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Einleitung

§ I Gegenstand der Untersuchung

Anlass der vorliegenden Untersuchung ist ein Beschluss des fiir das Akti-
enrecht zustindigen 11. Zivilsenats des HOLG Hamburg vom 12. Februar
2021% Darin hat sich der Senat mit einer Rechtsfigur befasst, die in der ju-
ristischen Forschung und Praxis - erst recht in der obergerichtlichen oder
gar hochstrichterlichen Rechtsprechung - bis dato eher ein Schattendasein
fristet:> dem faktischen Bezugszwang in der Kapitalerh6hung.

Unter dem Stichwort ,faktischer Bezugszwang® wird im Recht der Kapi-
talgesellschaften die Frage diskutiert, ob und inwiefern sich die mit einem
niedrigen Ausgabebetrag fiir neue Anteile einhergehenden Folgen fiir die
Gesellschafter auf die Zuldssigkeit von Bezugsrechtskapitalerh6hungen aus-
wirken.?> Bei Ausgabe der neuen Aktien zu einem Betrag unter ihrem
rechnerischen Anteil am Unternehmenswert verteilt sich dieser Unterneh-
menswert auf mehr Aktien, ohne dass der Gesellschaft ein entsprechender
Gegenwert zuflieSt. Der auf die bereits gehaltenen Aktien entfallende Anteil
am Unternehmenswert verwissert.

1 HOLG Hamburg ZIP 2021, 794.

2 Vgl. Kuthe/Zipperle/Reuters, WM 2021, 1979, 1980; Servatius, EWiR 2021, 227, 228,
ordnet die Entscheidung in einen ,durch Rechtsunsicherheit gepragten Kontext® ein.

3 Vgl. OLG Stuttgart NZG 2000, 156, 157 ff.; OLG Diisseldorf AG 2019, 467, 471f;
HOLG Hamburg ZIP 2021, 794, 796 ff.; Cahn/v. Spannenberg, in: BeckOGK-AktG
(Stand: 01.10.2023), § 53a Rn.52; Drescher, in: BeckOGK-AktG (Stand: 01.10.2023),
§ 243 Rn.179; Drescher, in: Henssler/Strohn, GesR, §255 AktG Rn.9; Ekkenga, in:
KK-AktG, § 182 Rn. 41, 43; Harnos, Gerichtliche Kontrolldichte im Gesellschaftsrecht,
S.627f.; Heidel, in: NK-AktG, §255 Rn.8; Koch, in: Koch, AktG, §182 Rn.23a;
Kocher/Feigen, CFL 2013, 116, 119; Kuthe/Zipperle/Reuters, WM 2021, 1979, 1980 ff.;
Liissow, Das Agio im GmbH- und Aktienrecht, S. 143 f.; Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-
AktG, §182 Rn. 66; Seibt/Voigt, AG 2009, 133, 138 ff.; Servatius, in: BeckOGK-AktG
(Stand: 01.10.2023), § 186 Rn. 103; Servatius, in: Noack/Servatius/Haas, GmbHG, § 55
Rn. 30; Servatius, in: FS Windbichler, 1093, 1095 f.; Sickinger/Kuthe, in: MAH-AktienR,
§ 33 Rn. 115; Sickinger/Thelen, AG 2021, 705ff.; Stilz/Schumann, in: BeckOGK-AktG
(Stand: 01.10.2023), § 255 Rn.28; Tielmann, in: FS E. Vetter, 819, 827 ff.; Vatter, in:
BeckOGK-AktG (Stand: 01.10.2023), § 9 Rn. 32; Ziemons, in: BeckOK-GmbHG (Stand:
01.11.2023), § 55 Rn. 40 ff.
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Einleitung

Nach der Konzeption des AktG wird diese Verwésserung durch das ge-
setzliche Bezugsrecht aus § 186 Abs.1S.1 AktG kompensiert. Gemaf3 dieser
Norm ist jedem Aktiondr auf sein Verlangen ein seinem Anteil an dem
bisherigen Grundkapital entsprechender Teil der neuen Aktien zuzuteilen.
Rechnerisch entspricht der Wert des Bezugsrechts der Differenz zwischen
dem Wert der Aktie vor der Kapitalerh6hung und dem Wert der Aktie nach
der Kapitalerh6hung.* Ein Aktiondr kann die Wertverwisserung seiner be-
stehenden Aktien ausgleichen, indem er entweder das Bezugsrecht ausiibt
und ,giinstige® Aktien aus der Kapitalerhohung zeichnet oder das Bezugs-
recht zu dessen Wert verkauft. Im Idealfall stehen sich diese Alternativen
gleichwertig gegeniiber.

Die hinter dem faktischen Bezugszwang stehende Uberlegung ist, dass
Anteilseigner faktisch gezwungen sein konnten, von ihrem Bezugsrecht
Gebrauch zu machen, um eine Verwisserung zu vermeiden. Dies kommt in
Betracht, wenn der dargestellte gesetzliche Schutzmechanismus und die mit
dem Bezugsrecht einhergehende Wahlfreiheit des Aktiondrs beeintrachtigt
sind, etwa weil der Aktiondr das Bezugsrecht nicht oder nur unter Wert
verkaufen kann. Unter welchen Voraussetzungen eine solche Beeintréachti-
gung vorliegt, ist eine der zentralen Fragen, die es im Rahmen dieser Arbeit
zu errtern gilt.

Von besonderer Bedeutung beim faktischen Bezugszwang ist demnach
die Wechselwirkung zwischen einer mdoglichen Verwisserung bereits ge-
haltener Anteile und einem bestehenden Bezugsrecht. Insoweit kann vom
Gegenstiick des weit mehr Beachtung findenden faktischen Bezugsrecht-
sausschlusses gesprochen werden, bei dem diese Wechselwirkung ebenfalls
besteht, jedoch in entgegengesetzter Auspriagung.” Beim faktischen Bezugs-
rechtsausschluss wird das Bezugsrecht zwar formal gewahrt, jedoch so
ausgestaltet, dass seine Ausiibung faktisch ausgeschlossen wird.® Aus Aktio-
nérssicht kdme es bei einem niedrigen Ausgabebetrag zwangslaufig zu einer
Verwisserung seiner bestehenden Beteiligung. Um dies zu verhindern,
wird der faktische Bezugsrechtsausschluss dem formellen Bezugsrechtsaus-
schluss mit dessen strengen Voraussetzungen und Verwésserungsschutzvor-

4 Vgl. Schiirnbrand/ Verse, in: MiiKo-AktG, § 186 Rn. 33.

5 Ausfithrlich zur Abgrenzung unten § 5 B).

6 Apfelbacher/Metzner, in: Holters/Weber, AktG, §186 Rn.39; Kuntz/Stegemann, ZIP
2016, 2341, 2344; Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG, § 186 Rn. 158.
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§ 1 Gegenstand der Untersuchung

schriften grundsatzlich gleichgestellt.” Beim faktischen Bezugszwang hin-
gegen folgt aus den Bedingungen und Umstinden der Kapitalerh6hung
der faktische Zwang, das Bezugsrecht auszuiiben, um eine Verwisserung
zu kompensieren. Wie dem zu begegnen ist und welche Rechtsfolgen
an einen faktischen Bezugszwang zu kniipfen sind, stellt einen weiteren
Schwerpunkt der vorliegenden Untersuchung dar.

Die Grundannahme, dass ein niedriger Ausgabebetrag negative Auswir-
kungen fiir die Bestandsaktiondre haben kann, ist unbestritten. Dies zu
begriinden ist somit nicht Bestandteil dieser Arbeit. Von Interesse ist einzig,
ob und wie dies bei der Rechtméfligkeit von Kapitalerh6hungen zu beriick-
sichtigen ist. Trotz der mdglicherweise einschneidenden Folgen fiir die
Kapitalmafinahme bei Bejahen eines faktischen Bezugszwangs, sind dessen
Grundlagen, Voraussetzungen und Auswirkungen im Diskurs ndmlich nur
vereinzelt intensiv behandelt worden. An manchen Stellen werde ihm sogar
wvoreilig und konturenlos® das Wort geredet.® Die Festlegung des Ausgabe-
betrages ist dabei in der Praxis ein gewichtiger Schritt, sodass auch Rechts-
fragen zu diesem Punkt von nicht zu unterschitzender Bedeutung sind.
Dennoch gibt es — soweit ersichtlich — noch keine umfassende Abhandlung
zu diesem Thema. Zwar wurde auch fiir das Aktienrecht bereits ausfiihr-
lich untersucht, ob sich bei einer Bezugsrechtskapitalerhchung ein Agio
bzw. der Ausgabebetrag am inneren Wert der Aktien zu orientieren habe.’
Dies deckt sich jedoch nur ausschnittsweise mit der Figur des faktischen
Bezugszwangs und dessen Kernfrage, ob — dhnlich der Regelung des § 255
Abs. 2 AktG fiir den Bezugsrechtsausschluss — ein Ausgabebetrag auch bei
Bezugsrechtskapitalerh6hungen unzulédssig niedrig sein kann. Insbesondere
wird mancherorts nicht oder zu pauschal auf die Unterscheidung zwischen
borsennotierten und nicht-bdrsennotierten Gesellschaften eingegangen.

Vor diesem Hintergrund soll diese Arbeit dazu beitragen, die bestehende
Forschungsliicke zu schlieflen. Anhand der Kapitalerhdhung bei der Akti-
engesellschaft gilt es, dem faktischen Bezugszwang Kontur zu verleihen, um
daraus auch Schliisse fiir andere Rechtsformen und Finanzierungsinstru-
mente ziehen zu konnen. Dabei wird aufzuzeigen sein, dass es sich beim

7 Vgl. Koch, in: Koch, AktG, §186 Rn.43; Kuntz/Stegemann, ZIP 2016, 2341, 2344;
Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG, § 186 Rn. 158.

8 Servatius, in: BeckOGK-AktG (Stand: 01.10.2023), § 186 Rn. 103.

9 Vgl. Herchen, Agio und verdecktes Agio im Recht der Kapitalgesellschaften, S.42ff;
Hofmann, Der Minderheitsschutz im Gesellschaftsrecht, S. 658 ff.; Liissow, Das Agio im
GmbH- und Aktienrecht, S.1111f.; Rottnauer, ZGR 2007, 401, 428 ff.; Servatius, in: ES
Windbichler, 1093 ff.
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Einleitung

faktischen Bezugszwang um eine Rechtsfigur handelt, die im Einzelfall
den Handlungsspielraum bei Festlegung des Ausgabebetrages beschranken
kann und die mit den bewéhrten Mitteln des Aktienrechts einzufangen ist.

§ 2 Gang der Darstellung

Um den rechtlichen Rahmen aufzuzeigen, in dem sich der faktische Be-
zugszwang de lege lata bewegt, ist es zundchst erforderlich, im 1. Kapitel die
aktienrechtlichen Grundlagen der Kapitalerhdhung (§ 3) und des Bezugs-
rechts (§ 4) zu erortern.

Das 2. Kapitel widmet sich der Dogmatik und den Voraussetzungen
des faktischen Bezugszwangs. Nach einer Begriffsbestimmung (§ 5) wird
zundchst die Entwicklungslinie des faktischen Bezugszwangs aufgezeigt
(§6), um sodann seinen Anwendungsbereich abstecken zu kénnen (§7).
Danach gilt es, die dogmatische Grundlage des faktischen Bezugszwangs
zu diskutieren (§ 8). Darauf basierend werden die Voraussetzungen des fak-
tischen Bezugszwangs behandelt, wobei auf verschiedene tatsichliche und
rechtliche Konstellationen einzugehen ist (§ 9). Von besonderer Bedeutung
ist dabei die Unterscheidung zwischen bérsennotierten und nicht-borsen-
notierten Aktiengesellschaften.

Im sich anschlieflenden 3. Kapitel werden zunéchst die prozessualen
Folgen eines faktischen Bezugszwangs erortert (§ 10). Darauthin wird sich
mit weiteren Folgefragen im Zusammenhang mit dem faktischen Bezugs-
zwang auseinandergesetzt (§ 11). Gesondert wird dabei die Ubertragbarkeit
der Erwigungen zum faktischen Bezugszwang im Rahmen der Kapitaler-
hohung einer Aktiengesellschaft auf andere Finanzierungsinstrumente und
Rechtsformen diskutiert (§ 12).

Den Abschluss der Untersuchung bildet eine Zusammenfassung der
zentralen Ergebnisse anhand von Thesen.
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1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalerhdhung und des
Bezugsrechts

§ 3 Grundlagen der Kapitalerhohung

Zunachst ist es wichtig, auf die fiir die Behandlung des faktischen Be-
zugszwangs relevanten Grundlagen der Kapitalerhdhung einzugehen. Da-
bei sind die jeweiligen Arten der Kapitalerhohung samt ihren formellen
und materiellen Unterschieden aufzuzeigen. Dies ermdglicht es, die Erorte-
rung des faktischen Bezugszwangs spezifischer auf die jeweilige Kapitaler-
hohungsstruktur zu beziehen.

Das AktG nennt als ,Mafinahmen der Kapitalbeschaffung“l® die Kapital-
erhohung gegen Einlagen (§§ 182 ff. AktG), die bedingte Kapitalerhohung
(§§ 192 ff. AktG), das genehmigte Kapital (§§ 202 ft. AktG), die Kapitalerho-
hung aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 ff. AktG), die Wandel- und Gewinn-
schuldverschreibungen sowie die Genussrechte (§ 221 AktG). Bei Wandel-
bzw. Gewinnschuldverschreibungen und Genussrechten wird der Gesell-
schaft auf schuldrechtlicher Grundlage Kapital iiberlassen, sodass es sich
im Kern um Fremdkapitalinstrumente handelt.! Die tibrigen Mafinahmen
lassen sich in nominelle und effektive Kapitalerhhungen unterteilen.!?
Der faktische Bezugszwang wird — soweit ersichtlich - bislang einzig im
Rahmen der Kapitalerh6hungen diskutiert, sodass die Mafinahmen nach
§ 221 AktG zundchst aufler Betracht bleiben.® Fiir die Behandlung des
faktischen Bezugszwangs und das Abstecken seines Anwendungsbereichs

10 So die amtliche Uberschrift des zweiten Abschnitts des sechsten Teils des ersten
Buchs des AktG (§§ 182 ff. AktG), vgl. BGBI 1 1965, S. 1089, 1135.

11 Koch, in: Koch, AktG, § 221 Rn. 1. Die vertragliche Ausgestaltung der Instrumente
fithrt oftmals zu einer Kombination aus Fremd- und Eigenkapitalkomponenten,
sodass auch von hybriden bzw. mezzaninen Instrumenten oder equity-linked notes
gesprochen wird, Koch, in: Koch, AktG, § 221 Rn. 1; Rieder/Holzmann, in: Grigoleit,
AktG, §221 Rn.1f; zu den Begrifflichkeiten ,hybrid° und ,mezzanine’ ausfiihrlich
Schrecker, Mezzanine-Kapital im Handels- und Steuerrecht, S. 18 f.; zu den strukturel-
len Gemeinsamkeiten der unter diesen wirtschaftlichen Sammelbegriffen zusammen-
gefassten Finanzierungen etwa Berger, ZBB 2008, 92, 94.

12 Grundlegend fiir die heutige Unterscheidung: Godin, AcP 145 (1939), 69 ff.; Rauch,
Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln.

13 Zur Ubertragbarkeit der Erwigungen zum faktischen Bezugszwang in der Kapitaler-
hohung auf diese Instrumente s. § 12 A).
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1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalerhohung und des Bezugsrechts

ist es daher zunéchst ausreichend (aber erforderlich), die Grundlagen der
Kapitalerh6hung bei der Aktiengesellschaft darzulegen.

A) Nominelle Kapitalerh6hung

Die Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln nach §§ 207 ff. AktG wird
auch als nominelle Kapitalerhhung bezeichnet." Sie fithrt wie alle {ibri-
gen Arten der Kapitalerh6hungen zu einer Erhéhung des in der Satzung
verankerten Grundkapitals, §§1 Abs. 2, 23 Abs. 3 Nr.3 AktG.> Die Beson-
derheit der nominellen Kapitalerhohung liegt darin, dass der Gesellschaft
keine neuen Mittel zugefiihrt werden.'® Im Zuge einer nominellen Kapital-
erh6hung werden lediglich Gewinn- bzw. Kapitalriicklagen oder Zufiithrun-
gen zu diesen Riicklagen aus dem Jahresiiberschuss oder Bilanzgewinn in
Grundkapital umgewandelt, §§ 207 Abs. 1, 208 AktG. Es handelt sich somit
entgegen der Uberschrift des Gesetzesabschnitts!” nicht um eine Mafinah-
me der Kapitalbeschaffung im wortlichen Sinne.® Bilanztechnisch findet
vielmehr ein Passivtausch statt.?

Die nominelle Kapitalerhéhung wurde erst 1959 kodifiziert.?® Vorher
wurde die nominelle Kapitalerhdhung herrschend anhand der sog. Theorie

14 Hirte, in: Grofflkomm-AktG, § 207 Rn. 1; Gesell/Seulen, in: Kessler, Unternehmensfi-
nanzierung, § 4 Rn. 36; Stelmaszczyk, in: Henssler/Strohn, GesR, § 207 AktG Rn. 1;
Simons, in: Holters/Weber, AktG, § 207 Rn.2; Wagner, in: NK-AktG, §207 Rn.;
Zetsche, in: KK-AktG, §207 Rn.17. Nach h.M. ist die nominelle Kapitalerh6hung
eine ,echte Kapitalerhdhung® und nicht eine blofle Berichtigung oder Umschichtung,
M. Arnold, in: MiKo-AktG, §207 Rn.1 mw.N; zu den Folgen dieser Einordnung
ausfiihrlich Zetsche, in: KK-AktG, § 207 Rn. 21 ff.

15 Wagner, in: NK-AktG, § 207 Rn. 1; Wilhelm, Kapitalgesellschaftsrecht, Rn. 562.

16 Fett/Spiering, NZG 2002, 358, 359; Wagner, in: NK-AktG, § 207 Rn. 1; nichtsdesto-
trotz kann eine nominelle Kapitalerhdhung die Auflenfinanzierung und somit die
Mittelzufuhr erleichtern, vgl. Hirte, in: Groflkomm-AktG, § 207 Rn. 35 ., mit weite-
ren Motiven. Frither wurde die nominelle Kapitalerh6hung trotz dieser Besonderheit
»[...] in die Formen der reguldren Kapitalerh6hung gepresst®, s. Zetsche, in: KK-AktG,
§207 Rn.2, mit einer ausfithrlichen Darstellung der Entwicklung der nominellen
Kapitalerhohung.

17 S.Fn.10.

18 M. Arnold, in: MiiKo-AktG, § 207 Rn. 1; Koch, in: Koch, AktG, § 207 Rn. 3; Veil, in:
K. Schmidt/Lutter, AktG, § 207 Rn. 2.

19 Ekkenga, in: KK-AktG, Vor § 182 Rn. 9; Fett/Spiering, NZG 2002, 358, 359; Koch, in:
Koch, AktG, § 207 Rn. 3.

20 Gesetz iiber die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln und iiber die Gewinn- und
Verlustrechnung vom 23. Dezember 1959, BGBII S. 789.
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§ 3 Grundlagen der Kapitalerhohung

der Doppelmafinahme behandelt.?! Nach dieser Ansicht war die nominel-
le Kapitalerh6hung in zwei Mafinahmen unterteilt, ndmlich zunéchst die
Ausschiittung einer Dividende und sodann die (effektive) Kapitalerh6hung
gegen (Sach-)Einlage der Dividendenforderung, wobei die jeweiligen Zahl-
ungen verrechnet wurden.?? Bei der Kodifikation folgte der Gesetzgeber
jedoch der Einheitstheorie, wonach es sich bei der nominellen Kapitalerhd-
hung um einen einheitlichen Vorgang der Umwandlung von ausschiittungs-
fahigem, freiem Kapital in Grundkapital handelt.?

Bei Gesellschaften mit Nennbetragsaktien (§ 8 Abs.2 AktG) ist die no-
minelle Kapitalerh6hung grundsitzlich nur gegen Ausgabe neuer Aktien
durchzufiihren, §§ 207 Abs.2 S.1, 182 Abs.1 S.4 AktG.2* Lediglich sofern
teileingezahlte Aktien bestehen, kann die nominelle Kapitalerhohung nach
Mafigabe des § 215 Abs.2 AktG durch Erhéhung des Nennbetrages erfol-
gen. Mit der Eintragung des Beschlusses iiber die Erhohung des Grundka-
pitals durch Ausgabe neuer Aktien werden die Aktiondre ipso iure Inhaber
der neuen Aktien bzw. entsprechender Teilrechte.?> Ein Bezugsrecht ent-
steht daher nicht.26 Auch eine Einlagepflicht wird nicht begriindet.?” Neue
Aktien stehen den Aktiondren im Verhiltnis ihrer Anteile am bisherigen
Grundkapital zu, § 212 S. 1 AktG.

Gesellschaften mit Stlickaktien (§ 8 Abs. 3 AktG) steht es dariiber hinaus
frei, ihr Grundkapital ohne Ausgabe neuer Aktien zu erhdhen, § 207 Abs. 2
S.2 Hs. 1 AktG. Der Umfang der Beteiligung einer Stiickaktie am Grundka-
pital der Gesellschaft erhoht sich automatisch in dem Verhiltnis, in dem
das Grundkapital erhoht wurde. Eine Korrektur der bestehenden Aktienur-

21 Ausfihrlich dazu und zur weiteren Entwicklung: Hirte, in: Bayer/Habersack, AktienR
im Wandel, Bd. 2, Kap. 19 Rn. 45 fI.; Zetsche, in: KK-AktG, § 207 Rn. 1 ff.

22 Koch, in: Koch, AktG, § 207 Rn. 2.

23 Hirte, in: Bayer/Habersack, AktienR im Wandel, Bd. 2, Kap. 19 Rn. 49.

24 M. Arnold, in: MiiKo-AktG, § 207 Rn. 21a; Weif5, in: BeckHdb-AG, § 9 Rn. 114.

25 Drukarczyk/Lobe, Finanzierung, S.352; Hirte, in: Groflkomm-AktG, § 207 Rn. 42;
Zetsche, in: KK-AktG, § 212 Rn. 5.

26 Drukarczyk/Lobe, Finanzierung, S.352; Hirte, in: Groffkomm-AktG, § 207 Rn. 33;
Koch, in: Koch, AktG, § 212 Rn. 2; Veil, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 212 Rn. 1; abw.
wohl Steiner, DB 2001, 585, 586.

27 Scholz, in: MinchHdb-GesR Bd. 4, § 60 Rn.55f. Aus diesem Grund wird zuweilen
auch von ,Gratisaktien® gesprochen, vgl. etwa: Hirte, in: Groflkomm-AktG, §207
Rn. 35; Kiefner/Seibel, AG 2016, 301, 302; kritisch dazu etwa M. Arnold, in: MiiKo-
AktG, § 207 Rn. 2 und aus dem élteren Schrifttum Héppner, Praxis des Aktienrechts,
S. 47.

23



1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalerhohung und des Bezugsrechts

kunden ist nicht erforderlich, da diese keine Angaben zum Umfang der
Beteiligung einer Stiickaktie am Grundkapital enthalten.?

B) Effektive Kapitalerh6hung

Die iibrigen Arten der Kapitalerh6hung, d.h. die Kapitalerhhung gegen
Einlagen (§§ 182 ff. AktG), die bedingte Kapitalerhdhung (§§ 192 ff. AktG)
und das genehmigte Kapital (§§ 202 ff. AktG), lassen sich unter dem Stich-
wort der effektiven Kapitalerhohung zusammenfassen.?’

L. Funktion der effektiven Kapitalerh6hung

Die effektive Kapitalerh6hung grenzt sich von der nominellen Kapitalerho-
hung dadurch ab, dass der Gesellschaft neue Mittel von aufSen zugefiihrt
werden. Sie dient also der Gewinnung von Eigenkapital, entweder durch
Zufiihrung ganzlich neuer Mittel oder durch Umwandlung von Fremd- in
Eigenkapital 3!

Die Griinde fiir die Durchfiihrung einer effektiven Kapitalerh6hung sind
vielféltig. Im Vergleich zur Aufnahme von Fremdkapital hat die Zufithrung
von Eigenkapital den Vorteil, dass keine Tilgungs- und Zinszahlungen die
Liquiditét belasten und der Gesellschaft das Kapital dauerhaft zur Verfi-
gung steht.3> Zudem fiihrt eine Kapitalerhéhung zu einer Erhdhung des
Haftkapitals der Gesellschaft, was sie fiir Fremdkapitalgeber attraktiver
macht und somit die Aufnahme von Fremdkapital erleichtert.?® Im Rahmen
von M&A-Transaktionen kénnen die durch die Kapitalerhohung geschaffe-

28 Hirte, in: Groflkomm-AktG, § 207 Rn. 43.

29 Vgl. Gesell/Seulen, in: Kessler, Unternehmensfinanzierung, §4 Rn.36; Koch, in:
MiiKo-AktG, § 255 Rn. 4; Wagner, in: NK-AktG, § 207 Rn. 1; Wilhelm, Kapitalgesell-
schaftsrecht, Rn. 569; Nachweise aus dem alteren Schrifttum finden sich bei Fischer,
in: Gro8komm-AktG, 2. Aufl. 1965, § 150 Anm. 7.

30 Wagner, in: NK-AktG, §207 Rn.1; vgl. Ekkenga, in: KK-AktG, §182 Rn. 2; gleiches
geschieht bei Einzahlung der Aktiondre in die Kapitalriicklage gemaf3 § 272 Abs. 2
Nr.4 HGB, jedoch erhoht sich in diesem Fall nicht der Anteil des einzahlenden
Aktionirs, vgl. Apfelbacher/Metzner, in: Holters/Weber, AktG, Vor § 182 Rn. 9.

31 Vgl. Servatius, in: Noack/Servatius/Haas, GmbHG, § 55 Rn. 3.

32 Wiedemann, in: Grofflkomm-AktG, Vor § 182 Rn. 52.

33 Apfelbacher/Metzner, in: Holters/Weber, AktG, Vor §182 Rn.17 (mit kritischer Hal-
tung ob der heutigen Geltung dieses Arguments); Wiedemann, in: Grofkomm-AktG,
Vor § 182 Rn. 52.
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§ 3 Grundlagen der Kapitalerhohung

nen Aktien als Akquisitionswihrung eingesetzt werden und so die nétigen
Barmittel reduzieren.3* Dabei werden das Zielunternehmen bzw. die Anteile
daran als Sacheinlage in die Gesellschaft eingebracht.>> Die Anteilseigner
der Zielgesellschaft erhalten im Gegenzug die neuen Aktien aus der Kapi-
talerhdhung.3® In der Unternehmenskrise kann die Kapitalerhhung dazu
dienen, die Gesellschaft zu sanieren,” sei es durch Barkapitalerh6hung?®
oder mittels eines sog. Debt-Equity-Swap®® im Rahmen eines Insolvenz-
bzw. Restrukturierungsplans.?

II. Arten effektiver Kapitalerh6hungen

1. Ordentliche Kapitalerh6hung

Die §§182-191 AktG bilden den Unterabschnitt zur ,Kapitalerh6hung ge-
gen Einlagen® Nach der gesetzlichen Konzeption erfolgt jedoch auch bei
der bedingten Kapitalerh6hung bzw. der Kapitalerhdhung aus genehmig-
tem Kapital die Ausgabe der neuen Aktien gegen Leistung einer Einlage.*!
Aus diesem Grund wird die Kapitalerhdhung gegen Einlagen vorzugswiir-

34 Ausfithrlich dazu Dietz, Aktien als Akquisitionswahrung; Apfelbacher/Metzner, in:
Holters/Weber, AktG, Vor §182 Rn.2l; Servatius, in: BeckOGK-AktG (Stand:
01.10.2023), §182 Rn.2; zur Handhabung in der Praxis ausfiihrlich Wieneke, NZG
2004, 611.

35 Dietz, Aktien als Akquisitionswéhrung, S. 34 ff.

36 Daher wird in diesem Zusammenhang auch von share for share Transaktionen
gesprochen, vgl. etwa: Beisel, in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, §11 Rn. 26;
J. Vetter, AG 2008, 177, 179 f.

37 Holl/Jostarndt, ZBB 2008, 180 ff., mit ausfiihrlicher Darstellung der 6konomischen
Hintergriinde; Servatius, in: BeckOGK-AktG (Stand: 01.10.2023), § 182 Rn. 2.

38 Zu nennen ist hier insbesondere der sog. Kapitalschnitt, bei dem eine (vereinfachte)
Kapitalherabsetzung mit einer darauffolgenden effektiven Kapitalerhohung verbun-
den wird, vgl. dazu unten § 9 B) I 1. g).

39 Dabei werden Forderungen eines Gesellschaftsglaubigers im Wege der Sachkapital-
erhéhung in die Gesellschaft eingebracht, mit der Folge, dass die Forderungen erl6-
schen und der Glaubiger vom Fremd- zum Eigenkapitalgeber wird, vgl. Koch, in:
Koch, AktG, § 182 Rn. 32c.

40 Koch, in: Koch, AktG, § 182 Rn. 32¢c; Morgen/Arends/Schierhorn, ZRI 2021, 305, 310;
Seibt, in: Theiselmann, Praxishdb. Restrukturierungsrecht, Kap. 5 Rn. 1; Servatius, in:
BeckOGK-AKtG (Stand: 01.10.2023), § 182 Rn. 2.

41 Ekkenga, in: KK-AktG, Vor §182 Rn. 16; Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG, § 182
Rn. 1.
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1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalerhohung und des Bezugsrechts

dig auch als ,ordentliche Kapitalerh6hung’ bezeichnet.*? Die ordentliche
Kapitalerhhung ist dabei die Grundform der Kapitalerhdhungen, auf de-
ren Regelungen das AktG in den Abschnitten zu den iibrigen Arten der
Kapitalerhohung regelmifiig verweist.*?

a) Zustandigkeit

Der Ablauf einer ordentlichen Kapitalerhhung lasst sich in zwei Abschnit-
te aufteilen, ndmlich die Beschlussfassung und die Durchfiihrung der
Kapitalerh6hung.#* Die Zustindigkeit fiir die jeweiligen Abschnitte kann
verschiedene Organe der Aktiengesellschaft treften.

Als Satzungsdnderung*> bedarf die ordentliche Kapitalerh6hung - wie
die tbrigen aktiengesetzlichen Kapitalmafinahmen -%¢ zunichst eines
Kapitalerh6hungsbeschlusses, fiir den ausschliefSlich die Hauptversamm-
lung zustandig ist, vgl. §§179 Abs.1, 182 Abs.1 AktG bzw. §119 Abs.1
Nr. 6 AktG.” Die Einberufung der Hauptversammlung obliegt grundsitz-

42 Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG, §182 Rn.1; geldufig ist auch der gleichbedeu-
tende Begriff ,regulare Kapitalerhohung; vgl. etwa Apfelbacher/Metzner, in: Holters/
Weber, AktG, Vor §182 Rn.13; Ekkenga, in: KK-AktG, Vor §182 Rn. 16; Weif,, in:
BeckHdb-AG, § 9 Rn. 3.

43 T. Busch/D. Busch, in: Marsch-Barner/Schafer, Hdb. borsennotierte AG, Rn. 44.1;
Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG, § 182 Rn. 1. Entgegen des gesetzlichen Konzepts
tiberwiegt in der Praxis insbesondere bérsennotierter Aktiengesellschaften jedoch
die Bedeutung der ,spezielleren’ Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapital gegen-
tiber der ordentlichen Kapitalerhohung, vgl. Apfelbacher/Metzner, in: Holters/Weber,
AktG, § 182 Rn. 13; T. Busch/D. Busch, in: Marsch-Barner/Schifer, Hdb. borsennotier-
te AG, Rn. 44.1; Koch, in: Koch, AktG, § 202 Rn. 2.

44 Ekkenga, in: KK-AktG, § 182 Rn. 3; Koch, in: Koch, AktG, § 182 Rn. 4.

45 Der Kapitalerhohungsbeschluss ist zundchst nur eine Bekundung des Willens der
Hauptversammlung, eine Kapitalerhéhung durchzufithren und die Satzung zu an-
dern, vgl. Koch, in: Koch, AktG, §182 Rn. 6; Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG,
§182 Rn. 4; Veil, in: K. Schmidt/Lutter, AktG, §182 Rn.10. Steht das Volumen der
Kapitalerhohung bei Beschlussfassung noch nicht fest, bietet es sich an, fiir die
spatere Satzungsanderung den Aufsichtsrat zu ermachtigen, § 179 Abs. 1S. 2 AktG, vgl.
Sickinger/Kuthe, in: MAH-AktienR, § 33 Rn. 42.

46 Auch die Ausnutzung des genehmigten Kapitals nach § 202 Abs.1 AktG durch den
Vorstand bedarf zunichst einer Grundlage in der Satzung, welche die Hauptver-
sammlung durch Satzungsidnderung herbeifithrt, Haberstock/Greitemann, in: Hol-
ters/Weber, AktG, § 179 Rn. 7.

47 Scholz, in: MiinchHdb-GesR Bd. 4, § 57 Rn. 15; ausfiihrlich zum unionsrechtlichen
Kontext der Hauptversammlungszustindigkeit Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG,
§182 Rn. 21.
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lich dem Vorstand, §121 Abs.2 S.1 AktG.#® In ihr ist die Tagesordnung
anzugeben, §121 Abs.3 S.2 AktG. Nach Mafigabe des §124 Abs.3 S.1
AktG haben Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft in der Bekannt-
machung der Einberufung zu den Gegenstinden der Tagesordnung, iiber
die die Hauptversammlung beschlieflen soll, also etwa eine Kapitalerho-
hung, Beschlussvorschlige zu machen. Jedoch haben auch die Aktiondre
die Moglichkeit, Beschlussvorlagen einzubringen.*® Aktiondre, deren An-
teile zusammen 5% des Grundkapitals oder den anteiligen Betrag von
EUR 500.000 erreichen, konnen verlangen, dass Gegenstinde auf die Ta-
gesordnung gesetzt und bekanntgemacht werden, §122 Abs. 2 S.1 AktG. Je-
dem neuen Gegenstand muss dabei eine Begriindung oder eine Beschluss-
vorlage beiliegen, §122 Abs. 2 Satz 2 AktG.”° Insofern ist es auch mdglich,
dass (einzelne) Aktionire einen Kapitalerh6hungsbeschluss initiieren und
diesen spiter bei entsprechender Mehrheit beschlieflen. Bereits diese Mog-
lichkeit, einen Beschluss zu initijeren und letztlich durchzubringen, zeigt
ein Missbrauchspotential gegeniiber den iibrigen Aktiondren auf, wenn
diese durch den gewihlten Beschlussinhalt vor Probleme bei der Bezugs-
rechtsausiibung gestellt werden. Insofern bedarf es geeigneter Instrumente
zum Schutz der {ibrigen Aktionire.

Die Hauptversammlung hat im Kapitalerh6hungsbeschluss eine Rege-
lung zum Erhohungsbetrag, d.h. dem Betrag, um den das Grundkapital
erhoht werden soll, vorzusehen. Ausreichend ist dabei die Angabe eines
Mindest- und Hochstbetrages oder nur eines Hochstbetrages, sog. ,Bis-zu-
Kapitalerh6hung®>? Dieses Vorgehen tragt dem Umstand Rechnung, dass
der Umfang des platzierbaren Aktienvolumens oft ungewiss ist, bei praziser
Angabe des Erhohungsbetrages und dessen Nichterreichen die Eintragung
der Kapitalerhhung jedoch nicht erfolgen darf.>* Um die Abgrenzung der

48 Zu den abweichenden Zustindigkeiten s. Bungert, in: MiinchHdb-GesR Bd. 4, § 36
Rn.111f.

49 Dies dirfte in der Praxis jedoch die Ausnahme darstellen, s. Ekkenga/Jaspers, in:
Ekkenga, Hdb. AG-Finanzierung, Kap. 4 Rn. 79.

50 Ob bei Beschlussgegenstinden eine Begriindung ausreicht oder auch eine Beschluss-
vorlage erfolgen muss, ist umstritten, vgl. Kubis, in: MiiKo-AktG, § 122 Rn. 32 m.w.N.

51 Elser, in: NK-AktG, § 182 Rn. 22; Stelmaszczyk, in: Henssler/Strohn, GesR, § 182 AktG
Rn. 15; Scholz, in: MiinchHdb-GesR Bd. 4, § 57 Rn. 27.

52 Koch, in: Koch, AktG, §182 Rn.12; Scholz, in: MinchHdb-GesR Bd. 4, § 57 Rn. 15;
Wiedemann, in: GroBkomm-AktG, § 182 Rn. 55, jeweils mw.N; kritisch fiir den Fall
des §186 Abs.5 AktG Herfs, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzie-
rung, Rn. 5.30.

53 Koch, in: Koch, AktG, § 182 Rn. 12; Rottnauer, ZGR 2007, 401, 420.
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1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalerhohung und des Bezugsrechts

,Bis-zu-Kapitalerhohung® zum genehmigten Kapital zu wahren, ist nach
weit vertretener Auffassung im Erhdhungsbeschluss eine Durchfithrungs-
frist festzulegen.®* Auch beziiglich der Bestimmung des Ausgabebetrages®
liegt die Zustandigkeit zunéchst bei der Hauptversammlung. Lasst der Ka-
pitalerhohungsbeschluss einen Spielraum, ist es Aufgabe der Verwaltung,
diesen nach pflichtgemédflem Ermessen auszufiillen.’® Diese Kompetenz
kann richtigerweise nicht allein dem Aufsichtsrat iibertagen werden,*” da es
sich um eine Mafinahme der Unternehmensleitung bzw. Geschiftsfithrung
handelt, die nach der aktienrechtlichen Kompetenzordnung dem Vorstand
vorbehalten ist, vgl. etwa §111 Abs.4 S.1 AktG.>® Zuléssig ist hingegen
eine Delegation an den Vorstand dergestalt, dass die Zustimmung des
Aufsichtsrates erforderlich ist.>® Dies widerstrebt nicht der gesetzlichen
Kompetenzordnung, was sich etwa aus den §§ 204 Abs.1S.2, 111 Abs. 4 S.2
AktG ergibt.% Somit konnen verschiedene Akteure fiir die Festlegung des
Ausgabebetrages zustindig sein. Dies schaftt eine weitere Komplexititsebe-
ne im Umgang mit dem faktischen Bezugszwang, da damit differenzierte
rechtliche Wiirdigungen erforderlich sein kdnnen.

54 Ekkenga, in: KK-AktG, §182 Rn.30; Koch, in: Koch, AktG, §182 Rn.14; Schiirn-
brand/Verse, in: MiiKo-AktG, §182 Rn. 45; Servatius, in: BeckOGK-AktG (Stand:
01.10.2023), § 182 Rn. 62 ff.; a.A. wohl OLG Miinchen NZG 2009, 1274, 1275; Scholz,
in: MiinchHdb-GesR Bd. 4, § 57 Rn. 27.

55 Zum Begriffs.§3C) L.

56 OLG Frankfurt a.M. ZIP 2017, 1714, 1717; Ekkenga, in: KK-AktG, §182 Rn. 49 ff;
Koch, in: Koch, AktG, §182 Rn.24; Pleister/Kindler, ZIP 2010, 503, 508; Schiirn-
brand/Verse, in: MiiKo-AktG, § 182 Rn. 70; Tielmann, in: FS E. Vetter, 819, 822 1.; Veil,
in: K. Schmidt/Lutter, AktG, § 182 Rn. 22. Zur Festlegung des Ausgabebetrages s. auch
§3 C) IIL In der Aktiengesellschaft bilden Vorstand und Aufsichtsrat die Verwaltung,
Seyfarth, in: Seyfarth, Vorstandsrecht, § 1 Rn. 2.

57 Apfelbacher/Metzner, in: Holters/Weber, AktG, § 182 Rn. 60; Ekkenga, in: KK-AktG,
§182 Fn.217; Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG, §182 Rn.69; Servatius, in:
BeckOGK-AktG (Stand: 01.10.2023), §182 Rn.78; Sickinger/Kuthe, in: MAH-AKkti-
enR, § 33 Rn. 26; a.A. RGZ 144, 138, 143; Stelmaszczyk, in: Henssler/Strohn, GesR,
§182 AktG Rn.21; Koch, in: Koch, AktG, §182 Rn.24; Veil, in: K. Schmidt/Lutter,
AKtG, §182 Rn. 22.

58 Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG, §182 Rn. 69; Sickinger/Kuthe, in: MAH-AKkti-
enR, § 33 Rn. 26.

59 Ekkenga, in: KK-AktG, §182 Rn.49; Koch, in: Koch, AktG, §182 Rn.24, jeweils
mw.N,; a.A. wegen §111 Abs.4 S.1 AktG Servatius, in: BeckOGK-AktG (Stand:
01.10.2023), §182 Rn.78.1, unter Berufung auf Wiedemann, in: Groflkomm-AktG,
§182 Rn. 64, der jedoch auch von einer ,Erméchtigung an die Verwaltung® spricht
und lediglich eine Beteiligung von ,anderen Organen der Gesellschaft, wie Beirat
oder Verwaltungsrat,* fiir unzuldssig halt.

60 Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG, § 182 Rn. 69.
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§ 3 Grundlagen der Kapitalerhohung

Die Durchfithrung des Kapitalerh6hungsbeschlusses obliegt demgegen-
iber origindr dem Vorstand, vgl. § 83 Abs.2 AktG.%! Der Vorstand wird
bei einzelnen Verfahrensschritten durch den Aufsichtsratsvorsitzenden un-
terstiitzt.62

b) Verfahren

aa) Beschluss und Anmeldung des Beschlusses zur Eintragung im
Handelsregister

Der Kapitalerh6hungsbeschluss bedarf nach der dispositiven Regelung des
§182 Abs.1 S.1 AktG einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst. Neben dieser
qualifizierten Kapitalmehrheit ist zudem eine einfache Stimmenmehrheit
nach §133 Abs.1 AktG, d.h. die Mehrheit der abgegebenen Stimmen, er-
forderlich.%® Dabei ist jedoch die Prasenzquote bei Hauptversammlungen
deutscher Aktiengesellschaften zu beachten, die beispielsweise bei den
DAX-Unternehmen im Jahr 2019 und 2020 im Schnitt bei rund zwei Drit-
tel lag.%* Insofern ist es auch fiir Aktiondre, die weniger als drei Viertel
des Grundkapitals der Gesellschaft auf sich vereinen, moglich, Kapitalerho-
hungsbeschliisse durchzusetzen.

61 Ekkenga, in: KK-AktG, § 182 Rn. 3; Koch, in: Koch, AktG, § 182 Rn. 4.

62 Vgl. fiir die ordentliche Kapitalerhohung §§ 184 Abs.1 S.1, 188 Abs. 1 AktG; Ekkenga,
in: KK-AktG, Vor § 182 Rn. 58.

63 Stelmaszczyk, in: Henssler/Strohn, GesR, § 182 AktG Rn. 6 f.; Rieder/Holzmann, in:
Grigoleit, AktG, §182 Rn. 11; Schiirnbrand/Verse, in: MiiKo-AktG, § 182 Rn. 24; die
Mehrheiten kénnen insbesondere bei Hochststimmrechten, teileingezahlten Aktien
und bei Altfallen mit Mehrstimmrechten auseinanderfallen, Schiirnbrand/Verse, in:
MiiKo-AktG, §182 Rn.25; beziiglich Letzteren sei darauf hingewiesen, dass Art.12
Nr. 9 RE ZuFinG-E die Wiedereinfithrung von Mehrstimmrechten vorsieht.

64 Vgl. die Untersuchung der Barkow Consulting GmbH, abrufbar unter: https://www.
barkowconsulting.com/neuer-rekord-bei-hv-praesenz-2020-im-dax-30 (zuletzt abge-
rufen am 11. Mérz 2024); dabei ist zu beachten, dass die Hauptversammlungen 2020
pandemiebedingt iiberwiegend virtuell abgehalten wurden. Inwieweit auch nach der
Pandemie von der durch das Gesetz zur Einfithrung virtueller Hauptversammlun-
gen von Aktiengesellschaften und Anderung genossenschafts- sowie insolvenz- und
restrukturierungsrechtlicher Vorschriften vom 20. Juli 2022, BGBII S. 1166 ff.,, einge-
fithrten Moglichkeit virtueller Hauptversammlungen Gebrauch gemacht wird und
wie sich die Prasenzquoten damit entwickeln, bleibt abzuwarten. Bislang ist mit den
virtuellen Hauptversammlungen kein Trend zur Steigerung der Teilnahmequoten
verbunden, Seibt/Danwerth, AG 2022, 177, 178.
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1. Kapitel: Grundlagen der Kapitalerhohung und des Bezugsrechts

Der Vorstand und der Aufsichtsratsvorsitzende haben sodann grundsétz-
lich den Beschluss iiber die Erhohung des Grundkapitals zur Eintragung
in das Handelsregister anzumelden, §184 Abs.1 S.1 AktG. In der Praxis
wird jedoch héufig von der Méoglichkeit nach §188 Abs. 4 AktG Gebrauch
gemacht, die Anmeldung des Kapitalerhhungsbeschlusses mit der Anmel-
dung der Durchfithrung der Kapitalerh6hung zu verbinden.®

bb) Zeichnung

Die Zeichnung der neuen Aktien nach §185 AktG markiert den Beginn
der Durchfithrung der Kapitalerh6hung.%¢ Der Zeichnungsschein, d.h. die
schriftliche Erklarung zur Zeichnung der neuen Aktien, §185 Abs.1 S.1
AktG, hat gemaf3 § 185 Abs. 1S. 3 Nr. 2 AktG unter anderem den Ausgabebe-
trag der Aktien sowie ein etwaiges korporatives Agio®” zu enthalten.

cc) Einlage

Den letzten Schritt der Durchfithrung der Kapitalerh6hung markiert die
Leistung der (Mindest-)Einlagen auf die neuen Aktien.®® Dabei gelten
weitestgehend dieselben Vorschriften wie bei Griindung der Gesellschaft.
Bei Bareinlagen ist demnach mindestens ein Viertel des geringsten Ausga-
bebetrages (§ 9 Abs. 1 AktG) und bei Uberpariemissionen, d.h. der Ausgabe
neuer Aktien zum hoheren als dem geringsten Ausgabebetrag,® zusatzlich
das gesamte (korporative) Agio von der Gesellschaft einzufordern und
entsprechend von den Zeichnungswilligen zu zahlen, §§ 188 Abs.2 S.1, 36a
Abs. 1 AktG. Sacheinlagen sind vollstdndig zu leisten, §§ 188 Abs.2 S.1, 36a
Abs. 2 S.1AktG.

65 Apfelbacher/Metzner, in: Holters/Weber, AktG, § 188 Rn. 27; Veil, in: K. Schmidt/Lut-
ter, AktG, § 188 Rn. 32.

66 Apfelbacher/Metzner, in: Holters/Weber, AktG, §185 Rn.1; Koch, in: Koch, AktG,
§185 Rn. 1.

67 LG Frankfurt a.M. AG 1992, 240, 240; Apfelbacher/Metzner, in: Holters/Weber, AktG,
§ 185 Rn. 21; Scholz, in: MiinchHdb-GesR Bd. 4, § 57 Rn. 170; Wiedemann, in: Grof3-
komm-AktG, § 185 Rn. 19. Zum korporativen Agio s. § 3 C) IL

68 Vgl. Apfelbacher/Metzner, in: Holters/Weber, AktG, § 185 Rn. 6.

69 Vedder, in: Grigoleit, AktG, § 9 Rn.7; Wistmann, in: Henssler/Strohn, GesR, §9
AktG Rn. 10.
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