auszu-
geben, bedarf zu seiner Wirksamkeit eines Sonderbeschlusses der Vorzugsaktien
gem § 129 Abs 2 Satz 1 in gesonderter Versammlung.>

Sollen nur Stammaktien angeboten werden, ist § 129 Abs 2 AktG nicht an-
wendbar und ist ein Sonderbeschluss der Vorzugsaktionire fiir diese Beschluss-
fassung nicht erforderlich.

Ebenso wenig ist ein Sonderbeschluss der Vorzugsaktionire fiir die Ausgabe
von aktiendhnlichen Genussrechten oder von Partizipationskapital erforderlich.
Zwar wird in der Literatur wegen der dort angenommenen Parallelitdt der Sach-
verhaltskonstellation teilweise die Notwendigkeit eines Sonderbeschlusses durch
analoge Anwendung von § 129 Abs 2 AktG auf die Ausgabe des schuldrecht-
lichen Beteiligungskapitals vertreten.’® Ausdriicklich wird aber anerkannt, dass

% Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG> § 171 Rz 9; Winner in Doralt/Nowotny/Kalss,
AktG? § 171 Rz 49; M Doralr in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 129 Rz 38.

56 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 174 Rz 39; Winner in MinchKomm AktG? § 221
Rz 407.
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der Gesetzgeber diese Anwendung gerade nicht beabsichtigte.’” Zu bedenken ist
jedenfalls, dass fir Genussrechte oder Partizipationskapital das Stimmrecht nie
auflebt und daher nie derartige Einflussrechte entstehen konnen. Die Gleich-
behandlung der Aktionidre und damit auch der Vorzugsaktionire ist durch Ge-
wiahrung des Bezugsrechts gem § 174 Abs 3 AktG zu befiirworten. Die Notwen-
digkeit der Beschlussfassung ergibt sich daher nur bei unterschiedlicher Gestal-
tung von aktienrechtlichem Beteiligungskapital und nicht bei Ausgabe von
schuldrechtlichem Beteiligungskapital >

VI. Resiimee

Die Etablierung von unterschiedlichen Aktiengattungen ermdoglicht die Ein-
flussbiindelung und Einbringung von Kapitaleinsatz und Einflussnahme in der
Gesellschaft. Nicht zu unterschitzen ist die Zunahme der Komplexitit der Ent-
scheidungsfindung.

7 Winner in MiinchKomm AktG® § 221 Rz 407 FN 1101; Karollus in Gefiler/Hefermehl, AktG
§ 221 Rz 337.

58 M Doralt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 129 Rz 41; Karollus in Geller/Hefermehl, AktG
§ 221 Rz 337, 64; Volhard in MiinchKomm AktG? § 141 Rz 27.
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