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Das Zahlungsverbot nach § 92 Abs. 2 Satz 3 AktG — aktien- und konzer nrechtliche

Aspekte des neuen Liquiditatsschutzes
Prof. Dr. Andreas Cahn, LL.M. (Berkdey)’

Das MoMi G hat einerseits die bilanzgestiitzte aktien- und GmbH-rechtliche Vermdgenshindung
gelockert, andererseits aber in Gestalt des Verbots von Zahlungen an Aktionare, die zur
Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fiihren miissen, einen gesetzlichen Liquiditatsschutz eingefihrt.
Der Beitrag lotet Voraussetzungen und Grenzen dieses Zahlungsver bots aus.

|. Einleitung

In der rechtspolitischen Diskussion' um Tauglichkeit und ZweckmaRigkeit des geltenden, fiir
Aktiengesellschaften durch die Kapitalrichtlinie vorgeschriebenen Glaubigerschutzes durch
ein festes Kapital und die daraus folgenden Grenzen fur Ausschittungen an Aktionédre wird
als Alternative zu dem bilanzorientierten Ansatz der herkbmmlichen Vermodgensbindung vor
allem ein auf die Erhatung der Solvenz der Gesellschaft gerichtetes Auszahlungsverbot
erortert’. Diese Uberlegung hat der Gesetzgeber des MoMiG® aufgegriffen® und in 8§ 64 S. 3
GmMbHG, 92 Abs. 2 S. 3 AktG ein Verbot fur GmbH-Geschéftsfihrer und Vorsténde einer AG
eingefihrt, Zahlungen an Gesellschafter bzw. Aktiondre zu leisten, soweit diese zur
Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fuhren mussten, es sei denn, diese Folge war auch bei
Anwendung der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters nicht
erkennbar. Die bilanzgestitzte Vermogensbindung, die einerseits durch die Neufassung der
88 57 Abs. 1, 71aAbs. 1 S. 3, 291 Abs. 3 AktG, 30 GmbHG gelockert worden ist, wird damit
andererseits um einen Liquiditatsschutz erganzt. Die Neuregelung in 88 64 S. 3 GmbHG, 92
Abs. 2 S. 3 AktG wirft Fragen nach ihrem personlichen und sachlichen Anwendungsbereich
(dazu sogleich 11.), nach dem Verhdltnis zu anderen Instrumenten des Glaubigerschutzes
(dazu unten, IIl. und IV.) und nach der Geltung im Konzern (dazu unten, V.) auf. Ein

" Der Autor ist Inhaber der Dresdner Bank Stiftungsprofessur und geschéftsfiihrender Direktor des Institute for
Law and Finance an der Goethe-Universitét in Frankfurt am Main.

1 Vgl etwa die Beitrage in den Sammelbénden Efficient Creditor Protection in European Company Law, EBOR
2006, Heft 1 = Eidenmiller/Schon (Hrsg.), The Law and Economics of Creditor Protection, 2008 und Lutter
(Hrsg.), Das Kapital der Aktiengesdllschaft in Europa, ZGR Sonderheft 17, 2006 sowie den Report of the
Interdisciplinary Group on Capital Maintenance (sog. Rickford-Report), 15 EBLR 919 (2004); Enriques/Macey
86 Corndll L J(2001), 1165; Kahan in Hopt/Wymeersch, Capital Markets Law and Company Law, 2003, S°145
ff; Kubler in Hopt/Wymeersch, Capital Markets Law and Company Law, 2003, S°95 ff; Mulbert/Birke EBOR 3
(2002), 695; Mulbert Der Konzern 2004, 151; Merkt ZGR 2004, 305.

% Engert, ZHR 2006, 296, 298 ff.; vgl. auch Fuchs/Stibi, BB-Special 2007, Heft 17, 19; Lanfermann/Réhricht,
BB-Special 2007, Heft 17, 8, 10 ff.

% Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekampfung von Missbrauchen v. 23. 10. 2008, BGBI.
[, S. 2026.

*Vgl. BegrRegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140 v. 25. 7. 2007, S. 46.
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Ausblick auf die Folgen des Zahlungsverbotes fir géngige Gestaltungen der
Akquisitionsfinanzierung schlieft den Beitrag ab (V1.). Die nachstehenden Uberlegungen
beschrénken sich zwar auf das aktienrechtliche Auszahlungsverbot nach § 92 Abs. 2 S. 3
AktG, gelten aber, soweit nicht spezifisch aktienrechtliche Gesichtspunkte maf3geblich sind,
gleichermal3en fir die GmbH.

I1. Gegenstand und Voraussetzungen des Zahlungsver bots
1. Zahlungsverbot im Vorfeld der Zahlungsunfahigkeit

§ 92 Abs. 2 S. 3 AktG erweitert das Zahlungsverbot des § 92 Abs. 2 S.1 und 2 AktG in
zeitlicher Hinsicht im Hinblick auf Zahlungen an Aktionare. Ausltsendes Moment des
Zahlungsverbotsist dabei nicht erst — wie im Rahmen des allgemeinen Zahlungsverbots nach
§92 Abs. 2 S. 1 und 2 AktG — der Eintritt der Insolvenzantragspflicht®. Nach § 92 Abs. 2 S. 3
AktG sind Zahlungen an Aktionére vielmehr bereits im Vorfeld der Insolvenzreife verboten,
soweit sie zur  Zahlungsunfdhigkeit der  Gesellschaft  fuhren  mussten
(Insolvenzverursachungsverbot). Dabei ist alerdings lediglich die Herbeifihrung der
Zahlungsunfahigkeit, nicht hingegen der Uberschuldung erfasst®. Die Vorschrift stellt damit
eine Erganzung des ebenfalls durch das MoMiG geanderten 8 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO dar, nach
dem alle Rechtshandlungen der Gesellschaft anfechtbar sind, die im letzten Jahr vor dem
Antrag auf Eroffnung des Insolvenzverfahrens fur Gesellschafteranspriiche i.S.v. § 39 Abs. 1
Nr. 5 InsO Befriedigung gewahrt haben. Eines zusétzlichen Uberschuldungsschutzes durch
die entsprechende Anwendung von § 92 Abs. 2 S. 3 AktG bedarf es nicht’, weil Leistungen
der Gesellschaft an einen Gesellschafter nur dann zur Uberschuldung der Gesellschaft fiihren
kénnen, wenn der Empfanger keine gleichwertige Gegenleistung erbringt. Unter dieser
V oraussetzung versto3t eine Zuwendung aus gebundenem Vermogen aber bereits gegen 8 57
AktG, in der GmbH gegen § 30 GmbHG.

Anders als das nach Eintritt der Insolvenzantragspflicht geltende allgemeine Zahlungsverbot
gemald § 92 Abs. 2 S. 1 AktG, das eine Schmélerung der Haftungsmasse zum Vorteil

einzelner Glaubiger verhindern soll und dementsprechend nicht eingreift, wenn der

® Ob das Zahlungsverbot nach § 92 Abs, 2 S. 1 AktG bereits mit Eintritt der Insolvenzreife (so BGH ZIP 2005,
1426, 1427; Sindler, in: MinchKomm AktG, 3. Aufl. 2008, § 92 Rn. 61; Fleischer, in: Fleischer, Hdb.
VorstandsR, 2006, § 20 Rn. 57; Huffer, AktG, 8. Aufl., 2008, § 92 Rn. 14a) oder erst mit Eintritt der
Insolvenzantragspflicht eingreift (so OLG Dusseldorf AG 1985, 276, 279; Liebs, FS Rittner, 1991, 369, 372 ff.),
ist umstritten.

® Greulich/Bunnemann, NZG 2006, 681, 684 f.; aA Casper, in: Ulmer/Habersack/Winter, GmbHG, 2008, § 64
Rn. 107; Knof, DStR 2007, 1536, 1538 f. (alle zu § 64 GmbHG).

" So aber Casper, in: Ulmer/Habersack/Winter, GmbHG, 2008, § 64 Rn. 107; Knof, DStR 2007, 1536, 1538 f.
(zu § 64 GMbHG).
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Gesellschaft ein zumindest gleichwertiger Vermogensgegenstand zufliefdt, schliefst eine
solche bilanzielle Kompensation des Mittel abfl usses einen Verstol? gegen das Zahlungsverbot
des 8§ 92 Abs. 2 S. 3 AktG nur dann aus, wenn der L eistungsaustausch die Zahlungsfahigkeit
der Gesellschaft unberthrt [asst.

2. Begriff der Zahlung
a) Weiter Zahlungsbegriff

Nach der Gesetzesbegrindung ist der Begriff der Zahlung ebenso wenig wie im Rahmen des
nach Eintritt der Insolvenzantragspflicht eingreifenden Zahlungsverbotsgemaf3 § 92 Abs. 2 S.
1 AktG auf reine Geldleistungen beschrénkt, sondern erfasst auch sonstige vergleichbare
Leistungen zu Lasten des Gesellschaftsvermdgens, durch die der Gesellschaft im Ergebnis
Liquiditat entzogen wird®. Dazu gehdren insbesondere Lieferungen und L eistungen, fiir deren
Erbringung die Gesellschaft Liquiditat aufwenden muss’. Dagegen stellt die Begriindung
einer Verbindlichkeit gegentber einem Aktionédr keine Zahlung i.S.v. 8§ 92 Abs. 2 S. 3 AktG
dar, denn ihre zu einem Liquiditatsabfluss fuhrende Erfullung steht gerade unter dem
Vorbehalt, dass sie nicht zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fhrt.

b) Bestellung von Sicher heiten als Zahlung?

aa) Sicherheitenbestellung und Vermdgensbindung nach dem neuen 8 57 Abs. 1 S. 3
AktG

Besondere Fragen stellen sich im Hinblick auf die Bestellung von Sicherheiten durch die
Gesellschaft zugunsten eines Aktiondrs. Nach hM liegt bereits in der Bestellung der
Sicherheit und nicht erst in deren Verwertung eine nach 8 57 AktG verbotene Ausschittung
an den Aktionar'®. Nach dem neuen § 57 Abs. 1 S. 3 AktG gelten allerdings u.a. Leistungen,
die durch einen vollwertigen Gegenleistungs- oder Rickgewahranspruch gegen den Aktionar
gedeckt sind, nicht als Einlagenrickgewahr. Ausweislich der Gesetzesbegrindung sollen
durch die Ruckkehr zur bilanziellen Betrachtungsweise aufgrund der Rechtsprechung des

% Begr. RegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 46 zu § 64 S. 3 GMbHG.

° Vgl. etwa BGHZ 143, 184, 186 f. = NJW 2000, 668; Habersack, in: GroRkomm AktG, 4. Aufl., 1999, § 92 Rn.
93; Huffer, AktG, 8. Aufl., 2008, § 92 Rn. 14; Spindler, in: MinchKomm AktG, 3. Aufl., 2008, § 92 Rn. 59;
Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 92 Rn. 54.

19 OLG Koblenz AG 1977, 231 f; OLG Miinchen AG 1980, 272 f; OLG Duisseldorf AG 1980, 273, 274; OLG
Hamburg AG 1980, 275, 278 f; Henze in: Grokomm AktG, 4. Aufl., 2001, § 57 Rn. 70 f; Bayer, in:
MinchKomm AktG, 3. Aufl., 2008, § 57 Rn. 104; Lutter, in: KélnKomm AktG, 2. Aufl., 1988, § 57 Rn. 29;
Huffer, 8. Aufl., 2008, § 57 Rn. 12; ausfuhrliche Diskussion be Milbert ZGR 1995, 578, 586 ff.; kritisch
gegeniiber der h.M. etwa Cahn/Senger, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 57 Rn. 37.
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BGH! entstandene Unsicherheiten (ber die Zulassigkeit von Darlehen oder andere
Leistungen mit Kreditcharakter durch die Gesellschaft an ihre Gesellschafter beseitigt
werden™. In Anbetracht dieser Regelung ist die Auffassung, die Sicherheitenbestellung
zugunsten eines Aktionéars stelle selbst bel Zahlung einer Ublichen Provision und bel
Vollwertigkeit des Ruckgriffsanspruchs gegen den Aktiond&r eine unzuléssige
Einlagenriickgewahr dar, well die Gesellschaft eine derartige Besicherung regelméaldig nicht
zugunsten Dritter vornehmen wiirde™, nicht mehr haltbar’*. Wenn bei Vollwertigkeit des
Ruckgewahranspruchs und angemessener Zinsvereinbarung die Vergabe eines ungesicherten
Darlehens an einen Aktion&dr im Hinblick auf die bilanzielle Vermdgensbindung unbedenklich
ist, kann fur die Bestellung einer Sicherheit, deren Inanspruchnahme bei Vorliegen der
genannten Voraussetzungen unwahrscheinlich ist und bei der die Gesellschaft immerhin
zunéachst noch Inhaberin des betreffenden Vermdgensgegenstandes bzw. Geldbetrages bleibt,

nichts anderes gelten.

bb) Sicherheitenbestellung und Zahlungsver bot

Daraus folgt allerdings nicht ohne weiteres, dass ein solches Geschéaft auch mit dem
Zahlungsverbot des 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG vereinbar ware, denn die bilanzielle
Ausgewogenheit besagt nichts Uber die fur das Zahlungsverbot alein maf3gebliche
Auswirkung auf die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft.

(1) Personalsicher heiten

Eine Birgschaft oder Garantie fur den Aktionar ab fihrt zwar zun&chst nicht zu einem
Abflussvon Liquiditét. Der Zweck des Zahlungsverbotes erschopft sich indessen nicht darin,
den aktuellen Abfluss von Zahlungsmitteln zu verhindern. § 92 Abs. 2 S. 3 AktG soll
vielmehr Mittelabfliisse an oder zugunsten von Aktionare(n)*® ausschlieRen, durch die sich
die Gesellschaft der Fahigkeit begibt, ihre Verbindlichkeiten bei Falligkeit zu begleichen.
Dementsprechend sind auch solche Rechtshandlungen as ,Zahlung” i.S.v. § 92 Abs. 2 S. 3
AktG zu qualifizieren, durch die sich die Gesellschaft im Interesse eines Aktionérs Dritten
gegenuber dazu verpflichtet, erst zu einem spéteren Zeitpunkt Liquiditdt abzufiihren. Sofern
diese Dritten nicht, wie etwa dessen Treuhander oder Vertreter, fir den Aktionar handeln und

1'vgl. insbesondere BGHZ 157, 72 = Der Konzern 2004, 196.

12 Begr. RegE MOMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 43 zu § 30 GmbHG.

3 30 in jiingster Zeit etwa Bayer, in: MiinchKomm AktG, 3. Aufl., 2008, § 57 Rn. 104 f. mit Nachw.

14 Kritisch zum Abstellen auf den Drittvergleich ohne Riicksicht auf die inhaltliche Unausgewogenheit des
Geschéfts bereits vor dem MoMiG Cahn/Senger, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 57 Rn. 37.

15 Zur Geltung des Verbots fiir Zahlungen an Dritte zugunsten eines Aktionars unten, 4. b) bb).

4



daher ebenso wie dieser in den Anwendungsbereich des Zahlungsverbotes einbezogen sind™®,
kann die Gesellschaft ihnen den Einwand aus 8§ 92 Abs. 2 S. 3 AktG nicht ohne weiteres,
sondern, ebenso wie einen Verstol3 gegen 8 57 AktG, nur dann entgegenhalten, wenn der
Aktionar und der Dritte bereits beim Eingehen der L eistungspflicht bewusst zum Schaden der
Gesellschaft zusammenwirken, wofur nach der Rechtsprechung die Kenntnis vom
VerbotsverstoRR allein nicht ausreicht'’. Ist eine Leistungspflicht gegeniiber dem Dritten
danach wirksam begrundet, kann die Gesellschaft sich ihrer Erfillung nicht mehr entziehen;
bereits das Eingehen der Leistungsverpflichtung stellt daher die ,Zahlung* dar, deren
Zuléssigkeit an 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG zu messen ist.

Ubernimmt die Gesellschaft eine Biirgschaft oder Garantie zugunsten des Aktionars, steht
allerdings nicht fest, ob sie aus der Sicherheit in Anspruch genommen wird. Eine solche
Sicherheit zugunsten eines Aktionars ist nur dann mit 8 57 AktG vereinbar, wenn der
Ruckgriffsanspruch gegen den Aktiondr vollwertig ist, die Zahlungsfahigkeit des
Hauptschuldners also nicht zweifelhaft erscheint. In diesem Fall wird der Glaubiger aber
regelméfdig den Aktionar und nicht die Gesellschaft in Anspruch nehmen. Diese aus 8§ 57
AktG folgenden Beschrankungen andern indessen nichts daran, dass die Gesellschaft bereits
mit der Sicherheitenbestellung eine Verpflichtung eingeht, deren Erfullung nicht in ihrem
Belieben steht. Die Abgabe einer Birgschaft oder Garantie im Interesse eines Aktionars ist
daher s, Zahlung® i.S.v. 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG zu qualifizieren. Die Wahrscheinlichkeit der
Inanspruchnahme der Sicherheit und die voraussichtliche Werthaltigkeit eines
Ruckgriffsanspruchs gegen den Aktionar sind Umsténde, die im Rahmen der Prognose zu
berticksichtigen sind, ob die Zahlung zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fiihren muss.
Sofern die VermoOgensbindung durch das Bestehen eines Beherrschungs- oder
GewinnabfUhrungsvertrages aul3er Kraft gesetzt ist, entfaltet das Zahlungsverbot ohnehin eine
Uber 8 57 AktG hinausgehende Wirkung, (ndher dazu unten, V.), so dass die
Berticksichtigung bedingter Zahlungspflichten, die die AG im Interesse des herrschenden
Aktionérs eingeht, hier auch aus diesem Grunde notwendig ist.

(2) Realsicher heiten

Durch die Belastung eines Vermdgensgegenstands mit einem Sicherungsrecht zugunsten des
Glaubigers eines Aktionérs verliert zwar die AG weder liquide Mittel noch verpflichtet sie

sich dazu, fur den Fall der Inanspruchnahme der Sicherheit Liquidit&t an den Sicherungsgeber

6vgl. dazu unten, 4. b).
1" 50 zu § 30 GmbHG BGHZ 138, 291, 299 ff. = NJW 1998, 2592, 2594 f.
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abzufuihren. Sie begibt sich aber der Moglichkeit, durch Verwertung des betreffenden
Vermdgensgegenstandes zusétzliche Liquiditéat zu beschaffen. Diese Mdglichkeit ist bei der
Prognose zu bericksichtigen, ob eine Zahlung zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft
fuhren muss (vgl. dazu unten, 6.). Der Spielraum fur Zahlungen an Aktionére ist damit
grof3er, as er es ware, wenn bei der Zahlungsféahigkeitsprognose nur vorhandene liquide
Mittel und erwartete Zahlungsstrome aus der operativen Geschéftstétigkeit berticksichtigt
wuirden. Konsequenterweise ist aber andererseits die Weggabe oder Belastung von
Vermdgensgegenstanden, die zur Beschaffung von Liquiditat genutzt werden konnten, an
oder im Interesse von Aktionédre(n) als Zahlung i.S.v. § 92 Abs. 2 S. 3 AktG zu quadlifizieren,
denn alein so lasst sich sicherstellen, dass der Vorstand derartige Rechtshandlungen nur
vornimmt, nachdem er sich dber die Auswirkungen auf die Zahlungsfahigkeit der
Gesellschaft vergewissert hat.

3. Zahlung durch den Vorstand

Adressat des Zahlungsverbots nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG ist der Vorstand. Die
Regierungsbegrindung zur Paralelvorschrift des 8 64 S. 3 GmbHG spricht vom
Geschéftsfithrer as , Ausldser oder Gehilfe(n)* einer Zahlung™. Insbesondere bei groRRen
Unternehmen werden Zahlungen der Gesellschaft indessen nur ausnahmsweise vom Vorstand
selbst vorgenommen oder veranlasst. Wenn sich die Bestimmung auf diese Félle beschranken
wiurde, kdnnte sie nicht effektiv verhindern, dass die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft durch
Zahlungen an Aktionére beeintrachtigt wird.

Im Schrifttum wird die Frage, wann eine Zahlung durch den Vorstand vorliegt, nicht
ausdruicklich angesprochen. Die Ausfuhrungen zum Zahlungsverbot nach Eintritt der
Insolvenzantragspflicht nach 8 92 Abs. 2 S. 1 AktG durften allerdings so verstehen sein, dass
ohne weiteres jede Zahlung durch die Gesellschaft als Zahlung durch den Vorstand gelten
soll*®. Da der Kreis der Normadressaten des Zahlungsverbots nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG mit
dem des Abs. 1 identisch ist, musste hier konsequenterweise dasselbe gelten. Fur ein solches
Normverstandnis lief3e sich zwar neben dem dadurch erreichten umfassenden Schutz der
Glaubiger anfuhren, dass letztlich jede Zahlung auf einer vom Vorstand erteilten V ollmacht
beruht®®. Andererseits kann aber nicht ohne weiteres jedes Fehlverhalten von Mitarbeitern
dem Vorstand as personliche Pflichtverletzung zugerechnet werden. Der Vorwurf

18 BegrRegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140 v. 25. 7. 2007, S. 46.

19 Vgl. etwa Fleischer, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, 8 92 Rn. 54 ff.; Spindler, in: MinchKomm AktG, 3. Aufl.,
2008, 8§ 92 Rn. 59 f.; Krieger/Sailer, in: Schmidt/Lutter, AktG, 2008, § 92 Rn. 19 ff.

2 v/gl. dazu etwa Semler, in: Liber amicorum Happ, 2006, S. 277, 282.
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pflichtwidrigen Verhaltens setzt vielmehr voraus, dass der Vorstand es unterlassen hat, durch
geeignete Mal3nahmen sicherzustellen, dass Zahlungen an Aktionédre unterbleiben, die zur
Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fuhren missen. Dementsprechend liegt eine Zahlung
durch den Vorstand auch ohne dessen Mitwirkung am konkreten Zahlungsvorgang dann vor,
wenn derartige V orkehrungen nicht getroffen wurden oder ihre Einhaltung nicht mit der nach
8 93 Abs. 1 S. 1 AktG gebotenen Sorgfalt Uberwacht worden ist. Vom Standpunkt der hM zu
892 Abs. 2 S. 1 AktG aus fehlt es unter dieser Voraussetzung an dem fir die Haftung nach 8
93 Abs. 3 Nr. 6 AktG erforderlichen Verschulden.

4. Aktionare als Zahlungsempfanger
a) Zahlungen im Hinblick auf die Aktionar seigenschaft

Anders als das allgemeine Zahlungsverbot des § 92 Abs. 2 S. 1 AktG gilt § 92 Abs. 2 S. 3
AktG nur fur Zahlungen an Aktionare, also Personen, die zur Zeit der Zahlung Inhaber von
Anteilen an der leistenden Gesellschaft sind. Ob die Aktien stimmberechtigt sind oder nicht,
ist fur das Eingreifen des Zahlungsverbots grundsétzlich ebenso unerheblich wie die Hohe des
Anteilsbesitzes, denn das Gesetz knlpft das Auszahlungsverbot grundsétzlich nicht an eine
Einflussmoglichkeit des Empfangers auf den Vorstand.

Offene oder verdeckte Zuwendungen an Aktiondre aul3erhalb der reguldren
Gewinnverwendung oder der zul&ssigen Kaufpreiszahlung fur den Erwerb eigener Aktien
sind indessen auch unabhéngig von ihren Auswirkungen auf die Liquiditétslage der
Gesellschaft nach 8 57 AktG unzulassig. Einen Uber diese Vorschrift hinausgehenden Schutz
bietet das Zahlungsverbot daher vor allem bei Zahlungen, die nicht gegen die
Vermdgensbindung nach 8§ 57 AktG verstol3en. So untersagt 8§92 Abs. 2 S. 3 AktG
insbesondere die Ausschiittung von ordnungsgeméal? beschlossenen Dividenden, soweit ihre
Auszahlung zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fihren misste.

Nach dem Wortlaut der Vorschrift ist ihr Anwendungsbereich allerdings nicht auf
Dividendenzahlungen beschrénkt. Dem Vorstand sind danach vielmehr Zahlungen, die zur
Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fihren miissen, ohne weiteres verboten, wenn es sich
beim Zahlungsempféanger um einen Aktiondr handelt. Nahme man die Bestimmung beim
Wort, durften Lohne, Mietzins, Kaufpreis oder andere vertraglich vereinbarte Entgelte nicht
an Vertragspartner gezahlt werden, die auch nur eine Aktie an der Gesellschaft halten. Ebenso
musste der Vorstand eines als AG verfassten Kreditinstituts bei breitflachigen Abhebungen,
die zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fihren missen, die Auszahlung von Guthaben
an Kunden verweigern, die zugleich Aktionare der Gesellschaft sind. Schlief3lich wére etwa
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auch die Zahlung von Schadensersatz aus Produkthaftung an Geschadigte unzuléssig, die
zugleich Aktien der Hersteller-AG besitzen.

Wie nicht zuletzt die Beschrénkung des Nachrangs von Anspriichen auf Rickgewahr von
Gesellschafterdarlehen auf geschéftsfiihrende oder wesentlich beteiligte Aktionére (8 39 Abs.
5 InsO) zeigt, gesteht das Gesetz indessen auch Aktiondren grundsétzlich das Recht zu, wie
jeder beliebige Dritte in Austauschbeziehungen zu einer Gesellschaft zu treten, an der sie
Aktien halten, und die daraus folgenden Anspriche ebenso wie ein Drittglaubiger
durchzusetzen. Der Umstand, dass ein Vertragspartner der AG zuféllig einige Aktien der AG
besitzt, mit der er in Geschéaftsverbindung steht, oder dass ein Deliktsopfer zugleich Aktionér
der Schadigerin ist, kann folglich selbst dann nicht ohne weiteres die Unzulassigkeit der
Erflllung von Zahlungsanspriichen zur Folge haben, wenn absehbar ist, dass die Leistung zur
Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fuhren wird. Fraglich kann daher nur sein, nach
welchen Kriterien sich zulassige Zahlungen der AG an Aktionédre von solchen abgrenzen
lassen, die dem Vorstand nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG untersagt sind.

Die Frage nach der Geltung des Auszahlungsverbots fur Leistungen der Gesellschaft, die mit
der Aktionarseigenschaft des Empfangers nichts zu tun haben, stellt sich dabei in @nlicher
Weise wie im Rahmen der Vermdgensbindung nach 8 57 AktG. Nach h.M. gilt dort ein
objektiv-normativer Mal3stab. Danach ist entscheidend, ob das Geschéft unter sonst gleichen
Umsténden zu denselben Bedingungen auch mit einem Dritten abgeschlossen worden wére,
was anhand des Sorgfaltsmal3stabs eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters zu
beurteilen ist**. Geschafte zu Marktpreisen oder zu Bedingungen, die auch mit Dritten
vereinbart werden, verstof3en auch dann nicht gegen die Vermdgensbindung, wenn der
Gesellschaft dadurch Verluste entstehen®. Bei Fehlen von Marktpreisen oder vergleichbaren
Geschéften mit Dritten wird ein Verstol3 gegen das Verbot der Einlagenriickgewahr dann
bejaht, wenn die Gesellschaft keine objektiv gleichwertige Gegenleistung erhélt, ohne dass es
darauf ankommen soll, ob der damit verbundene Vorteil fur den Vertragspartner auf dessen
Aktiondrsstellung oder auf Fehleinschétzungen oder Nachl&ssigkeiten der fir die Gesellschaft
handelnden Personen beruht®®. Demgegeniiber soll § 57 AktG nach der Gegenauffassung
lediglich Zuwendungen der Gesellschaft verhindern, die causa societétis, also wegen der

= Bayer, in: MinchKomm AKktG, 3. Aufl., 2008, § 57 Rn. 31, 45; Henze, in: Groljkomm AktG, 4. Aufl., 2001, §
57 Rn. 42; Huffer, AktG, 8. Aufl., 2008, § 57 Rn. 8, 11.

2 y/gl. etwa Bayer, in: MiinchKomm AktG, 3. Aufl., 2008, § 57 Rn. 31 ff. 33 m. w. Nachw..

2 RGZ 150, 28, 35; BGHZ 31, 258, 276; BGH NJW 1987, 1194, 1195; BGHZ 121, 31, 41 f = NJW 1993, 392,
394; BGH NJW 1996, 589; Lutter, in: KélnerKomm AktG, 2. Aufl., 1988, § 57 Rn. 27; Henze, in: Grol3komm
AKtG, 4. Aufl., 2001, § 57 Rn. 47; Bayer, in: MinchKomm AktG, 3. Aufl., 2008, § 57 Rn. 45; Huffer, AktG, 8.
Aufl., 2008, 8 57 Rn. 11; Wiedemann, Gesdllschaftsrecht |, 1980, § 8 |11 1 a, S. 441; Lutter, FS Stiefd, 1987,
S. 505, 528 f; Fleck ZHR 156 (1992), 81, 82.



Aktionarseigenschaft erfolgen, nicht dagegen der AG bei Geschéaften mit Aktionéren einen
gesellschaftsrechtlichen Schutz vor Nachlassigkeiten und Fehlern der fir sie tatigen Personen
verschaffen. Danach ist ein Verstol3 gegen 857 AktG bei zu Lasten der Gesellschaft
unausgewogenen Geschéften auch bel Fehlen von Marktpreisen oder vergleichbaren
Vereinbarungen mit Dritten nur dann zu bejahen, wenn sich nicht ausschlief3en 18sst, dass die

Aktionarsstellung urséchlich fiir die Vorteilszuwendung ist*.

Die von der h.M. im Rahmen der Vermdgensbindung herangezogenen Kriterien des
Drittvergleichs und der Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters
dienen dem Schutz der Gesellschaft vor unausgewogenen Vertragsbedingungen. Sie
orientieren sich an dem Ziel, Minderungen des Gesellschaftsvermégens zu vermeiden, und
sind damit der fur die Vermogensbindung mal3geblichen bilanziellen Betrachtungsweise
verpflichtet. Geschéafte mit Aktionaren, die das Vermbgen der Gesellschaft nicht mindern,
sind danach selbst dann zul&ssig, wenn sie nicht markttblich sind und keine vergleichbaren
Geschafte mit Dritten abgeschlossen werden. Dementsprechend ware bei Ubertragung dieses
Mal3stabs auf das Zahlungsverbot die Erfullung von Zahlungsverpflichtungen aus solchen
Geschéften auch dann nicht nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG untersagt, wenn sie zur
Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fuhren. Das entsprache nicht dem Zweck des
Zahlungsverbots nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG. Im Ubrigen lieRe sich ein Zahlungsverbot, das
sich an dem von der h.M. im Rahmen des § 57 AktG propagierten objektiv-normativen
Mal3stab orientieren wurde, nur sehr selektiv, ndmlich in Abhangigkeit von der Art der
emittierten Aktien durchsetzen. Hat die Gesellschaft Inhaberaktien ausgegeben, kann der
Vorstand in aller Regel auch bei Anwendung der Sorgfalt nach 8 93 Abs. 1 S. 1 AktG von der
Aktiondarsstellung des Geschéftspartners keine Kenntnis haben; er konnte sich daher fir eine
pflichtwidrige Zahlung nach § 93 Abs. 2 S3 Hs. 2 AktG entlasten. Dagegen wére es dem
Vorstand grundsétzlich moglich und zumutbar, sich Uber die Aktionérsstellung des
Geschéftspartners zu vergewissern, wenn die Gesellschaft Namensaktien ausgegeben hat. Die
effektive Durchsetzung des Zahlungsverbots darf aber verninftigerweise nicht von der
Entscheidung fur die eine oder andere Aktienart abhangen. Wollte man dies anders sehen,
wirde vom Zahlungsverbot des § 92 Abs. 2 S. 3 AktG ein — vom Gesetzgeber sicherlich nicht
beabsichtigter — Anreiz gegen die Wahl der Namensaktie ausgehen.

24 50 etwa Flume ZHR 144 (1980), 18, 19 ff.; ders, Diejuristische Person, 1983, § 8 IV 2 b, S. 286 ff.; Gelller
FS Fischer, 1979, S. 131, 136; Wilhelm FS Flume Il, 1978, S. 337, 379 ff.; Seker ZGR 1995, 250, 261;
Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft, 2005, S. 232 ff; ausfuhrlich Cahn/Senger, in: Spindler/Stilz,
AktG, 2007, § 57 Rn. 23 ff. m. w. Nachw.
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Stellt man demgegentiber fur die Abgrenzung richtigerweise auf die causa societatis ab, ergibt
sich ohne weiteres, dass auch Zahlungen, denen marktibliche oder ausgewogene Geschéfte
zugrunde liegen, gegen das Zahlungsverbot verstol}en konnen, wenn sie zur
Zahlungsunfahigkeit der AG fuihren mussen. Das Zahlungsverbot greift danach immer dann
ein, wenn sich nicht ausschlief3en lasst, dass die Zahlung wegen der Aktionarseigenschaft des
Empfangers erfolgt. Dafur ist regelmélig entscheidend, ob das Rechtsgeschéft oder der
gesetzliche Tatbestand, auf dem der Zahlungsanspruch beruht, durch die Aktionarsstellung
bedingt ist. Auf die Ausgewogenheit der V ertragsbedingungen kommt es demgegentiber nicht
an, denn anders als der Vermogensbindung nach § 57 AktG geht es dem Auszahlungsverbot
nicht darum, das (bilanzielle) Vermogen der Gesellschaft vor Minderungen zugunsten ihrer
Aktionére zu sichern, sondern um den Schutz der Liquiditét, die durch Zahlungen unabhéngig
davon beeintrachtigt werden kann, ob die Gesellschaft eine gleichwertige Gegenleistung
erhdlt. Nur bei Abgrenzung des Kreises der nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG unzul&ssigen
Zahlungen anhand des Kriteriums der causa societatis | asst sich im Ubrigen widerspruchsfrei
begriinden, dass die auf 8§ 92 Abs. 2 S. 3 AktG gestitzte Zahlungsverweigerung keine
Pflichtverletzung gegenliiber dem Gléubiger darstellt, aus der Schadensersatzpflichten der
Gesellschaft folgen, denn es ist konsequent, dass der Glaubiger aus dem
Mitgliedschaftsverhéltnis folgende Beschrénkungen im Hinblick auf Anspriiche hinnehmen
muss, die durch seine Aktionérsstellung bedingt sind.

Eine Ausnahme von dem Grundsatz, dass das Zahlungsverbot des 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG nur
bei solchen Ansprichen eingreift, die durch die Aktionérsstellung bedingt sind, gilt fur
Darlehensriickgewahranspriiche oder wirtschaftlich vergleichbare Forderungen von
Aktionaren, die mit mehr als 10% am Kapital der AG beteiligt oder Mitglieder des Vorstands
sind. Nach § 39 Abs. 1 Nr. 5, Abs. 5 InsO sind solche Anspriiche in der Insolvenz der AG nur
nachrangig zu befriedigen und nach 88 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO, 6 Abs. 1 Nr. 2 AnfG sind
Rechtshandlungen anfechtbar, durch die eine solche Forderung innerhalb des letzten Jahres
vor Insolvenzerdffnung oder vor Erlangung eines vollstreckbaren Schuldtitels erfallt wurde.
Es wéare widerspriichlich, die Gesellschaft fur verpflichtet zu halten, einen derartigen
Anspruch zu erfullen, wenn dies zur Zahlungsunfahigkeit und damit zur Insolvenzreife der
Gesellschaft und in der Folge zur Anfechtbarkeit der Zahlung fiihren muss.

b) Einbeziehung von Zahlungen an Dritte und durch Dritte

Eine dem Wortlaut der Vorschrift entsprechende strenge Beschrénkung des Zahlungsverbots
nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG auf das Verhdtnis zu Aktionaren wirde Umgehungen der
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Bestimmung Tidr und Tor 6ffnen und das Zahlungsverbot seiner Wirkung weitgehend
berauben. Die Problematik ist im Zusammenhang mit der Vermdgensbindung hinlanglich
bekannt. Die Erstreckung des Zahlungsverbots auf bestimmte Dritte kann sich daher an der zu
8§ 57 AktG, 30 GmbHG entwickelten Kasuistik orientieren®.

aa) Zahlungen durch der AG gleichzustellende Dritte

Das Auszahlungsverbot des § 92 Abs. 2 S. 3 AktG gilt insbesondere fuir Zahlungen Dritter an
einen Aktiondr, die im Ergebnis fir Rechnung der AG erfolgen und deswegen zu deren
Zahlungsunfahigkeit fihren missen, weil die Gesellschaft dem Dritten die Zahlung zu
erstatten hat®®. Anders st das nur dann, wenn der Einwand aus § 92 Abs.2 S. 3 AktG auf den
Erstattungsanspruch des Dritten durchschlagt. Das wird man indessen allenfals dann
annehmen konnen, wenn der Dritte von den Umsténden Kenntnis hat, dienach 8§ 92 Abs. 2 S.
3 AktG zur Unzuléssigkeit der Zahlung flhren. Dartiber hinaus stellt sich die Frage, ob
Zahlungen Dritter wie solche der AG selbst zu behandeln sind, vor allem bei Einschaltung

verbundener Unternehmen (ndher dazu unten, V. 2.)

bb) Zahlungen an dem Aktionar gleichzustellende Dritte

Ebenso wie die Vermogensbindung nach 8 57 AktG findet auch das Zahlungsverbot des § 92
Abs. 2 S. 3 AktG Anwendung auf Zahlungen der AG an Dritte, deren Leistungsempfang
einem Aktionar zuzurechnen ist®’. Untersagt sind daher insbesondere Zahlungen der AG an
einen Dritten, fir den der Aktiondr seine Beteiligung treuhanderisch halt, an den Allein- oder
Mehrheitsgesellschafter eines Aktionédrs oder ein anderweitig mit ihm verbundenes
Unternehmen, wenn die Zahlung causa societetis erfolgt, an einen Vertreter des Aktionars
oder an einen Dritten auf Veranlassung eines Aktionars aus Grunden, die nichts mit dem
Geschéftsbetrieb der AG zu tun haben, also etwa an eine dem Aktionar nahe stehende Person,
sowie an Glaubiger eines Aktionars zur Tilgung von dessen Verbindlichkeiten?®, sofern bei
Vornahme derartiger Zahlungen fest steht, dass sie die Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft
zur Folge haben werden®. Zahlungen an kiinftige Aktionére werden vom Zahlungsverbot

% Ausfiihrlich zu den fir die Zurechnung mal3geblichen Kriterien und den erfassten Fallgruppen Bayer, in:
MinchKomm AktG, 3. Aufl., 2008, 8 57 Rn. 47 ff.; Cahn/Senger, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 57 Rn. 53f.,
64 ff.; Cahn, Kapitalerhaltung im Konzern, 1998, S. 5 ff.

% Zur Einbeziehung solcher Fallein die Vermégenshindung nach § 57 AktG Bayer, in: Miinchkomm AktG, 3.
Aufl., 2008, § 57 Rn. 48; Cahn/Senger, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, 8 57 Rn. 55.

" Im Ansatz dhnlich zu § 64 S. 3 GmbHG etwa Greulich/Bunnemann, NZG 2006, 681, 685; Knof, DStR 2007,
1536, 1538.

% Ein VerstoR? gegen das Zahlungsverbot beriihrt allerdings nicht ohne weiteres die Wirksamkeit der Zahlung an
den Dritten, vgl. oben, 2. b) bb) (2).

# Naher zu diesen Fallgruppen Cahn/Senger, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 57 Rn. 64 ff. m. zahir. Nachw.
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erfasst, wenn sie gerade im Hinblick auf die kunftige Aktionérsstellung erfolgen; auch
insoweit gilt nichts anderes als im Rahmen der Vermdgensbindung nach § 57 AktG¥.
Dagegen fallen Zahlungen der Gesellschaft an Inhaber von Kaufoptionen auf Aktien der
Gesellschaft oder an Inhaber von Wandel schuldverschreibungen grundsétzlich nicht unter das
Verbot des § 92 Abs. 2 S. 3 AktG, denn solche Papiere vermitteln ihren Inhabern keine
Mitgliedsstellung mit den damit verbundenen Rechten und der Position eines gegenuber
Dritten nachrangigen Residualglaubigers. Namentlich die Ruckzahlung einer mit dem
Options- oder Wandlungsrecht verbundenen Anleihe unterliegt daher nicht der Beschrénkung
des§ 92 Abs. 2 S. 3 AktG.

5. Dauer des Zahlungsverbots

Das Zahlungsverbot des § 92 Abs. 2 S. 3 AktG fuhrt nicht zum Wegfall des Anspruchs des
Aktionérs oder zu einem dauernden Einwand. Der Vorstand darf und muss die Erfullung
vielmehr nur so lange verweigern, wie die Zahlung zur Illiquiditat der Gesellschaft fihren
musste. Wenn die Krisensituation Uberwunden ist, kann der Aktiondr seinen Anspruch wieder
durchsetzen. Da die vorubergehende Leistungsverweigerung durch die Gesellschaft durch
8§92 Abs. 3 S. 2 AktG geboten war und demnach keine Pflichtverletzung darstellt, kann der
Aktionér allerdings nicht Ersatz eines etwaigen Verzugsschadens beanspruchen. Wird die
Gesellschaft dagegen auch ohne die Zahlung an den Aktionér insolvent, kann er seinen
Anspruch im Rahmen des Insolvenzverfahrens geltend machen.

6. Prognoseerfordernis

892 Abs. 2 S. 3 AktG verbietet dem Vorstand lediglich solche Zahlungen an Aktionére, die
zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fihren mussten. Ob letzteres der Fall ist, |&sst sich
nur aufgrund einer Prognose beurteilen, fir die im Ansatz vergleichbare Erwagungen
anzustellen sind wie fur eine Fortfuhrungsprognose im Rahmen der 88 18, 19 InsO. Mit dem
Merkmal ,fuhren mussten® bringt das Gesetz alerdings zum Ausdruck, dass die
uberwiegende Wahrscheinlichkeit oder die blof3e M 6glichkeit, die Gesellschaft konne infolge
der Zahlung an Aktiondre zahlungsunfahig werden, nicht ausreicht. Nach der
Gesetzesbegriindung muss vielmehr bereits bel Vornahme der Zahlung klar abzusehen sein,

dass die Zahlung , ohne Hinzutreten weiterer K ausalbeitrage*®

zur Zahlungsunfahigkeit der
Gesellschaft fuhren wird. Das soll alerdings nicht so zu verstehen sein, dass

Zahlungsunfahigkeit notwendigerweise bereits mit der Zahlung eintreten misse. Das

%0 vgl. dazu Cahn/Senger, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 57 Rn. 51 m. Nachw.
3 S0 die Begr. RegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 46 zur Parallebestimmung des § 64 S. 3 GmbHG.
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Zahlungsverbot soll vielmehr dann eingreifen, wenn sich zum Zeitpunkt der Zahlung klar
abzeichnet, dass die Gesellschaft bei normalem Verlauf der Dinge ihre Verbindlichkeiten
nicht mehr wird erfiillen kénnen®. Die Verwendung des Begriffs , fiihren musste* soll dabei
zum Ausdruck bringen, ,dass nicht jede Leistung gemeint ist, die erst bei Hinzutreten
weiterer, im Moment der Zahlung noch nicht feststehender Umstande zur
Zahlungsunfahigkeit filhrt®*. Das Zahlungsverbot setzt danach voraus, dass die
Zahlungsunfahigkeit zwar nicht die unmittelbare, aber doch die notwendige Folge einer
Zahlung der Gesellschaft an einen oder mehrere Aktionére ist, die Auszahlung also ohne das
Hinzutreten aulRergewohnlicher Ereignisse, mit deren Eintritt nicht zu rechnen ist und die
daher bei der Prognose auRer Betracht zu lassen sind®, mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit zur Zahlungsunfahigkeit fuhrt.

Im Rahmen der der Prognose, ob Zahlungen an Aktiondre zur Zahlungsunfahigkeit der
Gesellschaft fuhren missen, hat der Vorstand neben den vorhersehbaren Liquiditétsabfliissen
auch die prospektiven Zahlungseingange in seine Uberlegungen einzubeziehen. Dazu gehtren
jedenfalls Liquiditétszuflisse, die im Rahmen der operativen Geschéaftstétigkeit der
Gesellschaft zu erwarten sind, insbesondere also Zahlungen fur Lieferungen und Leistungen
der Gesellschaft an ihre Geschéftspartner. Dartiber hinaus darf der Vorstand aber auch
erwartete Zahlungen aus Transaktionen aul3erhalb der gewdhnlichen Geschéftstétigkeit, etwa
der Verauf3erung von Unternehmensbestandteilen oder von Beteiligungen, berticksichtigen.
Das gilt jedenfalls dann, wenn der Gesellschaft bereits ein einredefreier Zahlungsanspruch
zusteht oder wenn die Falligkeit des Zahlungsanspruchs lediglich von der alein von der
Gesellschaft abhéngenden Erflllungihrer L eistungsverpflichtung abhangt. Man wird indessen
noch weiter gehen und dem Vorstand unter Umsténden auch gestatten mussen, eine nur
mogliche Verduferung von Bestandteilen des Gesellschaftsvermdgens in  die
Zahlungsfahigkeitsprognose einzustellen, vorausgesetzt, eine solche Mdglichkeit und der
dabei in Rechnung gestellte Erl0s erscheinen ex ante realistisch. Davon wird man etwa dann
ausgehen konnen, wenn der Gesellschaft ein Erwerbsangebot vorliegt oder aufgrund der
Marksituation keine vernunftigen Zweifel an der Verauf3erungsmoglichkeit bestehen, denn
unter derartigen Voraussetzungen ist der Zufluss des VerauRRerungserloses kein
aulRergewohnliches Ereignis, mit dessen Eintritt verninftigerweise nicht zu rechnen ware.
Schliefdlich darf der Vorstand bei seiner Liquiditétsprognose auch Mittel verbundener
Unternehmen berlcksichtigen, auf die die Gesellschaft Zugriff nehmen kann (vgl. dazu auch

%2 Begr. RegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 46 f. zu § 64 S. 3 GmbHG.
% Begr. RegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 47 zu § 64 S. 3 GmbHG.
% Begr. RegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 47 zu § 64 S. 3 GmbHG.
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unten, V. 2. c)). Dazu gehotren jedenfalls abhangige Unternehmen, mit denen ein
Beherrschungsvertrag besteht. Zu berticksichtigen sind aber auch Anspriiche auf Versorgung
mit Liquiditét aus einem cash pool, sofern ihre Erfullung nicht erheblichen Zweifeln
unterliegt.

7. Entlastungsmoglichkeit und Haftung

8§92 Abs. 2 S. 3 Hs. 2 AktG lasst eine Entlastung des Vorstands zu, wenn das Vorliegen der
V oraussetzungen des Zahlungsverbots auch bei Anwendung der Sorgfalt eines ordentlichen
und gewissenhaften Geschéftsleiters nicht erkennbar war. Nach der Gesetzesbegriindung
betrifft der Entlastungsbeweis Félle, in denen der Vorstand die Verwirklichung des objektiven
V erbotstabestands aufgrund besonderer Umstéande subjektiv nicht erkennen konnte®. Anders
als der insoweit missverstandliche Wortlaut nahelegt fehlt es unter solchen Umstanden nicht
an einer Pflichtverletzung, sondern am Verschulden des Vorstands, das Voraussetzung fir
seine Haftung nach 8§ 93 Abs. 3 Nr. 6 AktG ist. Die Entlastungsmoglichkeit wirde also bereits
aus 8 93 Abs. 1 und Abs. 2 AktG folgen; 8 92 Abs. 2 S. 3 Hs. 2 AktG hat daher nur
klarstellenden Charakter.

Die Entlastung setzt den Nachweis voraus, dass der Vorstand zumindest eine Voraussetzung
des Zahlungsverbotes nicht erkennen konnte. Bel Gesellschaften, die Inhaberaktien
ausgegeben haben, wird die Aktionérsstellung des Empfangers fur den Vorstand haufig dann
nicht erkennbar sein, wenn der Empfanger der Zahlung nicht nach 88 21, 22 WpHG, 20 AktG
mitteilungspflichtig ist. Um den Bewels erbringen zu kénnen, die Zahlungsunfahigkeit der
Gesellschaft sei keine fur ihn vorhersehbare Folge der Zahlung gewesen, wird der Vorstand
seine Entscheidung sorgféltig dokumentieren und Zahlungsplane aufstellen missen, aus
denen ersichtlich ist, dass eine Zahlung nach der unter normalen Umsténden zu erwartenden
Geschéftsentwicklung die Fahigkeit der Gesellschaft nicht beeintrachtigen wird, ihre
Verbindlichkeiten termingerecht zu tilgen®.

Verletzt der Vorstand dieihm nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG obliegende Pflicht und kann er sich
auch nicht nach 8 92 Abs. 2 S. 3 Hs. 2 AktG entlasten, haftet er der Gesellschaft gemal3 8 93
Abs. 3 Nr. 6 AktG auf Schadensersatz. Zu ersetzen ist dabei der Schaden, der durch die
Pflichtverletzung des Vorstands verursacht wurde. Die Gesellschaft ist also grundséizlich so
zu stellen, als sei die Zahlung nicht erfolgt. Sofern die Gesellschaft infolge verbotener

Zahlungen an Aktionére zahlungsunféhig geworden ist, sind daher nicht nur die ausgezahlten

3 Begr. RegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 47 zu § 64 S. 3 GmbHG.
3 Noack, DB 2006, 1475, 1479; Knof, DStR 2007, 1580 ff.
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Betrage zu erstatten, sondern sémtliche weiteren Einbuf3en zu ersetzen, die die Gesellschaft
infolge der Zahlungsunfahigkeit erlitten hat. Wéare die Zahlungsunfahigkeit ohne die
verbotene Zahlung zu einem spéteren Zeitpunkt eingetreten, sind digjenigen Schéaden zu
ersetzen, die auf Beschleunigung des Eintritts der Insolvenzreife beruhen. Bleibt die
Gesellschaft dagegen aufgrund auf3ergewohnlicher, bel Zahlung nicht vorhersehbarer
Umsténde wider Erwarten zahlungsfahig, &ndert das zwar nichts daran, dass der Vorstand
seine Pflicht nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG verletzt hat. Dennoch haftet er hier nicht, und zwar
auch nicht auf Erstattung des Betrages, den er pflichtwidrig ausgezahlt hat. Es fehlt hier an
einem Schaden, denn die Gesellschaft hat lediglich eine Schuld bezahlt, zu deren Begleichung
sie jedenfalls nunmehr verpflichtet wére.

[11. Verhaltnis des Zahlungsver bots zur Vermodgensbindung

8§92 Abs. 2 S. 3 AktG verschérft die schon bisher im Verhaltnis zwischen AG und Aktionaren
geltenden Ausschuttungssperren. Dem Vorstand ist es gemal3 8 57 Abs. 1 AktG verboten, an
die Aktionare Einlagen zurtickzugewahren oder Zinsen oder sonstige tiber den Bilanzgewinn
hinausgehende Vermdgenswerte auszuschitten. 8 57 Abs. 3 AktG konkretisiert diese
Vermogenshindung dahingehend, dass vor der Auflésung der Gesellschaft jede Zuwendung
an Aktionare mit Ausnahme der Verteilung des Bilanzgewinns gegen die aktienrechtliche
Vermégensbindung verstoRt®’. § 92 Abs. 2 S. 3 AktG soll die Gesellschaftsglaubiger vor
Vermogensverschiebungen zwischen der Gesellschaft und ihren Aktiondren schiitzen, die
anderenfalls durch das Ausnutzen von , Grauzonen* im Bereich des allgemeinen Verbots der
Einlagenriickgewahr nach § 57 Abs. 1 Satz 1 AktG erfolgen kdnnten®.

Die Gesetzesmaterialien verweisen insoweit auf die Begriindung zur Parallelvorschrift des
8§64 S. 3 GmbHG. Im GmbH-Recht bestehen indessen wegen der Beschrankung der
Vermogenshindung auf das zur Erhaltung des Stammkapitals erforderliche Vermdgen
erheblich weiter gehende Moglichkeiten fur liquiditétsbeeintrachtigende Auszahlungen an
Gesellschafter, die keine VerstOle gegen die Vermogensbindung darstellen, as im
Aktienrecht mit seinem Verbot jeglicher Zuwendungen an Aktiondre jenseits von
Dividendenzahlungen. Aul3erhalb des Konzerns (dazu unten, V.) betrifft das Zahlungsverbot
des 892 Abs. 2 S. 3 AktG daher nur solche Zahlungen der Gesellschaft an einen Aktionar, die
unter dem Gesichtspunkt des 8§ 57 AktG nicht zu beanstanden sind, weil sie das bilanzielle

Vermdgen nicht beeintrachtigen und daher keine Auszahlung i. S. v. 8 57 AktG darstellen,

37 Cahn/Senger, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 57 Rn. 1.
% Begr. RegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 46 zur Parallelbestimmung des § 64 S. 3 GmbHG.
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jedoch durch Entzug von Liquiditat zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fihren.
Wahrend der neue 8§ 57 Abs. 1 S. 3 AktG — gleichlautend mit § 30 Abs. 1 S. 2 GmbHG —
klarstellt, dass entgegen der fruheren Rechtsprechung des BGH im Rahmen der
Vermogenshindung Liquiditatsgesichtspunkte keine Rolle spielen, sondern eine rein
bilanzielle Betrachtung gilt, dbernimmt § 92 Abs. 2 S. 3 AktG im Rahmen seines
Anwendungsbereichs die Funktion des Liquiditatsschutzes.

V. Verhaltnis des Zahlungsver bots zur Existenzver nichtungshaftung nach § 826 BGB

Das Zahlungsverbot des 8§ 92 Abs. 2 S. 3 AktG und die Schadensersatzpflicht fur den Fall
seiner Verletzung nach § 93 Abs. 3 Nr. 6 AkiG ergdnzen die sog.
» Existenzvernichtungshaftung® des Gesellschafters gegenuber der Gesellschaft, deren
Grundlage der BGH nach Aufgabe des Konzeptes einer eigenstdndigen Haftungsfigur
nunmehr in § 826 BGB sieht®. Im Unterschied zur Existenzvernichtungshaftung setzt das
Zahlungsverbot bei den die Zahlung vornehmenden Vorstandsmitgliedern der AG an und
nicht bel den Gesellschaftern als den Empfangern. In personlicher Hinsicht handelt es sich
damit um eine Kodifikation der ,, Gehilfenhaftung® des Vorstands bei existenzvernichtendem
Liquiditatsentzug™. In seinem sachlichen Anwendungsbereich geht § 92 Abs. 2 S. 3 AktG
uber die durch die Existenzvernichtungshaftung sanktionierten Félle des Liquiditatsentzugs™
hinaus. Erfasst wird jede zurechenbare Insolvenzverursachung im L ei stungsverkehr zwischen
einem Aktionar und dem Vorstand*, und zwar auch dann, wenn sie auf vermdgensneutralen
Zahlungen beruht®. Die Haftung des Vorstands nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG ist schlieRlich
insoweit scharfer als die auf 8 826 BGB gestitzte Existenzvernichtungshaftung, als die
geleistete Zahlung ohne weiteres als Schaden gilt (vgl. oben, 1. 4.), Schadigungsvorsatz keine
Haftungsvoraussetzung ist, und dem Vorstand der Nachweis sorgfaltsgeméfien Handelns
obliegt.

V. Das Zahlungsverbot im Konzern

1. Uberblick

Unter Geltung der bisherigen rein bilanziell ausgerichteten Vermogensbindung konnte in
einer Reihe von Fallen Liquiditat der Gesellschaft an Aktionére ausgekehrt werden, wenn
dabei die Vermdgensbindung nach 8§ 57 AktG nicht berthrt war, weil die Gesellschaft

%9 BGH zIP 2007, 1552 m. Anm. Goette.

“0vgl. Weller, DStR 2007, 1166, 1167 (zu § 64 GmbHG).

“1vgl. BGHZ 149, 10 (,Bremer Vulkan“); BGHZ 150, 61 (,, L-K osmetik“).
“2 Knof, DSR 2007, 1580, 1586 (zu § 64 GmbHG).

3 K. Schmidt, GmbHR 2007, 1072, 1079 (zu § 64 GmbHG).
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entweder eine gleichwertige Gegenleistung erhielt oder die Vermdgensbindung nicht (8 291
Abs. 3 AktG im Vertragskonzern) oder nur in eingeschranktem Umfang (Vorrang des
Nachteilsausgleichs nach 88 311 ff. AktG im faktischen Konzern) galt oder die Zuwendungin
Gestalt einer Dividendenausschittung erfolgte. Durch die mit dem MoMiG neu eingefiihrten
8857 Abs. 1 S. 3, 71aAbs. 1 S. 3 AktG und durch die Neufassung des § 291 Abs. 3 AktGist
die Vermdgensbindung weiter gelockert worden. Die genannten Bestimmungen nehmen
Leistungen, die zwischen den Vertragsteilen eines Beherrschungs- oder
Gewinnabfihrungsvertrages  erbracht  werden, unabhéngig davon aus dem
Anwendungsbereich des 8§ 57 Abs. 1 S. 1 AktG aus, ob sie ihre Grundlage gerade in dem
betreffenden Unternehmensvertrag haben, es sich also um die Abfuihrung des Bilanzgewinns
handelt oder ihnen eine zuléssige Weisung zugrunde liegt. Dartiber hinaus stellt 8§ 57 Abs. 1
S. 3 AktG in Abkehr von der Rechtsprechung des BGH** klar, dass Leistungen der
Gesellschaft an einen Aktiondr, die durch einen vollwertigen Gegenleistungs- oder
Ruckgewahranspruch gedeckt sind, keine Verletzung der Vermodgensbindung darstellen.
Dadurch sollen vor allem Unsicherheiten in Bezug auf die Zulassigkeit aufsteigender
Darlehen (, upstream-loans*) und die Einbeziehungen von Kapital gesellschaften in Cash Pool
Systeme beseitigt werden®. Das Auszahlungsverbot nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG soll ein
Gegengewicht zu diesen Lockerungen der Vermogensbindung bilden und ein Ausplindern
von Gesellschaften im Vorfeld der Insolvenz verhindern®®. Wegen seiner andersartigen
Schutzrichtung — Liquiditatsschutz statt Schutz der Vermégenssubstanz — bl eibt seine Geltung
unberthrt durch Freistellungen von der Vermdgensbindung. Damit setzt das
Auszahlungsverbot nach 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG Grenzen fir Gestaltungen, durch die
Vermogenswerte der Gesellschaft zugunsten von Aktionéren eingesetzt werden (dazu unten,
3.und 4.). In diesem Zusammenhang stellt sich schlief3lich auch die Frage, ob die Grundsétze,
nach denen im Rahmen der Vermdgensbindung L eistungen durch verbundene Unternehmen
als Zuwendungen der AG an ihre Aktionare gelten, auf das Zahlungsverbot des § 92 Abs. 2 S.
3 AktG Ubertragbar sind (dazu sogleich 2.).

2. Zahlungen dur ch verbundene Unter nehmen als Zahlungen der herrschenden AG?

a) Behandlung im Rahmen des § 57 AktG

“Vgl. BGHZ 157, 72, 75 f. = NJW 2004, 1111 f.; zu dieser Entscheidung und ihren Konsequenzen etwa Cahn,
Der Konzern 2004, 235, 238 ff.; Engert, BB 2005, 1951 ff; Habersack/Schirnbrand, NZG 2004, 689 ff.; Kerber,
ZGR 2005, 437 ff.; Ulmer, ZHR 169 (2005), 1 ff.; Vetter, BB 2004, 1509, 1512 ff.

*>Vvgl. Begr. RegE MoMiG v. 25.07.2007, BT-Drucks. 16/6140, S. 41 f. zu § 30 GmbHG.

46 Begr. RegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 41 f. zu § 30 GmbHG; Casper, in; Ulmer/Habersack/Winter,
GmbHG, 2008, § 64 Rn. 102 (zu § 64 S. 3 GMbHG); Mdller, Der Konzern 2008, 1, 4.
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Die Erwagungen, aufgrund derer Leistungen abhangiger Unternehmen an Aktionére der
herrschenden AG ebenso zu behandeln sind wie Leistungen der herrschenden AG an ihren
Aktiondr, beanspruchen im Rahmen des Auszahlungsverbotes nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG
nicht ohne weiteres Geltung. Zuwendungen abhéngiger Unternehmen an Aktiondre der
herrschenden AG verstol’en im Verhaltnis zwischen der herrschenden AG und ihrem
Aktionér regelmaliig gegen 8 57 AktG, weil sie zum einen den Wert der Beteiligung der AG
mindern und weil zum anderen eine Vermutung dafir spricht, dass die herrschende AG die
Zuwendung an ihren Aktionér veranlasst hat, so dass sie dem abhéngigen Unternehmen zum

Ausgleich verpflichtet ist*’.

b) Zahlungen dur ch abhangige Unter nehmen im faktischen K onzern

Im Hinblick auf die Zahlungsfahigkeit der AG ist eine Wertminderung ihres
Beteiligungsvermégens fir sich genommen unerheblich. Auch eine Ausgleichsverpflichtung
muss sich auf die Liquiditét der AG nicht in vergleichbarer Weise auswirken wie eine von ihr
selbst geleistete Zahlung. Handelt es sich bei dem zahlenden Unternehmen um eine faktisch
abhéngige AG, schuldet die Gesellschaft ihr fir veranlasste Nachteile nach h.M. nicht
sofortige Ruckgewahr nach § 62 AktG, sondern lediglich Ausgleich nach § 311 AktG, der
zeitlich hinausgeschoben werden kann und nicht notwendigerweise in einer Geldleistung
bestehen muss.

¢) Zahlungen dur ch unter nehmensvertraglich gebundene Unter nehmen

Dagegen sind Zahlungen von Unternehmen, die sich der AG durch einen
Beherrschungsvertrag unterworfen haben, im Rahmen des § 92 Abs. 2 S. 3 AktG ebenso zu
beurteilen wie Zahlungen der herrschenden AG selbst an ihren Aktiondr. Die AG schuldet
dem abhangigen Unternehmen zwar weder Nachteilsausgleich noch Ruckgewahr einer
Zuwendung nach § 62 AktG (88 57 Abs. 1 S. 3, 291 Abs. 3 AktG), sondern nach § 302 AktG
lediglich die - jedenfalls zunachst - nicht liquiditatswirksame Ubernahme eines etwaigen
Jahresfehlbetrages, zu dem die Zahlung des abhéngigen Unternehmens an den Aktionar der
herrschenden AG nur insoweit beitrégt, as ihr keine gleichwertige Gegenleistung
gegenubersteht. Die herrschende AG konnte aber kraft einer Weisung nach 8§ 308 AktG ohne
weiteres auf die Liquiditét des abhangigen Unternehmens zugreifen. Die Liquiditdt eines

durch Beherrschungsvertrag mit der AG verbundenen Unternehmens wird daher regelmaidig

" Naher dazu Cahn/Senger, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 57 Rn. 56.
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bereits bei der Beantwortung der Frage zu berlcksichtigen sein, ob Zahlungen an Aktionére
der herrschenden AG zu deren Zahlungsunfahigkeit fihren mussen. Zahlungen durch
Unternehmen, deren Liquiditét in die Zahlungsfahigkeitsprognose der herrschenden AG
einbezogen werden, sind daher im Rahmen des § 92 Abs. 2 S. 3 AktG ebenso zu beurteilen
wie Zahlungen durch die AG selbst.

3. Zahlungen der AG an den anderen Vertragsteil im Vertragskonzern

Auf den ersten Blick kdnnte zwelfelhaft sein, ob das Zahlungsverbot des § 92 Abs. 2 S. 3
AktG bei Zahlungen aufgrund eines Beherrschungs- oder Gewinnabfiihrungsvertrages
eingreifen kann. Das Gesetz verlangt ndmlich nicht, dass es sich bei dem anderen Vertragsteil
um einen Aktionar handelt. Ein Unternehmensvertrag kann vielmehr auch mit einem Dritten
abgeschlossen werden. Damit liegt der Einwand nahe, Zahlungen aufgrund eines
Unternehmensvertrages erfolgten nicht wegen der Aktionérseigenschaft des Empféangers,
sondern im Hinblick auf dessen Stellung as anderer Vertragsteil des betreffenden
Unternehmensvertrages und seien daher ebenso zu behandeln wie jede andere Zahlung an
einen Vertragspartner, der zugleich Aktien der zahlenden Gesellschaft besitzt. Zahlungen
aufgrund eines Unternehmensvertrages unterscheiden sich indessen dadurch von Zahlungen
an einen Vertragspartner, der zuféllig auch Aktiondr der Gesellschaft ist, dass ein
Beherrschungs- oder Gewinnabflihrungsvertrag nach 8 293 Abs. 1 AktG die Zustimmung der
Hauptversammlung mit qualifizierter Mehrheit erfordert. Regelmaliig verfiigt der andere
Vertragsteil Uber die dafiir notwendigen Stimmen. Der Unternehmensvertrag beruht daher in
aller Regel gerade auf der Aktionérsstellung des anderen Vertragsteils. Jedenfalls in solchen
Fallen erfolgen aber auch die auf seiner Grundlage gel el steten Zahlungen zumindest mittelbar
wegen der Aktionarseigenschaft des Empfangers und sind dementsprechend nicht von
vornherein vom Anwendungsbereich des Zahlungsverbots nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG
ausgenommen. Zudem folgt aus 8 39 Abs. 1 Nr. 5, Abs. 5 InsO, dass Anspriiche von
Aktiondren auf Rickgewdhr von Darlehen oder aus einem Darlehen wirtschaftlich
entsprechenden Geschiften ohne weiteres nachrangig sind. Uber eine unmittelbare oder
mittelbare Beteiligung von mehr als 10% wird aber der andere Vertragsteil in aller Regel
verfugen.

Nach der ausdriicklichen Anordnung der 8857 Abs. 1 S. 3, 291 Abs. 3 AktG findet die
Vermdgensbindung (88 57, 58, 60 AktG) im Vertragskonzern keine Anwendung. Dies gilt,
wieder neue § 71aAbs. 1 S. 3 AktG nunmehr ausdrticklich klarstellt, auch fur das Verbot der
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sog. financial assistance™. Dagegen wird der Solvenzschutz nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG
durch die Aufhebung der Vermogensbindung nach 88 57 Abs. 1 S. 3, 291 Abs. 3 AktG nicht
auRer Kraft gesetzt*. Das entspricht der unterschiedlichen Zielrichtung der bilanzorientierten
Vermogenshindung einerseits und des liquiditatsorientierten Zahlungsverbots nach 8§ 92 Abs.
2 S. 3 AktG andererseits. Die Verlustiibernahmepflicht im Vertragskonzern nach § 302 AktG
kann lediglich die bilanziellen Folgen von Zuwendungen an den anderen Vertragsteil
kompensieren, ist aber nicht zuletzt wegen ihrer Stichtagsbezogenheit fur sich genommen
nicht geeignet, den Abfluss Uberlebensnotwendiger Liquiditét auszugleichen. Zahlungen
innerhalb eines Vertragskonzerns sind daher gemél3 § 92 Abs. 2 S. 3 AktG unzul&ssig, wenn
bei ihrer Vornahme abzusehen ist, dass sie angesichts der zu erwartenden
Liquiditatsentwicklung notwendigerweise zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fiihren>.
Da § 308 AktG nicht zu rechtswidrigen Weisungen berechtigt®, kann der andere Teil eines
Beherrschungsvertrages den Vorstand der abhangigen AG nicht zu Zahlungen anweisen, die
gegen 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG verstofen wiirden.

Das Bestehen eines Beherrschungsvertrages rechtfertigt daher nicht die Weisung,
Uberlebensnotwendige Liquiditdt an den anderen Vertragsteil, ein mit ihm verbundenes
Unternehmen oder einen Dritten (zur Erstreckung von 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG auf Zahlungen
an Dritte vgl. oben 11 3 b) bb)) auszuzahlen, wenn feststeht, dass dies zur Zahlungsunfahigkeit
der Gesellschaft fuhren wird. Unter dieser Voraussetzung verbietet 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG
auch bei Bestehen eines Unternehmensvertrages die Abfihrung (zunéchst) Gberschiissiger
Liquiditdét im Rahmen eines cash pooling. Voraussetzung fur das Eingreifen des
Zahlungsverbots nach 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG ist allerdings, dass bereits bei der Auszahlung an
die Betreibergesellschaft (zu ihrer Gleichstellung mit einem Aktiondr auch bei fehlender
Beteiligung an der zahlenden AG vgl. oben Il 3. b) bb)) davon auszugehen ist, dass die
Gesellschaft die spater notwendige Liquiditat bei Bedarf nicht aus dem Pool erhalten wird.
Ebenso kann die Weisung, zur Erhaltung der Zahlungsfahigkeit notwendige Liquiditét fir den
Erwerb nicht ohne weiteres wieder veréul3erbarer Gegensténde vom anderen Vertragsteil oder
einem mit ihm verbundenen Unternehmen einzusetzen, wegen des mit ihrer Befolgung
verbundenen VerstoRes gegen § 92 Abs. 2 S. 3 AktG unbeachtlich sein®’. Bei Bestehen eines
Gewinnabfihrungsvertrages kann aus 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG die Unzulassigkeit der

“8 S0 bereits vor Einfilhrung des § 71aAbs. 1 S. 3 AktG Cahn, in: Spindler/Stilz, AktG, 2007, § 71aRn. 18.

9 Méller, Der Konzern 2008, 1, 9; HolZe, GmbHR 2007, 729, 734; Habersack, ZIP 2007, 2145, 2146; zu § 64
S. 3 GmbHG Becker/Poertzgen, WM 2007, 1203.

0 Méller, Der Konzern 2008, 1, 9; Poertzgen, GmbHR 2007, 1258, 1261 (zu § 60 S. 3 GmbHG).

°Lvgl. nur Koppensteiner, in Kélnkomm AktG, 3. Aufl., 2004, § 308 Rn. 30.

*2 Poertzgen, GmbHR 2007, 1258, 1261; Bicker/Poertzgen, WM 2007, 1203, 12 (jeweils zu § 64 S. 3 GmbHG).
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Gewinnabfihrung folgen, soweit abzusehen ist, dass sich die Gesellschaft dadurch

aul3erstande setzen wiirde, ihre Verbindlichkeiten termingerecht zu begleichen.

4. Zahlungen der AG an das herrschende Unternehmen im faktischen Konzern

Das Zahlungsverbot gemald 8§ 92 Abs. 2 S. 3 AktG findet auch im faktischen Konzern
Anwendung und wird dort nicht von den 88 311 ff. AktG verdréngt. Dies gilt unabhéngig von
der Frage, ob § 311 AktG gegenuiber den 88 57, 58, 60, 62, 71a AktG als lex specialis
anzusehen ist>®. Zwar hat das herrschende Unternehmen gemaR § 311 Abs. 1 AktG Nachteile
bei der abhangigen Gesellschaft infolge ihrer Einflussnahme auszugleichen. Der zeitlich
gestreckte Nachteilsausgleich nach 8§ 311 AktG bietet der Gesellschaft jedoch keinen
Solvenzschutz, der demjenigen nach 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG vergleichbar ware.

V1. Auswirkungen des Zahlungsver bots auf Uber nahmefinanzier ungen

Das Zahlungsverbot des § 92 Abs. 2 S. 3 AktG fuhrt zu erheblichen Einschrankungen der
insbesondere  bei  fremdfinanzierten  Unternehmenstubernahmen  Ublichen  sog.
,Rekapitalisierungen* **. Dabei drangen Finanzinvestoren nach dem fremdfinanzierten
Erwerb der Betelligung an einer Gesellschaft auf die Verauerung von
Vermogensgegenstanden, in denen stille Reserven enthalten sind. Der dadurch erzielte
Veraul3erungsgewinn wird anschlief3end als Dividende ausgeschiittet und zur Ruckfihrung
der Erwerbspreisfinanzierung eingesetzt. Ein Verstol3 gegen 8§ 57 AktG liegt dabei regelméliig
nicht vor, sofern bei bilanzieller Betrachtung kein gebundenes Vermdgen ausgezahlt wird, das
heif3t keine Mittel, die zur Deckung des Grundkapitals und der Riicklagen nach 88 150 AktG,
272 Abs. 2 und 4 HGB erforderlich sind. Die bilanzgestiitzte Ausschittungssperre wird hier
durch 8§ 92 Abs. 2 S. 3 AktG um eine Regelung zum Schutz der Liquiditét der Zielgesellschaft
vor ausschittungsbedingten Beeintrachtigungen ergénzt. ,, Rekapitalisierungen” sind nunmehr
unzulassig, soweit sie zur Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft fihren missen. Das
Zahlungsverbot des § 92 Abs. 2 S. 3 kann auch dem Einsatz von Gesellschaftsvermogen als
Sicherheit fir Akquisitionskredite des kiinftigen Aktionars entgegenstehen, wenn dadurch die
Solvenz der Gesellschaft beeintrachtigt wird. Nach Durchfiihrung einer Ubernahme andert

3 Vgl. dazu Koppensteiner, in KolnKomm AktG, 3. Aufl., 2004, § 311 Rn. 161 ff. einerseits, Cahn/Senger, in:
Spindler/Stilz, AktG, 2007, 8 57 Rn. 121 andererseits.

> Vgl. dazu etwa Fleischer, AG 1996, 494, 496 f.; Seibt, ZHR 165 (2001), 282, 283 ff.; Cahn, in: Spindler/Stilz,
AktG, 2007, § 71aRn. 3, jeweils m. w. Nachw.
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auch ein Beherrschungsvertrag nichts an der grundséizlichen Anwendbarkeit des
Zahlungsverbots auf derartige Sicherheitenbestellungen oder auf Tilgungsleistungen durch die
Gesellschaft.

VIl. Zusammenfassung

Der Liquiditatsschutz durch das Zahlungsverbot nach 8 92 Abs. 2 S. 3 AktG ergénzt die auf
die Erhaltung des bilanziellen Vermogens gerichtete Vermogensbindung durch § 57 AktG.
Anders als die Vermogensbindung gilt das Zahlungsverbot unabhangig davon, ob der
Zahlungsempfanger eine gleichwertige Gegenleistung erbringt. Wegen der andersartigen
Schutzrichtung des Zahlungsverbots bleibt seine Geltung unberthrt durch Lockerungen der
Vermdgensbindung im Vertragskonzern und im faktischen Konzern. Anders as der weite
Wortlaut der Vorschrift nahe legt, gilt das Zahlungsverbot des § 92 Abs. 2 S. 3 AktG nicht fiir
jede Zahlung an einen Glaubiger, der zugleich Aktien der zahlenden AG besitzt. Seine
Anwendung setzt vielmehr voraus, dass die Zahlung oder dasihr zugrunde liegende Geschéft
gerade auf der Aktionarseigenschaft des Empfangers beruht oder sich dies jedenfalls nicht
ausschlief3en lasst, oder dass die Zahlung auf einen Anspruch erfolgt, der nach § 39 Abs. 1 Nr.
5, Abs. 5 InsO in der Insolvenz der Gesellschaft nur nachrangig zu befriedigen wére.
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