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A. Einleitung

In der Frage, wie die Dividendenkompetenz in der Aktiengesellschaft zu
verteilen ist, kehrt keine Ruhe ein. Die Kompetenzverteilung war im deut-
schen Aktienrecht stindig ein problematischer Punkt und ist entsprechend oft
gedndert worden. Sie war zuletzt ein Hauptanliegen der Aktienrechtsreform
1965.! Durch die Bestrebungen zur Vereinheitlichung des Gesellschafts-
rechts auf europiischer Ebene steht nun erneut eine Anderung durch die 5.
EG-Richtlinie zur Struktur der Aktiengesellschaft (Strukturrichtlinie), die
sich allerdings noch im Entwurfsstadium befindet, an.? Das gleiche Proble-
me tritt bei der Europdischen Aktiengesellschaft, der SE, auf.> Wihrend die
deutsche Regelung die Kompetenz zur Gewinnthesaurierung teilweise der
Verwaltung zuweist, sehen die Kommissionsvorschldge die alleinige Kompe-
tenz der Hauptversammlung fiir die Ergebnisverwendung vor.

Bedauerlicherweise 1dBt das bisherige Vorgehen der EG-Kommission ein
durchgingiges Konzept vermissen. Dies ergibt sich aus dem anfénglichen
Nebeneinander zweier widerstreitender Regelungsvorschlige fiir die Europii-
sche Aktiengesellschaft einerseits und die Strukturrichtlinie andererseits, ob-
wohl sachlich fiir unterschiedliche Regelungen in beiden Gesellschaftstypen
kein Grund besteht. Vielmehr ist die Kommission nach ihrem eigenen Be-
kunden auf weitgehende Angleichung bedacht, wie zahlreiche Bezugnahmen
zeigen.*

Art. 217 des ersten Vorschlags fiir das Statut einer Europdischen Aktien-
gesellschaft® iibernahm 1970 in Anlehnung an den Sander’schen Vorentwurf
vom Dezember 1966° das Prinzip der ,,gldsernen, aber verschlossenen Taschen. “’

' Ausfiihrlich zur Geschichte siehe unten B.IL.5.

2 Entwurf der Kommission, abgedruckt in: Bulletin der EG, Beilage 6/83.

* Der jiingste Kommissionsentwurf dafiir ist abgedruckt in: Bulletin der EG, Beilage 5/89.

4 Hier insbesondere der Verweis auf den Vorschlag der 5. EG-Richtlinie in der Begriindung zu
Art. 203 a bis 220 des gednderten Vorschlags fiir die SE, Bulletin der EG, Beilage 4/75,
S. 178.

5 Bulletin der EG, Beilage 8/70.

% Sanders, Vorentwurf eines Statuts fiir Europiische Aktiengesellschaften, Art. VI-6-1 i.V.m.



12 A. Einleitung

Dieses Prinzip war schon Leitmotiv der deutschen Regelung in der Akti-
enrechtsreform 1965 gewesen, so daB der Regelungsvorschlag im wesentli-
chen dem deutschen Recht glich.

Der 1972 verdffentlichte erste Vorschlag einer 5. EG-Richtlinie zur Struk-
tur der AG?® folgte in Art. 50 dagegen dem Prinzip der ,offenen Taschen“,
indem er die Verfiigungskompetenz der Hauptversammlung iiber das volle
Jahresergebnis vorsah. In der Begriindung dazu wurde lediglich ausgefiihrt,
es erscheine unumginglich, in der Gemeinschaft allgemein den Grundsatz
einzufiihren, daB das Jahresergebnis insgesamt zur Verfiigung der Aktionire
stehe.’

Bei der Uberarbeitung des Entwurfs fiir die Europiische Aktiengesell-
schaft 1975' belie8 man es dort wiederum bei der Regelung der glisernen,
aber verschlossenen Taschen des ersten Entwurfs. Eine redaktionelle Vérbes-
serung des Art. 83 Abs. 1 lit. g) stellte sogar ausdriicklich klar, daf§ die
Hauptversammlung nur nach Beriicksichtigung der Thesaurierungskompetenz
der Verwaltung zur Entscheidung tiber den Jahresgewinn befugt sein sollte.
Verwirrenderweise hief es aber in der Begriindung zu Art. 203 a bis 220,
die unter anderem die Gewinnverwendung betrafen, diese Vorschriften seien
dem Vorschlag der 5. Richtlinie angepafit worden, obwohl eine Anpassung
beziiglich der Gewinnverwendungskompetenz gerade nicht vorgenommen
worden war.

Bei der Uberarbeitung des Vorschlags der 5. Richtlinie 1983'! blieb das
Nebeneinander bestehen. Es wurde erst durch den jiingsten, neuen Vorschlag
fiir das Statut der Europdischen Aktiengesellschaft'> beendet, der nun in
Art. 81 lit. g) die gleiche Regelung wie die des Vorschlags der 5. Richtlinie
enthdlt. Dal damit das Prinzip gewechselt wurde, erwédhnt die Begriindung
mit keinem Wort. Ebensowenig war die Problematik im Memorandum der

Art. VI-4-2 mit Begriindungen; zur Geschichte des Vorschlags vgl. Lutter, Europiisches Unter-
nehmensrecht, S. 130 f.; Bulletin der EG, Beilage 3/88, S. 21 f.

7 Sanders, Vorentwurf eines Statuts fiir Europiische Aktiengesellschaften, Begriindung zu Art.
VI4-2, S. 93; Bulletin der EG, Beilage 8/70, Begriindung zu Art. 217, S. 166.

¢ Bulletin der EG, Beilage 10/72.

® Bulletin der EG, Beilage 10/72, zu Art. 50, S. 62.

19 Bulletin der EG, Beilage 4/75.

' Bulletin der EG, Beilage 6/83.

12 Bulletin der EG, Beilage 5/89.
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Kommission zur SE," das dem jiingsten Entwurf vorausging, angesprochen
worden.

Das Problem der Dividendenkompetenz ist aber keineswegs akademischer
Natur oder so nebenséchlich, daB seine Regelung keiner Begriindung bediirf-
te, insbesondere nachdem bereits in den 60er Jahren ein beachtlicher Diskus-
sionsstand erreicht worden war, wie die deutsche Reformdiskussion und der
Sander’sche Vorentwurf bezeugen. Von der Entscheidung iiber das Einbehal-
ten oder Auskehren erzielter Gewinne hingt die Féahigkeit zur Selbstfinanzie-
rung ab. Die Selbstfinanzierung bildet traditionell einen wesentlichen Beitrag
zur Unternehmensfinanzierung insgesamt. So waren 1985 70 Prozent der
Sach- und Geldvermégensbildung der Unternehmen und knapp 85 Prozent
ihrer Bruttoinvestitionen selbstfinanziert.'

Bisher haben sich Juristen nur wenig um diese Teile der EG-Regelungs-
vorschlige gekiimmert.' Statt dessen kamen von wirtschaftswissenschaftli-
cher Seite zunehmend Diskussionsbeitrige.'® Immerhin hat sich auf dem
Gebiet der Wirtschaftswissenschaften seit der Diskussion zur Aktienrechts-
reform Ende der 50er/ Anfang der 60er Jahres einiges getan. 1961 erschien
der berithmte Miller/Modigliani-Artikel tber die Irrelevanz der Dividenden-
entscheidung,'” nachdem schon 1958 die gleichen Autoren mit der Behaup-
tung der Irrelevanz der Kapitalstruktur'’® Wegweisendes fiir das Verstindnis
der Unternehmensfinanzierung geleistet hatten. In diesen beiden Artikeln
wurde, wie unten néher zu erdrtern sein wird, nachgewiesen, daff theoretisch
gesehen Dividendenpolitik und Kapitalstruktur auf den Wert des Unterneh-
mens fiir die Aktionire keine Auswirkungen haben. Die Arbeiten Modiglia-
ni/Millers forderten zum Widerspruch und zur weiteren Durchdringung des

13 Bulletin der EG, Beilage 3/88.

4 Schlesinger in: D. Schneider (Hrsg.), Kapitalmarkt und Finanzierung, S. 17, 27.

15 Zustimmend Lutter, EuR 1975, 44, 67; skeptisch (zur SE) Hommelhoff, AG 1990, 422,
429 f.; ablehnend Sonnenberger/Coester, AG 1974, 177, 185.

16 Schiiller, ORDO XXX (1979), 325 ff.; F.W. Wagner, ZfbF 34 (1982), 749, 763 ff.; ders.
in: D. Schneider (Hrsg.), Kapitalmarkt und Finanzierung, S. 409 ff.; ders., ZGR 1988, 1 ff.;
Chmielewicz, DBW 44 (1984), 393, 404 ff.; Kommission Organisation im Verband der Hoch-
schullehrer fiir Betriebswirtschaft, DBW 47 (1987), 538 ff.; Piitz/Willgerodt, Gleiches Recht fiir
Beteiligungskapital, S. 85 ff.; Niedermmhuber, WP 1985, 6 ff.; ders., Ausschiittungsregelungen
fiir Aktiengesellschaften, Diss. 1988.

" Miller/Modigliani, JoBus 34 (1961), 411 ff.

8 Modigliani/Miller, Am.Econ.Rev. 48 (1958), 261 ff. mit einer Korrektur in: Am.Econ.Rev.
53 (1963), 433 ff.





