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Die Aktionärsklage als Rechtsproblem -
eine Einführung 

I. Der Untersuchungsgegenstand 

Schlägt man heute die Wirtschaftsseiten großer Tageszeitungen auf, liest man 
von Unternehmen, die an die Börse drängen: 1986 boten 24 Unternehmen ihre 
Aktien erstmals zur Plazierung an. 1 Im Jahr 1987 setzte sich diese Tendenz fort. 
Nach vielen Jahren Pause ergießt sich heute eine Flut von Aktienemissionen 
über die Anleger2 und löst beim Publikum teilweise einen wahren Kaufrausch 
aus. Anstelle der befürchteten Krise3 erlebt die Aktie zur Zeit eine Renaissance. 
Viele der neu auszugebenden Aktien sind schon vor ihrer Erstplazierung an der 
Börse überzeichnet, die Nachfrage übersteigt nicht selten das Angebot um ein 
Vielfaches. 4 Die spektakulären Kurseinbrüche im Oktober 1987 scheinen an der 
grundsätzlichen Einstellung der Anleger wohl nicht viel verändert zu haben. 

Das ist nicht verwunderlich; der durchschnittliche Kurs steigerte sich von 
DM 556,52 pro 100-DM-Stückim Jahre 1984aufDM 931,06 im Jahr 1985. 5 Im 
Börsenjahr 1986 stieg der Aktienkurs weiter um rund 5%.6 Zahlreiche 
börsennotierte Unternehmen nutzen die Gunst der Stunde und führen Kapital-
erhöhungen mit zum Teil beachtlichem Aufgeld durch. 7 Mit dem Gang zur 
Börse erschließt sich die Wirtschaft eine neue Kapitalquelle. Durch Ausgabe 
neuer Aktien wird privates Kapital in dauerhaft gebundenes Unternehmenska-

1 AG 1987 R 34 (35); 1984 wurden 21 neue Aktien bei der Börse eingeführt; Angabe 
nach FAZ vom 25. 9. 85, S. 13; insgesamt waren zum 1. 12. 1986 an deutschen Börsen 467 
Unternehmen notiert gegenüber 451 Ende 1985; Angabe nach AG 1987 R 106 unter 
Hinweis auf das Statistische Bundesamt. 

2 Das Emissionsvolumen des Börsenjahres 1986 überschritt erstmals die 10 Milliarden-
DM Grenze und übertraf damit den bisherigen Emissionsrekord von 9,3 Milliarden aus 
dem Jahre 1985 deutlich; Angabe nach AG 1987 R 34. 

3 V gl. statt vieler die Einschätzung von v. Bethmann, Verbesserte Akzeptanz der Aktie, 
S. 15 (16): "Die Aktie nimmt ständig an Bedeutung ab, die Zahl der Aktiengesellschaften 
schrumpft." 

4 Nachneueren Schätzungen gibt es gegenwärtig in der Bundesrepublik Deutschland 
etwa 5 Millionen Aktionäre; Angabe nach Hopt, Anlage- und Vermögensberatung, S. 1. 
In Großbritanien hat sich die Zahl der Aktionäre in den letzten 8 Jahren sogar auf 
8,5 Millionen verdreifacht: AG 1987 R 110. 

5 Angaben nach: Statistisches Jahrbuch t'986, S. 320. 
6 AG 1987 R 114 
7 AG 1986 R 294 (295). 
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pital überführt und die Eigenkapitalausstattung verbessert. 8 Diese Geschäfts-
politik schafft Spielraum für Zukunftsinvestitionen. Die Aktie wird eingesetzt, 
um das Privatvermögen der Bundesbürger zu aktivieren. 9 Auch hat die 
Arbeitnehmerbeteiligung am Risikokapital der Wirtschaft in letzter Zeit neue 
Impulse erhalten. 10 Nach Ansicht der Bundesregierung steht diese Entwicklung 
erst am Anfang. "Die Aktie wird in den nächsten zehn bis zwanzig Jahren eine 
sehr viel größere Rolle spielen, als wir uns heute vorstellen können," erklärte für 
das Bundesfinanzministerium Staatssekretär Häfele auf der Fachtagung der 
Wirtschaftsprüfer. 11 

Ob es gelingt, aus dem traditionellen Sparer dauerhaft einen Kleinaktionär zu 
machen, hängt nicht zuletzt davon ab, ob das Aktienrecht seinen Bedürfnissen 
gerecht wird. Die Aktie ist ein Risikopapier; hier kann die Wertschwankung 
erheblich sein. Selbst die sogenannte Vorzugsaktie bietet nur relative Sicherheit 
hinsichtlich der Dividendenausschüttung. Enttäuschungen können nicht 
ausbleiben. 12 Nach dem gesetzlichen Leitbild der Aktiengesellschaft ist dieses 
Risiko der Preis für die Befugnis, an der Willensbildung in der Gesellschaft 
teilzunehmen. 

In der Rechtswirklichkeit stimmt dieser Satz jedoch nicht: Die tatsächliche 
Mitwirkung gerade der kleinen Aktionäre ist in der Praxis sehr gering. 13 Der 
Grund kann in dem häufig beklagten Desinteresse des Kleinaktionärs liegen: 
Der persönliche Ertrag seines Einsatzes steht in keinem Verhältnis zum 
Aufwand. 14 Vielleicht ist es aber auch der zu enge Handlungsrahmen, der dem 
Kleinaktionär durch das Gesetz oder die tatsächlichen Machtverhältnisse in der 
Gesellschaft 15 vorgegeben ist. 

Im geltenden Aktiengesetz ist die Rechtsposition des einzelnen Aktionärs 
rechtlich und tatsächlich schwach ausgestaltet. Aufgrund der vorgegebenen 
Machtverteilung kann er sich vielfach nicht durchsetzen; seine Interessen treten 
mangels ausreichenden Stimmrechts und Einflusses regelmäßig hinter den 
Belangen der Großaktionäre zurück. Er steht einem übermächtigen Manage-
ment gegenüber, das schon vom gesetzlichen Auftrag her nicht ausschließlich 

8 Eine Verbesserung der Eigenkapitalausstattung wurde allseits gefordert. Sie sank seit 
Beginn der 50er Jahre von über 50% auf26,6% im Jahre 1981: Angabe nach Zöllner, in: 
KölnKomm, Ein!. Rdn. 80; im Geschäftsjahr 1985 betrug der Eigenkapitalanteil 32,4% 
(1984: 32,0%), AG 1986 R 294 (295). 

9 Bislang sind nur 4% des Volksvermögens in Aktien angelegt. 
10 Z.Z. gibt es etwa 700.000 Belegschaftsaktionäre: Angabe nach Hopt, Anlage- und 

Vermögensberatung, S. 1. 
11 Zit. nach: FAZ vom 25. 10. 85, S. 13. 
12 Vgl. dazu BGHZ 7, 263; 9, 279. 
13 Zum Verhalten der Kleinaktionäre: AG 1981 R 112. 
14 Großfeld, Aktiengesellschaft, S. 205/7; Schwark, Anlegerschutz, S. 143. 
JS Zum Mehrheits-/Minderheitskonflikt Timm, ZGR 1987, 403 (404) sowie Hirte, 

Bezugsrechtsausschluß und Konzernbildung, S. 129 ff. 



I. Der Untersuchungsgegenstand 21 

den individuellen, häufig dividenden-orientierten Interessen der Anleger dienen 
kann. Selbst für größere Anleger stellt sich die Situation im Verband nicht 
anders dar. Im Konzern potenzieren sich noch die Schwierigkeiten.16 

Vor diesem Hintergrund ist der Aktionärsschutz wieder stärker in das 
Blickfeld öffentlicher, wissenschaftlicher und richterlicher Aufmerksamkeit 
geraten. 17 Das einschlägige Schrifttum ist kaum zu überblicken. Ziel einer 
Verbesserung des Aktienrechts muß es sein, daß das einzelne Mitglied nicht von 
vornherein der Mehrheit unterlegen ist. Andererseits darf es aber nicht zur 
"Diktatur der Minderheit über die Mehrheit" kommen. Das Gesetz versucht 
diese Gratwanderung mit den sogenannten Individual- und Minderheitsrechten 
wie zum Beispiel dem Stimmrecht, dem Auskunftsrecht, dem Anfechtungsrecht 
oder den Schadensersatzansprüchen: Stellt man diese gesetzlichen Befugnisse 
auf den Prüfstand "Aktionärsschutz", ist das Ergebnis unbefriedigend: 18 Die 
geltenden Normen greifen nicht scharf genug, sei es, daß sie nicht alle Probleme 
erfassen, sei es, daß sie an unrealistische Voraussetzungen (z.B. zu hoher 
Anteilsbesitz) geknüpft sind. Die Mitwirkungsmöglichkeiten des Aktionärs sind 
nach dem Wortlaut des Gesetzes unzureichend ausgestaltet. Er hat vor allem 
nicht die Möglichkeit, die Beachtung seiner Position als Mitglied gesellschaftsin-
tern effektiv durchzusetzen. 

Die hier angesprochene Problematik der Aktionärsrechte ist in den letzten 
Jahren in Bewegung geraten. Die Literatur19 hat wegweisende Akzente gesetzt, 
die die Rechtspraxis zu zwei Verfahren20 ermutigte. Aber erst der Bundesge-
richtshof verhalf dem Aktionärsschutz zum entscheidenden Durchbruch. Im 
Jahre 1982 stellte das Gericht in einer vielbeachteten Entscheidung21 die 
bestehende Schutzlosigkeit des Aktionärs fest und zeigte mit Anerkennung der 
sogenannten "Aktionärsklage", einer mitgliedschaftliehen Einzelklage, neue 
Wege im Aktienrecht auf: Entgegen der bislang wohl ganz überwiegenden 
Meinung billigte der Bundesgerichtshof dem einzelnen Mitglied das Recht zu, 
sich mit einer Feststellungs-, Unterlassungs- oder sogar Wiederherstellungskla-
ge zur Wehr zu setzen, wenn seine individuelle Rechtsposition gesellschaftsin-

16 Vgl. nur die Darstellung bei Hommelhoff, Konzernleitungspflicht, S. 43 ff. 
17 Parallel dazu verlaufen Bemühungen, den Anlegerschutz zu verbessern: Vgl. dazu 

aus neuerer Zeit BrondicsfMark, Börsenprospekthaftung, 23 ff.; Hopt, Kapitalanleger-
schutz; ders., ZHR Bd. 140 (1976), 201 ff; ders. ZHR Bd. 141 (1977), 389 ff.; Schwark, 
Anlegerschutz, passim. 

18 Vgl. die zusammenfassende Darstellung bei Schwark, Anlegerschutz, S. 142/3, 
Fn. 155 m.w.Nachw. 

19 Großfeld, Aktiengesellschaft, S. 226 ff.; Knobbe-Keuk, Das Klagerecht des Gesell-
schafters, S. 239 ff.; Teichmann, Zum Streit zwischen Organen, S. 663; Häsemeyer, ZHR 
Bd. 144 (1980), 265 ff.; Hommelhoff, ZHR Bd. 143 (1979), 288 ff; ders., Konzernleitungs-
pflicht, S. 497 ff. 

20 LG Mainz WM 1977, 904 = AG 1978, 320 und LG Hamburg, AG 1980, 199. 
21 BGHZ 83, 122 = JZ 1982, 602 = NJW 1982, 1703 = AG 1982, 158; nachfolgend 

"Holzmüller-Entscheidung". 


