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A Das ,,korporative” Aufgeld
l. Begriff

»Agio“ bedeutet Aufgeld oder Aufschlag. Damit ist der Mehrbetrag gemeint, den ein Investor
bei Aktienemission Uber den sogenannten ,geringsten Ausgabebetrag” hinaus an die
Gesellschaft zahlen muf? (vgl. nur 88 36a Abs. 1, 188 Abs. 2 Satz 1 AktG). Der ,,geringste
Ausgabebetrag”, zu dem eine Aktie mindestens ausgegeben werden muB, ist bei
Nennbetragsaktien (8 8 Abs. 1, 2, 4 AktG) der Nennbetrag, bei Stuckaktien (§ 8 Abs. 2, 4
AktG) der auf die einzelne Stickaktie entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals; eine
»unterpariemission® ist unzuléssig (8 9 Abs. 1 AktG). Dagegen kdnnen Aktien bei Griindung
oder Kapitalerhohung selbstverstandlich zu einem hoheren als dem geringsten Ausgabebetrag
ausgegeben werden (89 Abs. 2 AktG; ,,Uberpariemission”; vgl. auch die Unterscheidung
zwischen ,,Ausgabebetrag” und ,,geringstem Ausgabebetrag“ in § 23 Abs. 2 Nr. 2 AktG).

Eine solche Uberpariemission oder Aktienausgabe zu einem Mehrbetrag oder Agio kommt
nicht nur bei Emissionen gegen Bareinlagen, sondern auch bei Sacheinlagen in Betracht,
namlich wenn der Wert der Sacheinlage den geringsten Ausgabebetrag der hierfur erhaltenen
Aktien Ubersteigt (vgl. § 36a Abs. 2 Satz 3 AktG).

Der erwdhnte Mehrbetrag wird Ublicherweise als ,,korporatives® oder ,,mitgliedschaftliches*
Aufgeld bezeichnet, um ihn von sonstigen Zusatzleistungen (,,schuldrechtliches” Aufgeld)
abzugrenzen. Beim schuldrechtlichen Aufgeld handelt es sich um individualvertraglich
begriindete Zusatzleistungen, die ein Investor Uber seine Einlage hinaus Ubernimmt. Auf
solche individualvertraglich begriindeten Zusatzleistungen ist im zweiten Teil (unten B.)
einzugehen.

Il. Aufgeld als Gesellschafterbeitrag; Bedeutung
1. Grunde fir die Festsetzung eines Aufgelds

Wirtschaftlich gesehen machen der Nennbetrag bzw. der auf die einzelne Stiickaktie
entfallende rechnerische Betrag und der geforderte Mehrbetrag oder Aufschlag zusammen
den Preis, die Gegenleistung, fir die Aktie aus. Aus rechtlicher Sicht ist es allerdings nicht
korrekt, von einer ,,Gegenleistung* fur den Erwerb der Aktie oder von einem Kaufpreis zu
reden, wenn es nicht um den derivativen Erwerb einer bereits bestehenden Aktie, sondern um
die originare Begriindung der Mitgliedschaft oder Aktie bei Griindung oder Kapitalerh6hung
der Gesellschaft geht.! Uberdies verdeckt die Zusammenfassung von geringstem
Ausgabebetrag und Mehrbetrag zu einem Gesamtpreis oder Gesamtausgabebetrag die
besondere Bedeutung des Aufgelds.

Das von dem Investor nach der Zeichnung der Aktie geforderte und von ihm gezahlte Aufgeld
ist Teil seines Gesellschafterbeitrags, genauer, das Aufgeld wird als Bestandteil der

Naher zur Rechtsnatur der Ubernahmeerklarung im Griindungsstadium gemaR § 23
Abs.2 Nr.2 AktG und zum Erwerb der Mitgliedschaft Rohricht, in: AktG,
GroBkommentar, 4. Auflage, 1. Band, 7. Lieferung 1996, §23 Rz.65 ff.; zur
Zeichnungserklarung bei Kapitalerhhung (8 185 AktG) und zum Entstehen der neuen
Aktien Veil, in: K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, Band Il, 2. Auflage 2010, § 185 Rz. 4;
§ 189 Rz. 2.



aufzubringenden Einlage auf die Einlageschuld des Zeichners der Aktie geleistet.? Deutlich
kommt dies in 8 54 Abs. 1 AktG zum Ausdruck, wo es heilt, dal’ ,,die Verpflichtung der
Aktiondre zur Leistung der Einlagen durch den Ausgabebetrag der Aktien begrenzt* wird. Der
(Gesamt-) Ausgabebetrag der Aktien im Sinne des 854 Abs.1 AktG umfalit auch das
Aufgeld, das demnach zur ,,Einlage* des Ubernehmers oder Zeichners einer Aktie rechnet.®
Dal3 ein Aufgeld festgesetzt wird, daf also die Einlage sich aus dem Nennbetrag bzw. dem auf
die einzelne Stlckaktie entfallenden rechnerischen Betrag einerseits und einem dariber
hinausgehenden Mehrbetrag, dem , Aufgeld”, zusammensetzt, kann auf verschiedenen
Grinden beruhen.

Bei Grundung der Gesellschaft kann die Ausgabe von Aktien zu einem hdheren als dem
geringsten Ausgabebetrag dazu dienen, die Griindungskosten zu decken oder eine Reserve flr
sonstige Verluste im Grindungs- und Anlaufstadium der Gesellschaft Uber die
Grundkapitalziffer hinaus zu bilden.* Bilanziell wird das Aufgeld nicht dem Grundkapital
zugerechnet, sondern in eine gesonderte Kapitalriicklage eingestellt (8 272 Abs. 2 Nr. 1
HGB). Wenn der Grindungsaufwand und weitere Verluste diese aus den Aufgeldern
gebildete Kapitalriicklage nicht Ubersteigen, dann entsteht die Gesellschaft nicht von
vorneherein mit einer Unterbilanz,” denn der Fehlbetrag kann mit der Kapitalriicklage
verrechnet werden (§ 150 Abs. 3 AktG).°

Ferner kann das einem Aktion&r bei Griindung auferlegte Agio dazu dienen, zugunsten eines
anderen Aktionars einen Ausgleich zu schaffen, der seinerseits durch nicht einlagefahige
Leistungen, zum Beispiel durch Einbringen der Geschéftsidee und des Know how, den
Gesellschaftszweck fordert.”

Im Fall einer Kapitalerhohung hat die Ausgabe der jungen Aktien mit einem Agio vor allem
den Zweck, die Differenz zwischen dem Nennwert und dem héheren Markt- oder Kurswert
der umlaufenden Aktien auszugleichen. Der Zeichner soll auf die Aktien, die er erwirbt und
die ihm die mit ihnen verbundenen Rechte, wie das Stimmrecht, das Dividendenbezugsrecht
usw. vermitteln, nicht nur den Nennbetrag der Nennbetragsaktie bzw., bei Ausgabe von
Stlickaktien, den auf die einzelne Stiickaktie entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals
zahlen. Denn liegt der Markt- oder Borsenwert der Gesellschaft wber deren
Grundkapitalziffer, dann sind auch die einzelnen Aktien, in die das Grundkapital zerlegt ist,
mehr wert als ihr Nennbetrag oder rechnerischer Betrag. Die Inhaber der bereits umlaufenden
Altaktien werden daher dem Zeichner der neu auszugebenden Anteile diese in aller Regel
allenfalls geringfugig unter dem Marktpreis oder Kurs, den die bereits umlaufenden Altaktien
haben, tberlassen wollen. Ohne Zahlung eines entsprechenden Mehrbetrages oder Aufgelds

Zu Begriff und Verhdltnis von ,Beitrag® und ,Einlage* etwa K. Schmidt,

Gesellschaftsrecht, 4. Auflage 2002, § 20.

3 Priester, in: Festschrift fur Lutter, 2000, S. 617, 618; Hoffmann-Becking, in: Festschrift
fur Wiedemann, 2002, S. 999, 1001; eingehende Nachweise bei Lussow, Das Agio im
GmbH- und Aktienrecht, 2005, S. 28 ff.

4 S. bereits Bing, in: Diringer/Hachenburg, HGB, Ill. Band, 1. Teil, 3. Auflage 1934,

§ 184 Anm. 13,

Zu den register- und haftungsrechtlichen Folgen einer Unterbilanz vor und bei

Eintragung etwa Huffer, AktG, 9. Auflage 2010, 8 41 Rz. 8f.; Solveen, in: Holters

(Hrsg.), AktG, 2011, 8 41 Rz. 15; Drygala, in: K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, Band I,

2. Auflage 2010, 8 41 Rz. 11, 13.

Vgl. ndher dazu unten Il1. 3. b).

" Priester, a.a.0. (Fn. 3), S. 618.



auf den Nennbetrag bzw. auf den rechnerischen Betrag der Stuckaktie wirde sich namlich
eine Vermdgensverschiebung zum Nachteil der Altaktionare ergeben.®

Ausgeschlossen ist dagegen nach geltendem Recht die Emission von Aktien zu einem hohen
Ausgabekurs, um hieraus alsbald nach Griindung oder Kapitalerhdhung auch ohne
betriebliche Gewinne Dividendenzahlungen ankindigen und bestreiten zu kénnen und durch
das Vortduschen entsprechender Ertragskraft des Unternehmens den Aktienkurs nach oben zu
treiben. Der Einsatz von Aufgeldern zu diesem Zweck einer ,,Agiotage” soll durch die heute
geltende Regelung, insbesondere die Verwendungsbeschrankung des 8 150 AktG, gerade
ausgeschlossen werden.’

2. Rechtstatsédchliche Bedeutung

Der Umstand, dal? — mit Ausnahme von Sanierungsfallen — besonders bei Kapitalerhéhungen
in der Regel ein z. T. um ein Vielfaches Gber dem Nennbetrag der Aktien liegendes Agio
gefordert werden kann, erklart, weshalb heute die Kapitalriicklagen der Aktiengesellschaften
deren Grundkapitalziffern regelmaRig deutlich iiberschreiten.*

I1. Das Aufgeld als Bestandteil des Eigenkapitals
1. Allgemeines

Die Einlageleistungen der Aktiondre einschlie3lich eines von ihnen geforderten Aufgeldes
stellen die von ihnen geschuldeten Gesellschafterbeitrage dar, die vorrangig im Interesse der
Gesellschaft und der tbrigen Aktionédre aufzubringen sind. Als solche bilden sie zusammen
mit den von der Gesellschaft erwirtschafteten Vermdgenszuwéchsen das Eigenkapital der
Gesellschaft, den UberschuR ihres Aktivvermogens iber ihre Verbindlichkeiten, der als
Verlustpuffer im Glaubigerinteresse wirkt.* Ein weiterer, ,kapitalmarktrechtlicher*
Schutzzweck zeigt sich in den Vorschriften der 88 272 Abs. 2 Nr.1 HGB, 150 Abs. 2, 3
AktG, die festlegen, dall das Aufgeld in eine Kapitalriicklage einzustellen ist, welche
ausschlieBlich der Verlustverrechnung oder der Kapitalerhéhung dienen soll. Ein Ausweis
und eine Ausschittung als Bilanzgewinn und eine dadurch verursachte Tauschung des
Publikums (ber die Ertragskraft des Unternehmens und den Wert der Aktien sollen
ausgeschlossen werden. Diesen verschiedenen miteinander verwobenen Schutzzwecken
folgen die Regeln Uber die Aufbringung und Verwendung des Aufgelds. Sie entsprechen
weitgehend den Vorschriften Uber die Aufbringung und Verwendung des zur Deckung der
Grundkapitalziffer erforderlichen Vermdgens. Hierauf wie auf die Unterschiede ist im
Folgenden einzugehen.

8 Vgl. das Beispiel bei T. Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft, 2005, S. 35 f.
Zur Vorgeschichte der heute geltenden Regelungen s. die Hinweise bei Brodmann,
Aktienrecht, 1928, § 184 HGB Anm. 1. a); § 262 HGB Anm. 4; Wilhelm, in: Festschrift
fur Flume, Bd. 1l, 1978, S. 337, 351 ff.; Kropff ZGR 1987, 285, 292 ff.; s. auch noch
unten IlI. 3. a).

S. die empirischen Angaben bei T. Bezzenberger, a.a.O. (Fn. 8), S. 57.

Eingehender zum Eigenkapitalbegriff und den glaubigerschitzenden Funktionen der
verschiedenen ,,Bausteine® des Eigenkapitals Baums ZHR 175 (2011), Heft 2.
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2. Aufgeld und Kapitalaufbringung
a) Grindung der Gesellschaft

Ist bei Grundung der Gesellschaft ein Aufgeld vereinbart worden, dann mussen vor der
Anmeldung, soweit Bareinlagen vorgesehen sind, diese mindestens zu einem Viertel des
geringsten Ausgabebetrags (d.h. des Nennbetrags bei Nennbetragsaktien oder des
rechnerischen Werts bei Stlickaktien) eingezahlt werden, das vereinbarte Aufgeld jedoch zur
Génze (8§ 36a Abs. 1 i. V. mit § 36 Abs. 2 AktG). Die Motive begriinden diese Pflicht zur
sofortigen Einzahlung eines Viertels des geringsten Betrags und des gesamten Aufgelds mit
mehreren Erwégungen: Zu geringe Einzahlungen boten keine gentigende Gewéhr fur die
spatere Einzahlung des Grundkapitals, beglnstigten Grindungen, welche zum Zweck der
Agiotage unternommen wurden, und verleiteten in Kreisen, die sich mit Ricksicht auf ihr
Vermdgen und ihre Geschéftsunkenntnis von Aktienunternehmungen fernhalten sollten, in
der Hoffnung auf schnelle Weiteriibertragung der Aktien zu leichtsinnigen Zeichnungen.*” -
Der Anmeldung ist ein entsprechender Nachweis beizufligen (§ 37 Abs. 1 Satz 2 AktG); die
Prifung durch das Registergericht bezieht sich auch hierauf (8 38 Abs. 1 AktG). Neben dem
Aktiondr, der das Aufgeld ganz oder teilweise nicht eingezahlt hat, haften die zur Anmeldung
berufenen Grinder und Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat, wenn sie ber dessen
Einzahlung falsche Angaben gemacht haben (88 46, 48 AktG).

Sind Sacheinlagen vorgesehen, und werden dem Einleger Aktien zu einem héheren Wert als
dem geringsten Ausgabebetrag Uberlassen, dann muf3 der Wert der Sacheinlage auch den
festgesetzten Mehrbetrag abdecken (8§ 36a Abs. 2 Satz 3 AktG). Was die Grindungspriifung
in diesem Punkt betrifft, heiBt es in §34 Abs.1 Nr.2 AktG zwar (nur), dall sich die
Grindungsprifung durch die Organmitglieder und den Grindungsprifer ,,namentlich* darauf
zu erstrecken hat, ob der Wert der Sacheinlage ,,den geringsten Ausgabebetrag der daftr zu
gewéhrenden Aktien* erreicht. Aus dieser bewuRt offen formulierten VVorschrift 1Rt sich aber
nicht entnehmen, dal} sich die Grundungsprifung bei Sacheinlagen mit Festsetzung eines
Aufgelds nicht darauf beziehe, ob der Wert der Sacheinlage auch das festgesetzte Aufgeld
abdeckt.** Denn auch im Fall einer Griindung mit Sacheinlage haben die Griinder und die
Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat in ihrer Anmeldung zu erkléren, dal} bei Ausgabe
der Aktien zu einem Agio der Wert der Sacheinlage auch diesen Mehrbetrag abdeckt (§ 37
Abs. 1 Satz 1 i.V.mit §36a Abs.2 Satz 3 AktG). Uberdies schreibt Art. 10 Abs. 2 der
Kapitalrichtlinie ausdricklich vor, dal} jedenfalls der Bericht des Grindungsprifers angeben
muB, ob der Wert der Sacheinlage auch dem Uber den Nennbetrag bzw. den rechnerischen
Wert hinausgehenden Mehrbetrag entspricht.*

Nach h. M. soll sich (berdies auch die Prufungskompetenz des Registerrichters nicht nur
darauf erstrecken, ob der Bericht und die Anmeldung diese Angaben enthalten, sondern auch

12 Entwurf eines Gesetzes, betreffend die KGaA und AG, 1884, Allgemeine Begriindung,
Abdruck bei Schubert/Hommelhoff, 100 Jahre modernes Aktienrecht, ZGR-Sonderheft
4, 1985, S. 443, s. auch S. 455.

Heute nahezu einhellige Auffassung; eingehend dazu m. w. Nachw. Bayer, in:
K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, a.a.0. (Fn.5), §34 Rz.7; Herchen, Agio und
verdecktes Agio im Recht der Kapitalgesellschaften, 2004, S. 128 ff.; Lissow, a.a.O.
(Fn. 3), S. 192 ff.; a. A. Gerber, in: Spindler/Stilz (Hrsg.), AktG, 2. Auflage, Band I,
2010, § 34 Rz. 8; H. P. Miller, in: Festschrift fir Heinsius, 1991, S. 591, 594.

14 Zweite Richtlinie 77/91/EWG des Rats vom 13. 12. 1976, ABI. Nr. L 026 vom 31. 1.

1977 S. 1.
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darauf, ob diese Angaben zutreffen.' Das ist allerdings zweifelhaft. § 38 Abs. 2 Satz 2 AktG
sieht eine Ablehnung der Eintragung namlich nicht vor, wenn der Wert der Sacheinlage das
festgesetzte Agio nicht mit abdeckt, und auch die Zweite Richtlinie schreibt eine solche
doppelte inhaltliche Wertdeckungsprifung durch den Griindungsprifer und durch den
Registerrichter nicht vor.

Ist eine Sacheinlage eindeutig uberbewertet, dann hat der betreffende Griinder den
Unterschied zwischen dem Wert der Einlage und dem Aktiennennbetrag in bar
nachzuzahlen.'® Das gilt auch, wenn der Wert der Sacheinlage ein festgesetztes Aufgeld nicht
mit abdeckt und eine weitere bare Zuzahlung nicht vorgesehen ist!’ Das
Sacheinlageversprechen  enthalte, so der  Bundesgerichtshof,  zugleich  eine
Kapitaldeckungszusage.’® Allerdings kommt es nicht darauf an, ob die Beteiligten eine
objektive Wertdeckung ernstlich gewollt haben, oder ob ihnen die Uberbewertung der
Sacheinlage bewul3t war, oder ob sich der Sacheinleger oder die Gegenseite iber den Wert der
Sacheinlage im Irrtum befanden. Vielmehr muf3 ungeachtet anderslautender Vereinbarungen
oder Vorstellungen der Parteien der Wert der Sacheinlage ,,dem geringsten Ausgabebetrag
und bei Ausgabe der Aktien fur einen hoheren als diesen auch dem Mehrbetrag entsprechen*
(8 36a Abs. 2 Satz 3 AktG). Die sich aus dieser zwingenden Norm als notwendige Sanktion
ergebende Differenzhaftung des Sacheinlegers besteht unabhéngig davon, ob die Parteien eine
Kapitaldeckungszusage gewollt haben.

Wollen die Parteien Bewertungszweifel und eine Differenzhaftung vermeiden, muf} trotz
héheren Zeitwerts der Sacheinlage kein Aufgeld festgesetzt werden.*® Ob in einem solchen
Fall gleichwohl ein ber den geringsten Ausgabebetrag hinausgehender Mehrbetrag in die
Kapitalriicklage gemal § 272 Abs. 2 Nr.1 HGB einzustellen ist, richtet sich danach, mit
welchem Wert die Sacheinlage in der Bilanz zu aktivieren ist. Die Dotierung der

1> Débereiner, in: Spindler/Stiltz (Hrsg.), AktG, a.a.0. (Fn. 13), § 38 Rz. 9; Brandel, in:
AktG, GroBkommentar, a.a.0. (Fn. 1), 2. Lieferung 1992, § 9 Rz. 18; Roéhricht, a.a.O.
(Fn. 1), § 27 Rz. 100; § 38 Rz. 41 a.E.; Solveen, a.a.0. (Fn. 5), § 38 Rz. 9; Bayer, a.a.O.
(Fn. 13), § 34 Rz. 7; ders., in: Festschrift fir P. Ulmer, 2003, S. 21, 35 f.; Lussow, a.a.0.
(Fn. 3), S. 209 ff.; Priester, a.a.0. (Fn. 3), S. 624.

16 BGHZ 64, 52, 62; vgl. auch BGHZ 118, 83, 101 (,,Differenzhaftung“); Hiffer, AktG,
a.a.0. (Fn. 5), § 36a Rz. 6 m. w. Nachweisen; K. Schmidt, a.a.O. (Fn. 2), § 20 I11 4. a).

7 Hoffmann-Becking, a.a.0. (Fn.3), S.1002; ders., in: Miinchener Handbuch des
Gesellschaftsrechts, Band 4, 3. Auflage 2007, § 4 Rz. 39; Krieger, ebda., 8 54 Rz. 49;
Priester, a.a.0. (Fn. 3), S. 622; Liussow, a.a.0. (Fn. 3), S. 198 f., 216 ff.; Trolitzsch,
Differenzhaftung fur Sacheinlagen in Kapitalgesellschaften, 1998, S. 217 ff.; je m. w.
Nachweisen.; a. A. (jeweils fur die Sachkapitalerh6hung): Lutter, in: Kolner Kommentar
zum AktG, Band 5/1, 2. Auflage, Stand: 1989, § 183 Rz. 66; Huffer, AktG, a.a.O.
(Fn. 5), 8183 Rz. 21; in diese Richtung auch Habersack, in: Festschrift fiir Konzen,
2006, S. 179, 183 f., die nur eine rechtsgeschaftliche Wertdeckungszusage anerkennen
wollen. Das tragt dem von der Kapitalrichtlinie gewollten, in den 88 37 Abs. 1 Satz 1
i. V. mit 8§ 36a Abs. 2 Satz 3, 10 Abs. 2 Satz 1, 66 Abs. 1 i. V. mit 54 Abs. 1 AktG
verankerten Wertdeckungsgebot nicht hinreichend Rechnung.

" BGHZ 64, 52, 62.

9 Ballerstedt, in: Festschrift fiir GeRler, S.69, 73; Maier-Reimer, in: Festschrift fiir
G. Bezzenberger, 2000, S. 261; Priester, a.a.0. (Fn. 3), S. 628 f.; Hoffmann-Becking, in:
Handbuch, a.a.O. (Fn. 17), 8 4 Rz. 16 m. w. Nachweisen.



Kapitalriicklage hdngt mit anderen Worten nicht davon ab, ob ausdricklich ein Aufgeld
festgesetzt worden ist.?

Abgerundet werden die Vorschriften zur Aufbringung des Agios durch die §§ 10 Abs. 2, 66
AktG. Danach durfen vor der vollen Leistung des Ausgabebetrags (einschliellich eines
Aufgelds®) keine Inhaberaktien ausgegeben werden, damit die Aktiengesellschaft ihren
Schuldner problemlos feststellen kann. Ferner konnen die Aktiondre von ihrer
Einlageverpflichtung gemaR § 54 Abs. 1 AktG, die auch das Agio umfaBt?? nicht befreit
werden, und gegen die entsprechende Forderung der Gesellschaft ist eine Aufrechnung nicht
zuléssig.

b) Kapitalerh6hung

Praktisch sehr viel wichtiger ist die Festsetzung eines Aufgelds bei Kapitalerhhung. Hier
geht es nicht nur um die Sicherung der Aufbringung des Agio, sondern vorrangig um dessen
Hohe, um den Schutz der Altaktionére, die nicht an der Kapitalerhhung teilnehmen, vor
einer Vermdgensverschiebung zugunsten der an der Emission teilnehmenden Investoren. Das
kann hier nur angedeutet werden. Die Ausfihrungen beschranken sich auf die
Kapitalerhohung gegen Einlagen.

(a) Im Fall der Barkapitalerhohung kann die Hauptversammlung den Ausgabebetrag im
ErhéhungsbeschluR selbst festsetzen. Wird das Bezugsrecht nicht ausgeschlossen (zum
Bezugsrechtsausschluf? sogleich), kann die Mehrheit den Betrag, zu dem die neuen Aktien
ausgegeben werden, im Prinzip auch zum Nennbetrag ansetzen, d. h. es muf3 nicht Uber den
geringsten Ausgabebetrag hinaus ein Aufgeld gefordert werden, um anndhernd den Wert der
Altaktien zu erreichen.?® Die Hauptversammlung kann aber auch festlegen, daR ein Agio
gefordert werden soll.** In diesem Fall muR sie, wenn sie auf die genaue Fixierung des
Ausgabebetrages verzichtet, wenigstens einen Mindestausgabebetrag festsetzen (8 182 Abs. 3
AktG). Der Vorstand hat dann den konkreten Ausgabebetrag nach pflichtgemélRem Ermessen
zu bestimmen. Der das Agio mit umfassende Ausgabebetrag muB3 in den Zeichnungsschein
aufgenommen werden (8§ 185 Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 AktG).

Der Umstand, dal’ in einem Hauptversammlungsbeschlul3, der das Bezugsrecht der Aktionare
nicht antastet, die Festsetzung eines (Mindest-)Ausgabebetrags fehlt, macht diesen nicht ohne

20 Kropff, in: Festschrift fur GeRler, 1971, S. 111, 119; Hoffmann-Becking, a.a.0. (Fn. 3),
S. 1006 ff.; Priester, a.a.0. (Fn. 3), S. 628 f.; je m. w. Nachweisen.; s. dazu auch noch
unten IlI. 3. a).

LS. nur Hiiffer, AktG, a.a.0. (Fn. 5), § 10 Rz. 6.

22 vgl. die Nachweise oben Fn. 3.

2 Priester, a.a.0. (Fn.3), S. 619; Hiiffer, AktG, a.a.0. (Fn.5), §182 Rz.23. Bei

treuwidrigen Gestaltungen (faktischer Zwang zur Teilnahme an der Kapitalerh6hung,

weil eine erhebliche Verwésserung droht), mag etwas anderes gelten.

Zu den verschiedenen Verfahren der Preisbestimmung bei Bezugsrechtsemissionen

Schlitt/Ries, in: Festschrift flir Schwark, 2009, S. 241, 249 ff.; zur Festsetzung des Agio

im Sonderfall des ,,mittelbaren Bezugsrechts* (8 186 Abs. 5 AktG) Hiiffer, AktG, a.a.O.

(Fn. 5), 8 186 Rz. 48; eingehend Immenga, in: Festschrift flr Beusch, 1993, S. 413 ff.;

Priester, in: Festschrift fir Brandner, 1996, S.87, 110 ff.; weitere Nachweise bei

Lussow, a.a.0. (Fn. 3), S. 176 ff.; Herchen, a.a.0O. (Fn. 13), S. 257 ff.
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weiteres anfechtbar oder gar nichtig.”> Es kann daraus auch nicht ohne weiteres geschlossen
werden, dal nach dem Willen der Hauptversammlung die Aktien zu pari ausgegeben werden
sollen, so daB die Verwaltung, die hieriiber hinausgeht und einen héheren Ausgabebetrag
festlegt, bereits deshalb gegen ihre Pflicht zur Befolgung der von der Hauptversammlung im
Rahmen ihrer Zustandigkeit gefaBten Beschliisse (vgl. § 83 Abs. 2 AktG) verstoRt.° Schweigt
der HauptversammlungsbeschluB zum Ausgabebetrag, dann hat der Vorstand hierlber
vielmehr wie im Fall des genehmigten Kapitals (§ 204 Abs. 1 AktG) nach pflichtgemalem
Ermessen zu befinden; dabei sind auch die Finanzierungsbedurfnisse der Gesellschaft zu
beriicksichtigen. Die eng auszulegende?” Vorschrift des § 182 Abs. 3 AktG ist in einem
solchen Fall nicht einschldgig; sie ist zwanglos auf den Fall zu beschranken, daf die
Hauptversammlung die Ausgabe der neuen Aktien zu einem Agio ausdriicklich wiinscht.?®

Soll bei einer Barkapitalerhdhung gegen Einlagen dagegen das Bezugsrecht einzelner oder
aller Aktionédre ausgeschlossen werden, muf3 im Erhohungsbeschluf? der Hauptversammlung
der Ausgabebetrag, auch wenn es sich ausnahmsweise nur um den geringsten Ausgabebetrag
handeln sollte, oder jedenfalls ein Mindestbetrag, unter dem die neuen Aktien nicht
ausgegeben werden sollen, festgesetzt werden. Das ergibt sich aus § 255 Abs. 2 AktG.
Danach kann, wenn das Bezugsrecht der Aktiondre ganz oder zum Teil ausgeschlossen
worden ist, die Anfechtung des Kapitalerhohungsbeschlusses darauf gestiitzt werden, dal? der
sich aus dem Erhdhungsbeschlul ergebende Ausgabebetrag oder Mindestbetrag, unter dem
die neuen Aktien nicht ausgegeben werden sollen, im Verhaltnis zum Wert der dafiir
ausgegebenen Aktien unangemessen niedrig ist. Diese Anfechtungsméglichkeit ginge ins
Leere, wenn jede Angabe zu einem (Mindest-) Ausgabebetrag fehlt. In einem solchen Fall
wére der HauptversammlungsbeschluB schon wegen Fehlens einer zwingend gebotenen
Angabe anfechtbar (8243 Abs.1 AktG). Nach h. M. soll §255 Abs.2 AktG analog
angewandt werden, wenn der KapitalerhéhungsbeschluR keine Angaben zu einem (Mindest-)
Ausgabebetrag enthalt. In diesem Fall stelle der geringste Ausgabebetrag den beschlossenen
(?) Mindestbetrag dar.”®

2 RGZ 143, 20, 23. Anfechtbarkeit wird vom RG in einem Fall erwogen, in dem nach der

vor dem KapitalerhéhungsbeschluRR getroffenen Vereinbarung mit der zeichnenden Bank
die Emission zu einem uber dem Nennbetrag liegenden Ausgabebetrag erfolgen sollte,
dies aber nicht in den Kapitalerh6hungsbeschluR aufgenommen worden war; RGZ 144,
138, 143 (im Ergebnis wegen Ablaufs der Anfechtungsfrist verneint).
%6 A.A. wohl BGHZ 33, 175, 178 f.
7" Der Vorgénger-Vorschrift zu § 182 Abs. 3 AktG entsprach bis zur Aktienrechtsreform
1937 eine entsprechende Bestimmung im Grindungsrecht (§ 184 Satz 2 HGB a. F.),
wonach die Ausgabe von Aktien im Grindungsstadium zu einem Agio nur statthaft war,
wenn sie in der Satzung zugelassen war. Diese Vorschrift wurde 1937 aufgehoben (vgl.
jetzt 89 Abs.2 AktG), nicht dagegen die dem § 182 Abs.3 AktG entsprechende
Vorschrift. Eingehend zur Entstehungsgeschichte Klette DB 1968, 2003, 2004 f. Eine
ausdehnende Auslegung der ohnedies nicht besonders hilfreichen Vorschrift des § 182
Abs. 3 AktG uber ihren unmittelbaren Wortlaut hinaus ist nicht angezeigt.
Str.; eingehend m. w. Nachweisen Peifer, in: Minchener Kommentar zum AktG, Bd. 6,
2. Auflage 2005, § 182 Rz. 51 ff.; Lussow, a.a.0. (Fn. 3), S. 56 ff. Insbesondere kann
8182 Abs.3 AktG nicht bei Bezugsrechtswahrung angewandt und bei
Bezugsrechtsausschluf} beiseite geschoben werden, wie dies z.T. vertreten wird.
2 Huffer, AktG, a.a.0. (Fn. 5), § 255 Rz. 16 m. w. Nachweisen.
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Die Einzahlung des Aufgelds und die registerrichterliche Prifung richten sich nach den
Griindungsvorschriften, § 188 Abs. 2 AktG. ™

(b)  Wird eine Sacheinlage gemacht, mufl im BeschluR Uber die Kapitalerhéhung der
Nennbetrag, bei Stuckaktien die Zahl der bei der Sacheinlage zu gewahrenden Aktien
festgesetzt werden (8 183 Abs. 1 Satz 1 AktG). Ein hoherer Ausgabebetrag muf} dagegen
nicht angegeben werden.®® Etwas anderes ergibt sich hier, anders als im Fall der
Barkapitalerhthung, weder aus § 255 Abs. 2 AktG noch aus § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG. Denn
fiir den Rechtsschutz der vom Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktiondre kommt es nicht auf
die Angemessenheit der Relation des festgesetzten und aufzubringenden Ausgabebetrags zum
Wert der ausgegebenen Aktien, sondern auf das Verhéltnis zwischen dem Zeitwert der
Sacheinlage zum Wert der dafiir ausgegebenen Aktien an.*

Das gewichtigste Argument, das fur die Festsetzung eines Ausgabebetrags in Hohe des
Verkehrswerts der Sacheinlage spricht, ist das Verhindern von Scheingewinnen. Wird die
Sacheinlage zu einem niedrigeren als ihrem Verkehrswert eingebracht, und wird der
Einlagegegenstand in den Biichern der Gesellschaft nur in Hohe des geringsten
Ausgabebetrages angesetzt, kann dies bei spaterer VerauRerung zur Aufdeckung dieser stillen
Reserven und damit zu einem Ausweis und zur Ausschiittung eines angeblichen
Betriebsgewinns fiihren. Das wiirde dem Zweck, einen ber den geringsten Ausgabebetrag
erzielten Emissionserlos in die Kapitalriicklage einzustellen und nicht als angeblichen
Betriebsgewinn auszuweisen,* widersprechen. Dagegen ist allerdings einzuwenden, daR der
Wertansatz in der Bilanz nicht davon abhangt, ob ausdriicklich ein héherer als der geringste
Ausgabebetrag festgesetzt worden ist.3* Wo das Handelsbilanzrecht eine Buchwertfortfiihrung
eines als Sacheinlage eingebrachten Unternehmens und damit das Legen stiller Reserven
zulaRt, ist dies hinzunehmen.®

Ist aber ein héherer als der geringste Ausgabebetrag angegeben, bezieht sich auch die
Differenzhaftung des Sacheinlegers hierauf,®® und muR sich die Priifung der Sacheinlage
gemélR §183 Abs.3 AktG auch darauf erstrecken, ob der Wert der Sacheinlage den

% Dazu oben a).

' H. M.; BGHZ 71, 40, 50 f.; Ballerstedt, in: Festschrift fur GeRler, 1971, S. 69, 74 ff.;

Kropff, a.a.0. (Fn. 20), S. 111, 118 f.; Maier-Reimer, a.a.0. (Fn. 19), S. 253, 260 ff.,

262 ff.; Huffer, AktG, a.a.O0. (Fn.5), 8183 Rz.51; a. A. Wiedemann, in:

GroBkommentar AktG, 4. Auflage, Band 6, 5. Lieferung, 1995, 8183 Rz.51; w.

Nachweise bei Maier-Reimer a.a.O. (Fn. 19), S. 260 in Fn. 29.

Einzelheiten zur analogen Anwendung des 8255 Abs.2 AKktG, insbesondere bei

Einbringung von Unternehmen und bdrsennotierten Anteilen, bei Stilz, in;

Spindler/Stilz, AktG, 2. Auflage, Band Il, 2010, § 255 Rz. 17 ff.; Maier-Reimer, a.a.O.

(Fn. 31), S. 262 ff.; Hoffmann-Becking, a.a.0. (Fn. 3), S. 1003 ff.; je m. Nachweisen.

¥ vgl. Text zu Fn. 9.

3 S, bereits oben Text zu Fn. 20.

% Hoffmann-Becking, in: Handbuch, a.a.0. (Fn. 17), § 4 Rz. 15 ff. m. w. Nachweisen. -
Lutter, a.a.0. (Fn.17), § 183 Rz. 46, hilt eine Uberfilhrung des Mehrwerts in die
Kapitalriicklage nach dessen Aufdeckung flr geboten. Das durfte hdufig kaum zu
I6sende Zuordnungs- und Abgrenzungsprobleme aufwerfen; das kann hier nicht vertieft
werden.

%% Dazu oben Text zu Fn. 16 - 18.
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Mehrbetrag abdeckt.®” Insoweit kann nichts anderes als im Fall der Griindungspriifung
gelten.®® §34 Abs. 1 AktG, auf den § 183 Abs. 3 Satz 2 AktG verweist, ist bewuRt offen
(,namentlich®) formuliert, 14Rt also fir eine solche weitergehende Priifung ausdriicklich
Raum. Uberdies schreibt Art. 27 Abs.2 Satz 3 i.V. mit Art. 10 Abs.2 der Zweiten
Richtlinie®® ausdriicklich vor, daB sich der Sachverstandigenbericht auch bei Kapitalerhhung
darauf zu beziehen hat, ob der Wert der Sacheinlage gegebenenfalls dem Mehrbetrag der
dafiir auszugebenden Aktien entspricht. Dagegen ist, wiederum wie bei der
Grindungsprifung, eine weitere inhaltliche Wertdeckungsprifung auch durch den
Registerrichter nicht vorgesehen (vgl. § 184 Abs. 3 Satz 1 AktG); aus 8 188 Abs. 2 Satz 1
AktG ergibt sich nichts anderes.*

C) Zusammenfassung

Insgesamt ist festzuhalten: Wie die Einlageleistungen auf das Grundkapital hat auch die
Festsetzung eines Aufgelds zunédchst Bedeutung fur die Gesellschaft und die Ubrigen
Aktiondre. Fir die Gesellschaft wirkt sich das Aufgeld als Starkung ihrer Kapitalbasis, ihres
Eigenkapitals, aus; den dbrigen Aktionaren wird durch das Aufgeld ein Ausgleich fiir
entsprechende eigene Leistungen oder fur die Abgabe von Gesellschafterrechten geboten. Die
angefiihrten zwingenden Vorschriften und die Differenzhaftung des Sacheinlegers behandeln
die Zahlungen auf das Grundkapital und die Aufbringung eines dartiber hinausgehenden
Aufgelds im Wesentlichen gleich. Sie stellen sicher, daf ein bei Griindung oder
Kapitalerhohung festgelegtes Aufgeld im Interesse der Gesellschaft und ihrer (brigen
Aktiondre tatsachlich aufgebracht wird und hierflr zur Verfugung steht. Das korporative Agio
nimmt insofern am System des Kapitalaufbringungsschutzes teil,** allerdings nicht in vollem
Umfang.*

Zusammen mit den von der Gesellschaft erwirtschafteten Vermdgenszuwachsen bilden die
Einlageleistungen der Aktionédre einschlieBlich des von ihnen gezahlten Aufgeldes das
Eigenkapital der Gesellschaft, den UberschuB ihres Aktivvermdgens (iber ihre
Verbindlichkeiten, der als Risiko- und Verlustpuffer im Glaubigerinteresse wirkt. Allerdings
handelt es sich dabei nur um einen ,reflexiven* Schutz der Gesellschaftsglaubiger, der ganz
davon abhéngt, ob die Aktiondre solche zuséatzlichen Leistungen tiberhaupt fordern. Wird aber
ein Uber den geringsten Ausgabebetrag der Aktien hinausgehender Ausgabebetrag festgelegt
(bei Bezugsrechtsausschlul? kann dies zum Schutz der durch Mehrheitsbeschlul3 vom
Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktiondre zwingend erforderlich sein), dann greifen die
erwéhnten zwingenden Aufbringungsvorschriften ein.

¥ Ebenso Wiedemann, a.a.0. (Fn. 31), § 183 Rz. 82; Bayer, in: Festschrift Ulmer a.a.O.
(Fn. 15), S. 31 ff.; Priester, a.a.0 (Fn. 3), S. 623 f.; a. A. Huffer, AktG, a.a.O. (Fn.5),
8 183 Rz. 16.

Dazu oben a).

¥ vgl. Fn. 14.

9 vgl. Text zu Fn.15; wie hier Hiiffer, AktG, a.a.0. (Fn.5), §188 Rz.21; a. A.
Wiedemann, a.a.O. (Fn. 31), 8 183 Rz. 84 f.; Priester, a.a.0 (Fn. 3), S. 624; Bayer, in:
Festschrift Ulmer, a.a.0. (Fn. 15), S. 38; Hermanns ZIP 2003, 788, 791 li. Sp.

- Lutter, in: Kélner Kommentar zum AktG, Bd. 1, 2. Auflage, 3. Lieferung 1988, § 54

Rz. 12.

Zur eingeschrankten registerrechtlichen Kontrolle der Deckung eines Aufgelds bei

Sacheinlagen s. Text zu Fn. 15 und 40.
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Ergénzt werden die Festsetzungs- und Aufbringungsbestimmungen durch Normen tber die
Verwendung des Aufgelds. Es darf nur zur Verlustdeckung oder zur Kapitalerh6hung
verwandt werden, nicht zum Ausweis und zur Ausschittung von (Schein-) Gewinnen. Diese
Verwendungsbeschrdnkungen dienen vorrangig, wie bereits erwahnt, dem Investorenschutz
und damit einem kapitalmarktrechtlichen Zweck.*® Die von Ballerstedt in seiner
grundlegenden  Arbeit entwickelten vier Schutzrichtungen der aktienrechtlichen
Vermogensbindung (Schutz der Glaubiger; Gleichbehandlung der Aktiondre; Zustandigkeit
der Gesellschaftsorgane; voller Gewinnausweis)** bediirfen insoweit einer kapitalmarkt-
rechtlichen Erganzung.* Das ist im Folgenden naher darzustellen.

3. Die Verwendung der Kapitalriicklage
a) Aufgeld und unterbewertete Sacheinlagen

Der Ausgabeerlds, den die Gesellschaft bei der Emission von Aktien tiber deren Nennbetrag
oder, bei Stlickaktien, tber deren anteiligen Betrag hinaus erzielt, darf nicht als Gewinn
ausgewiesen und ausgeschuttet werden. Er kann freilich auch nicht auf das Grundkapital
angerechnet werden, weil dessen Nennbetrag der Summe der Nennwerte der
Nennbetragsaktien bzw. der anteiligen Betrage der Stuickaktien entspricht. Daher ist fiir solche
Falle ein gesonderter Eigenkapitalposten ,Kapitalriicklage” zu bilden (8 266 Abs. 3 A. Il.
HGB). Als Kapitalriicklage ist u.a. der Betrag auszuweisen, ,der bei der Ausgabe von
Anteilen ... Uber den Nennbetrag oder, falls ein Nennbetrag nicht vorhanden ist, Gber den
rechnerischen Wert hinaus erzielt wird” (§ 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB). Bereits die Motive zur
Vorlaufervorschrift des § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB im ADHGB (Art. 185b ADHGB i. d. F. der
Aktienrechtsnovelle 1884) legen dar, dall das Agio einer Aktienausgabe — die Motive
sprechen noch von ,,Gewinn“ — nicht ,,im gewohnlichen Geschéftsverlaufe erzielt ist und
deshalb nicht zur Verteilung als Dividende geeignet erscheint.“*® Diese Trennung zwischen
Kapitalzufihrung und betrieblichem Ertrag wird auch in den Motiven der folgenden
Gesetzesanderungen immer wieder unterstrichen.*” Die Kapitaleinzahlungen sollen nicht
»,dazu benutzt werden, um in der Bilanz den Anschein eines zur beliebigen Verwendung
geeigneten Gewinns hervorzurufen, wahrend in Wirklichkeit ein Gewinn tberhaupt nicht oder
doch nicht in solcher Héhe vorhanden ist.“*® Durch die Verbuchung als Kapitalriicklage, die
nicht gewinnerhohend aufgelést werden darf, soll ,,verhindert werden, dal} die Erhhung des
Grundkapitals lediglich in der Hand einer Koterie zur Agiotage benutzt wird.“*

43
44

Vgl. dazu oben Text zu Fn. 9.

Ballerstedt, Kapital, Gewinn und Ausschuttung bei Kapitalgesellschaften, 1949,
S. 132 ff.

% Zutreffend bereits Flechtheim, in: Diringer/Hachenburg, HGB, a.a.0. (Fn. 4), § 213
Anm. 1.

Entwurf ..., Allgemeine Begrindung, Abdruck bei Schubert/Hommelhoff, a.a.O.
(Fn. 12), S. 476; vgl. auch S. 454 f.

" Wiedergabe bei Kropff ZGR 1987, 285, 293; eingehende Darstellung bei Wilhelm, in:
Festschrift Flume, Bd. 11, a.a.0. (Fn. 9), S. 352 ff.

Denkschrift zum Entwurf eines HGB und eines Einflihrungsgesetzes. Reichstag,
9. Legislatur-Periode, V. Session 1895/97, zu Nr. 632 S. 147.

Entwurf ..., Allgemeine Begrindung, Abdruck bei Schubert/Hommelhoff, a.a.O.
(Fn. 12), S. 476.
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Dieser Zweck der Kapitalriicklage erfordert, da nicht nur ein ausdriicklich festgesetztes,
»vereinbartes* Aufgeld in die Kapitalriicklage eingestellt wird. Als Kapitalriicklage sind
gemal § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB vielmehr auch Betrége auszuweisen, die bei der Ausgabe von
Aktien gegen Sacheinlagen uber den geringsten Ausgabebetrag hinaus deshalb erzielt werden,
weil der als Sacheinlage erworbene Gegenstand zu seinem hoheren Zeitwert aktiviert wird.>

b) Die Kapitalriicklage als Risiko- und Verlustpuffer

Die Vorschriften Gber die Anlage und Dotierung der Kapitalriicklage werden durch § 150
Abs.2-4 AktG ergénzt, der die Verwendung der gebundenen Kapitalriicklagen (im
Gegensatz zur ,freien* Kapitalricklage nach 8272 Abs.2 Nr.4 HGB) regelt. Die
Kapitalriicklagen nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 HGB werden mit der gemal § 150 Abs. 1, 2
AktG zu bildenden gesetzlichen Ricklage zu einem ,gesetzlichen Reservefonds*
zusammengefaBt.>* Dieser Reservefonds ist im Grundsatz der Ausschiittung an die Aktionare
entzogen. Eine vorschriftswidrige Auflésung der gebundenen Kapitalriicklage und
Ausschittung des in sie eingestellten Aufgelds als Gewinn wére eine verbotene
Einlagenriickgewahr (88 57 Abs. 1, 3; 62 AktG). Eine Ausschittung kommt nur im Fall einer
Liquidation oder einer Kapitalherabsetzung unter Befolgung der dabei zu beachtenden
Glaubigerschutzbestimmungen in Betracht (vgl. dazu noch unten c). Das in die Bilanzposition
»gebundene Kapitalriicklage® einzustellende korporative Aufgeld unterliegt also nicht nur,
wie bereits gezeigt, weitgehend denselben Kapitalaufbringungsvorschriften wie die Einlagen
und das aus ihnen aufgebrachte Grundkapital, sondern auch entsprechenden
Kapitalerhaltungsvorschriften.>

Der Aufbau des gesetzlichen Reservefonds dient ausschlie3lich der VVorsorge gegen spatere
Verluste und damit zundchst, solange eine Inanspruchnahme des Reservefonds wegen
eingetretener Verluste nicht stattgefunden hat, als weiterer ,,Risikopuffer® neben dem
Grundkapital zugunsten der Fremdkapitalgeber und sonstigen Glaubiger der Gesellschaft.
Ubersteigt die Summe aus gesetzlicher Riicklage und den Kapitalriicklagen nach § 272 Abs. 2
Nr. 1 bis 3 HGB nicht den zehnten oder den in der Satzung bestimmten hoéheren Teil des
Grundkapitals, dann darf diese neben dem Grundkapital aufzubauende zusatzliche Reserve
ausschlieBlich zum Ausgleich eines ungedeckten Jahresfehlbetrags oder zum Ausgleich eines
ungedeckten  Verlustvortrages aus dem Vorjahr verwandt werden; auflésbare
Gewinnriicklagen sind vorab aufzulésen (§ 150 Abs. 3 AktG). Ubersteigt der gesetzliche
Reservefonds die erwéhnte Mindestreserve, dann darf der Ubersteigende Betrag wiederum
zum Ausgleich eines Jahresfehlbetrages oder eines Verlustvortrages aus dem Vorjahr
verwandt werden, wobei hier Gewinnrlcklagen nicht vorrangig aufgeldst werden mussen.
Aullerdem kann der Ubersteigende Betrag fur eine Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln
eingesetzt werden (§ 150 Abs. 4 AktG).

0 Hittemann, in: Ulmer (Hrsg.), HGB-Bilanzrecht, 1. Teilband, 2002, § 272 Rz. 30
m. w. Nachweisen; Forster u.a., in: Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und
Prifung der Unternehmen, 6. Auflage, Teilband 5, 1997, HGB § 272 Rz. 95; vgl. auch
die Nachweise oben Fn. 20.

1 S0 die Formulierung der Vorgangervorschrift zu § 150 AktG (§ 262 HGB a. F.) bis zur

Aktienrechtsreform 1937.

Fur das Vertragskonzernrecht s. die besondere Vorschrift des § 301 AktG, die eine

Auflosung der Kapitalriicklage nach 8 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB zwecks Gewinnabfiihrung

ausschlief3t.
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Werden die Mittel des gesetzlichen Reservefonds in der beschriebenen Weise zum Ausgleich
eines Jahresfehlbetrages oder Verlustvortrages verwendet, hat sich seine Funktion als
»Verlustpuffer” zugunsten der Fremdkapitalgeber und sonstigen Glaubiger der Gesellschaft
verwirklicht. Ist der gesetzliche Reservefonds fir Zwecke der Abdeckung von
Jahresfehlbetrdgen ganz oder teilweise aufgebraucht worden, muf3 die gesetzliche Riicklage in
der Folge wieder bis zur vorgesehenen Mindesththe aufgebaut werden. Fur die
Kapitalriicklage besteht eine solche Wiederauffullungspflicht dagegen nicht.

Insgesamt zeigt sich in den angefuhrten Verwendungsbestimmungen und Kapitalerhaltungs-
vorschriften die Gemeinsamkeit, aber auch ein Unterschied in den durch die
Grundkapitalziffer und den durch die Kapitalriicklagen nach § 272 Abs.2 Nr.1 - 3 HGB
gebundenen Vermodgensbestandteilen der Gesellschaft: VVorrangig soll das gesamte gebundene
Vermogen der Tilgung der Verbindlichkeiten der Gesellschaft dienen; eine Ausschittung von
Gesellschaftsvermdgen an die Gesellschafter soll, von der Ausschittung des hierflr
verwendbaren Bilanzgewinns abgesehen, nicht erfolgen, bevor nicht die bestehenden
Verbindlichkeiten getilgt, oder den Glaubigern Sicherheiten bestellt sind. Das bedeutet, dal3
Verluste sich vorrangig zu Lasten der Eigenkapitalgeber auswirken, deren Residualanspriiche
sich in ihrer Hohe danach bestimmen, was nach Abdeckung der Verluste und Tilgung der
Verbindlichkeiten an Reinvermégen (brig bleibt.>® Der Unterschied zwischen Grundkapital
und gebundenen Kapitalriicklagen besteht in Folgendem: Ist die Kapitalriicklage durch
Verrechnung mit einem Jahresfehlbetrag oder Verlustvortrag verbraucht, muf3 sie nicht wieder
aufgefillt werden, bevor wieder Gewinne ausgeschuttet werden dirfen. Dagegen darf ,,keine
Ausschittung an die Aktionare erfolgen, wenn bei Abschlul? des letzten Geschaftsjahres das
Nettoaktivvermdgen, wie es der Jahresabschlul? ausweist, den Betrag des gezeichneten
Kapitals zuzlglich der (sc. noch nicht verbrauchten) Ricklagen, deren Ausschiittung das
Gesetz oder die Satzung nicht gestattet, durch eine solche Ausschiittung unterschreitet oder
unterschreiten wiirde.“>* Anders formuliert muB zumindest das bereits durch friihere Verluste
angegriffene Grundkapital wieder aufgefillt werden, bevor Gewinne ausgeschittet werden
kénnen.

C) Kapitalerhohung und Ausschittung

Nach §150 Abs. 4 Nr.3 AktG konnen Mittel des gesetzlichen Reservefonds, soweit sie
zusammen den zehnten oder den in der Satzung bestimmten héheren Teil des Grundkapitals
Ubersteigen, zu einer Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln (88 207 ff AktG) verwandt
werden. Hierbei handelt es sich nicht lediglich um eine bloRRe rechtlich bedeutungslose
Eigenkapitalumschichtung. Sondern die vordem dem Riicklagenregime unterliegenden

> Eingehender zu Begriff, Aufgaben und Sicherung des Eigenkapitals und seiner

Positionen Baums, ZHR 175 (2011), Heft 2.

So die Formulierung des Art. 15 (1) a) der Kapitalrichtlinie (oben Fn. 14), die zwar
hinter den Ausschittungsschranken des AktG (vgl. 8§57 Abs. 3, 58 Abs. 4 AktG)
zuriickbleibt (s. nur Habersack, Européisches Gesellschaftsrecht, 3. Auflage 2006, § 6
Rz. 33 m. Nachweisen), aber deutlicher als das Aktiengesetz zum Ausdruck bringt, dal
vor einer Wiederauffillung des durch Verluste angegriffenen gezeichneten Kapitals eine
Gewinnausschittung ausscheidet; s. auch T. Bezzenberger, a.a.0. (Fn. 8), S. 18 f.; 175.-
Bis zur Aktienrechtsnovelle 1884 war dieser dem 8§30 GmbHG entsprechende
Grundsatz auch fiir das Aktienrecht im ADHGB ausdriicklich ausgesprochen; dazu und
zu den Grunden fiir die Streichung Wilhelm, in: Festschrift Flume, Bd. Il, a.a.O. (Fn. 9),
S.351f.
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Vermogenshestandteile werden dadurch einem neuen Rechtsregime, den fur das Grundkapital
geltenden  Bindungen, unterstellt, es werden dadurch aber auch weitere
Gestaltungsmoglichkeiten erdffnet. Auf diesem Wege konnen ndmlich den bisherigen
Aktiondren neue, in Zukunft gleichfalls dividendenberechtigte Zusatzaktien oder sog.
Gratisaktien (,,stock dividends“) zugewendet werden.” Uberdies ist eine Kapitalerhdhung,
gefolgt von einer Kapitalherabsetzung unter Beachtung der Glaubigerschutzkautelen des
8 225 AktG, der einzige Weg, auf dem eine Ausschiittung des in der Kapitalriicklage
gebundenen Vermogens, d. h. des Mehrbetrags im Sinne des § 150 Abs. 4 Satz 1 AktG, an die
Aktionare der Gesellschaft bewirkt werden kann.*® Wird einzelnen Aktiondren ein
entsprechender Vorzug eingerdumt (vgl. 8 11 AktG), laRt sich auch eine quotenabweichende
Ausschiittung der Riicklage ermdglichen.”’

B. Das ,,schuldrechtliche* Aufgeld und sonstige bare Zuzahlungen
l. Félle

Die Frage ist, ob sich ein Investor oder Aktiondr anlallich der Grindung der Gesellschaft
oder seines spateren Beitritts zusatzlich zu seiner Einlage zu weiteren Zahlungen auf das
Eigenkapital verpflichten kann, ohne daR diese weiteren Zahlungen als Bestandteil seiner
Einlage, als Aufgeld in dem bisher erdrterten Sinne, zu werten und zu behandeln sind. Hieran
kann aus mehreren Griinden ein Interesse bestehen.

Bei Wagniskapitalfinanzierungen soll das vom Wagniskapitalgeber, in der Regel einer
Fondsgesellschaft, in Aussicht gestellte Eigenkapital nicht sofort zur Verfligung gestellt
werden, sondern sukzessiv (,,staged financing®), jeweils nach Erreichen bestimmter
tiberpriifbarer, vertraglich festgelegter Zwischenziele (,,mile stones*).”® Eine unbedingte
Bareinlagepflicht, die zundchst zur Zahlung eines Viertels des gezeichneten Nennbetrages
(8 36a Abs. 1 AktG) verpflichtet, und deren Falligkeit im Ubrigen von der Aufforderung des
Vorstands zur Einzahlung abhangt (8 63 Abs. 1 Satz 1 AktG), ist nicht gewollt. Auch mehrere
zeitlich gestaffelte, bereits bei Grundung in Aussicht genommene Barkapitalerhéhungen
sollen wegen des damit verbundenen Aufwands und der damit verbundenen Probleme
(Bezugsrechtsausschluf3; § 187 AktG) vermieden werden. Das zusatzlich zum Mindestkapital
in Aussicht gestellte Eigenkapital kann auch nicht als sukzessiv einzuzahlendes Aufgeld
versprochen werden, weil das Aufgeld kraft zwingender Vorschrift sofort nach Zeichnung der
Aktien zur Ganze zur Verfigung gestellt werden muB (8§ 36a Abs. 1, 188 Abs. 2 Satz 1
AktG).

> Zu den Griinden einer Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln Hirte, in: AktG,

Grollkommentar, 4. Auflage, 6. Band, 9. Lieferung 1998, § 207 Rz. 35 ff.
*®  Kropff, in: Miinchener Kommentar zum AktG, Band 5/1, 2. Auflage, 2003, § 150
Rz. 24; Weiss BB 2005, 2697 ff. Rechtspolitische Kritik an der Ausschuttungssperre fir
Kapitalriicklagen bei v. Falkenhausen NZG 2009, 1096 ff.
Zu den Anléssen, zur Zulassigkeit und den Mdglichkeiten einer quotenabweichenden
Rucklagenzuordnung Priester, in: Gedachtnisschrift fur Knobbe-Keuk, 1997, S. 293 ff.
Dazu Baums/Mdller, in: Baums/Hopt/Horn (Hrsg.), Corporations, Capital Markets and
Business in the law. Liber amicorum Richard M. Buxbaum, 2000, S. 33, 36 ff.;
Baums/Mdller, in: Hommel/Knecht (Hrsg.), Wertorientiertes Start-up Management,
2002, S. 396, 398 ff.; Gerber MittBayNot 2002, 305; Modller, Rechtsformen der
Wagnisfinanzierung, 2003, S. 52 ff.; Becker NZG 2003, 510, 511.
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Abgesehen von dieser fir Wagniskapitalfinanzierungen typischen Gestaltung mag die
Festsetzung eines ,,korporativen* Aufgelds in dem eingangs unter A. behandelten Sinne mit
den sich daraus ergebenden rechtlichen Folgen auch in weiteren Féllen unpassend erscheinen.
Zum Beispiel kann den Beteiligten daran liegen, daR der Investor der Gesellschaft zusétzlich
zum Ausgabebetrag einen verlorenen Zuschul? zur Verfligung stellen soll, der aber nicht der
mit 5giner formlichen Agiofestsetzung verbundenen Registerpublizitat ausgesetzt werden
soll.

Eine formliche Festsetzung als korporatives Agio fuhrt zu weiteren Beschrédnkungen: Sie
erfordert einlagefahige Leistungen zur Abdeckung dieses Mehrbetrages. Der Mehrbetrag muf3
entweder durch eine Bareinlage abgedeckt werden oder durch eine Sacheinlage, die einer
entsprechenden Werthaltigkeitspriifung unterworfen werden kann (vgl. 8 27 Abs. 2 AktG).
Damit scheiden Dienstleistungen und sonstige Leistungen, soweit sie nicht zur Ubertragung
einlagefahiger Vermogensgegenstdnde an die Gesellschaft flhren, als Aufgeld, als
zusatzlicher Bestandteil der ,,Gegenleistung* fiir die Uberlassung der Aktien an den Investor,
aus. Priester berichtet dazu folgenden Fall aus der Praxis: An einer sog. Start up-AG beteiligt
sich ein branchenverwandtes GroRunternehmen, tbernimmt Aktien gegen eine Bareinlage mit
einem erheblichen, ebenfalls in Geld zu leistenden Agio und verpflichtet sich der Gesellschaft
daneben zu unentgeltlichen Werkleistungen aus der eigenen Angebotspalette. Erst aufgrund
der Zusage dieser Nebenleistungen in einer den Ausgabebetrag der Aktien deutlich
Ubersteigenden HoOhe erklaren die Altaktiondre die Gegenleistung der Zeichnerin flr
angemessen.®® Die folgenden Uberlegungen beschranken sich allerdings auf Zuzahlungen in
Geld. Bei Sachleistungen und bei nicht einlagefédhigen zusétzlichen Leistungen stellen sich
weitere Fragen, die hier nicht behandelt werden kénnen.®*

1. Zulassigkeit: Uberblick

Bei den sonstigen Zuzahlungen in dem erwédhnten Sinne handelt es sich nach den
Vorstellungen und dem Willen der Beteiligten um Leistungen, die societatis causa, als
Beitrag zur Forderung des Gesellschaftszwecks, erbracht werden sollen. Andererseits sollen
sie aber nicht den Gegenstand der Einlagepflicht bilden: Anders als ein korporatives Aufgeld,
das ja auf den geringsten Ausgabebetrag der Aktien aufgeschlagen wird und der Kapitalauf-
bringungsprufung unterliegt (vgl. oben A.1ll.2.), sollen die hier in Rede stehenden
Zuzahlungen hiervon ausgenommen sein. Das wirft zundchst die grundsatzliche Frage auf, ob
in der Aktiengesellschaft neben einer Einlageleistung sonstige Forderleistungen societatis
causa Uberhaupt in Betracht kommen, insbesondere, ob es sich bei einer Geldleistung, die zur
Forderung des Gesellschaftszwecks erbracht wird, nicht per se um eine Einlage handelt, deren
Aufbringung und sonstige Behandlung dann den entsprechenden zwingenden Normen
unterstellt ist (dazu unten I11.). Es wird sich zeigen, dal} auch im Aktienrecht zwischen der
Einlageleistung und sonstigen Leistungen getrennt werden kann, welche ein Aktiondr durch
individualvertragliche Verpflichtung zwecks Forderung der Gesellschaft Gibernimmt.

Die wesentlichen Besonderheiten, auf die in diesem Zusammenhang einzugehen ist, sind die
Folgenden: Erstens sind solche Zusatzleistungen nicht Gegenstand der Mitgliedschaft, gehen
also auch nicht mit dieser auf einen Erwerber ber. Dieses Prinzip und die Griinde hierfir

> Priester, in: Festschrift fiir Rohricht, 2005, S. 467, 468.

% Priester, a.a.0. (Fn. 3), S. 617, 625.

1 Dazu mit weiteren Nachweisen Priester, a.a.0. (Fn. 3), S. 617, 625 ff.; Herchen, a.a.O.
(Fn. 13), S. 381 ff.
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sind unter IV. darzustellen. Zweitens missen solche Leistungen mit den zwingenden
Glaubigerschutzvorschriften des Aktienrechts vereinbar sein (dazu unten V.). Drittens ist auf
folgenden Gesichtspunkt einzugehen: Der Gesetzgeber hat die Einstellung des Aufgelds in
eine Kapitalriicklage und die Verwendung dieser Rlcklage nur zu den Zwecken des 8§ 150
AktG angeordnet, um eine ,Agiotage”, den Ausweis und die Ausschuttung von nicht
betrieblich erzielten Scheingewinnen sowie die damit u. U. verbundene Investorentdauschung
zuverldssig auszuschalten. Damit stellt sich die Frage, ob dies auch fir das schuldrechtliche
Agio gilt (unten VL.).

Die hier in Rede stehenden Zuzahlungen werden im Folgenden im Unterschied zu dem oben
behandelten ,,korporativen” oder ,mitgliedschaftlichen” Aufgeld mit der eingebdirgerten
Terminologie auch als ,,schuldrechtliches Aufgeld” oder ,schuldrechtliche Zuzahlungen*
bezeichnet. Diese Bezeichnungen bringen zum Ausdruck, dal3 ihre Begrindung, anders als
das ,.korporative” Aufgeld, nicht auf Gesellschaftsvertrag oder satzungsanderndem BeschluR
beruht, sondern auf individualvertraglicher Vereinbarung, und daf die Leistungspflicht nicht
Bestandteil der Mitgliedschaft ist und nicht mit dieser ipso iure auf den Rechtsnachfolger
ubergeht, sondern dal? es sich um eine individuelle Verpflichtung handelt.

1. Einlagen und sonstige Beitrage

Im Gesellschaftsrecht sind Einlagen und sonstige Beitrdge des Gesellschafters zu
unterscheiden.®? Bei den ,sonstigen Beitragen“ handelt es sich zum einen darum, der
Gesellschaft nicht einlagefahige Gegenstande zur Verfugung zu stellen. Zum anderen kann,
darliber hinausgehend, jedes zweckfdrdernde Tun und Unterlassen hierzu gerechnet werden.
So kann auch das Zurverfligungstellen eines Kredits oder einer stillen Einlage ein ,,sonstiger
Beitrag“ sein.® Auch mit Verlusten zu verrechnendes Eigenkapital kann mittels ,,sonstiger
Beitrdge”, durch Geldzahlung oder durch Leistung von Vermdgensgegenstanden, die
Gegenstand einer Sacheinlage sein konnten, zur Verfligung gestellt werden, ndmlich wenn
diese Leistungen einerseits nicht den besonderen Regeln tber Einlagen unterfallen sollen, sie
andererseits aber zur Forderung des Gesellschaftszwecks versprochen werden, und es sich
nicht um eine unzulé&ssige Umgehung der Vorschriften tber die Aufbringung und Erhaltung
der Einlagen handelt.

Im Aktienrecht sind insoweit zundchst die besonderen Vorschriften der 88 54 Abs. 1, 55
AktG zu beachten. Danach wird ,,die Verpflichtung der Aktiondre zur Leistung der Einlagen
durch den Ausgabebetrag der Aktien begrenzt* (8 54 Abs.1 AktG). Nur den Inhabern
vinkulierter Aktien kann die Satzung die Verpflichtung auferlegen, neben den Einlagen auf
das Grundkapital wiederkehrende, nicht in Geld bestehende Leistungen zu erbringen (§ 55
Abs. 1 AktG). Andere Verpflichtungen kénnen Aktionaren nicht auferlegt werden. Die 8§ 54
Abs. 1, 55 AktG schlielen aber die Begrindung weiterer Beitragspflichten, die dann
allerdings nicht zum Inhalt der Mitgliedschaft rechnen, durch individualvertragliche
Vereinbarung nicht aus.® Fir eine entsprechende Beschrankung der Vertragsfreiheit ist kein
Grund ersichtlich. Eine positivrechtliche Bestdatigung mag man der Vorschrift des § 272
Abs.2 Nr.4 HGB entnehmen. Nach dieser Vorschrift sind sonstige Zuzahlungen, die
Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft neben ihren Einlagen und Aufgeldern in das
Eigenkapital leisten, in der Bilanz als Kapitalriicklage auszuweisen.

%2 Ubersicht iiber die Literatur hierzu bei K. Schmidt, a.a.0. (Fn. 2), § 20 I1.
® K. Schmidt, a.a.0. (Fn. 2), § 20 11. 2. &) m. Nachweisen.
% Gesondert und eingehend dazu unten V.
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In den betreffenden Féllen Gbernimmt ein Griinder oder, bei Kapitalerhdhung, ein Aktionar
oder dritter Investor zusatzlich zu seiner Einlageverpflichtung eine weitere Leistung societatis
causa, eine weitere vertraglich begriindete Beitragsleistung.®> Eine solche Verpflichtung kann
auch unabhangig von der Griindung und einer Kapitalerhéhung begriindet und Gbernommen
werden.®® Die Bezeichnung solcher Zusatzleistungen eines Gesellschafters als
schuldrechtliches ,,Aufgeld“®” oder schuldrechtliches ,,Agio“ darf daher nicht miRverstanden
werden.

Bei dem Gegenstand einer solchen individualvertraglichen Verpflichtung kann es sich wie im
Fall einer Bar- oder Sacheinlage um einen verdufRerbaren und bewertungsféahigen Gegenstand
handeln; der Aktiondr kann sich aber auch z. B. zum Abschlul? eines Darlehensvertrages oder
eines Vertrages uber die Gewahrung einer stillen Einlage verpflichten. Im letzteren Fall hat
der Darlehensvertrag bzw. der Vertrag ber die stille Einlage seinerseits einen besonderen
selbstandigen Rechtsgrund,®® namlich die causa societatis.

IV.  Umlauffahigkeit der Aktie und Schutz der Mitaktionére
1. Standardisierung der Aktionarspflichten; Schutz nachfolgender Erwerber

(@) Zuné&chst ist naher auf die besonderen Vorschriften der 8854 Abs. 1, 55 AktG
einzugehen, die die Begrundung weiterer Beitragspflichten durch individualvertragliche
Vereinbarung auszuschlieBen scheinen. Nach 8 54 Abs. 1 AktG wird ,,die Verpflichtung der
Aktiondre zur Leistung der Einlagen durch den Ausgabebetrag der Aktien begrenzt. Nur den
Inhabern vinkulierter Aktien kann die Satzung die Verpflichtung auferlegen, neben den
Einlagen auf das Grundkapital wiederkehrende, nicht in Geld bestehende Leistungen zu
erbringen (8 55 Abs. 1 AktG). Andere Verpflichtungen kénnen Aktiondren nicht auferlegt
werden.

In diesen Vorschriften bestatigt das AktG fur die Aktiengesellschaft, als der reinen Form des
»Kapitalistischen”“ Typus der Gesellschaft, einerseits, dal sich der Aktiondr mit einer
Kapitaleinlage, d.h. mit einer Bar- oder Sacheinlage, zu beteiligen hat, und schlief3t
andererseits, anders als z. B. das GmbH-Recht (§ 3 Abs. 2 GmbHG), aus, dalR dem Aktionar
Uber die Einlagepflicht und ggfs. die Pflicht zu wiederkehrenden Leistungen gemaR § 55
AKktG hinaus sonstige Pflichten, insbesondere eine Pflicht zu ,,sonstigen Beitrdgen®, auferlegt
werden koénnen. Eine Geld- oder Sachleistung kann dem Aktionar daher nur als Gegenstand
seiner Einlagepflicht mit der Folge der Anwendbarkeit der hieran anknupfenden Normen zur
Aufbringung und Erhaltung dieser Einlagen (dazu oben A.), nicht als ,,sonstiger Beitrag*,
auferlegt werden.

% A. A Herchen, a.a.0. (Fn. 13), S. 308 ff. Nach Herchen soll es sich bei allen Leistungen
zur Forderung des Gesellschaftszwecks um mit der Mitgliedschaft untrennbar
verbundene, ,,korporative* Pflichten handeln.

% S, etwa den von Schulze-Osterloh, in: Festschrift fir Claussen, 1997, S. 769 ff.
erdrterten Fall.

%7 S, Wagner DB 2004, 293, 294 ff.; Hermanns ZIP 2003, 788, 789, 791 f.; Mellert NZG

2003, 1096, Weitnauer NZG 2001, 1065, 1068.

Allgemein zu kausalen Rechtsgeschaften mit einer weiteren causa Flume, Das

Rechtsgeschaft, 3. Auflage 1979, 8 12 1. 1., S. 154.
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Die Beschrankungen gemall 8854 Abs.1, 55 AktG betreffen aber nur die sog.
mitgliedschaftlichen oder korporativen Pflichten, d. h. diejenigen Pflichten, die Bestandteil
des Rechtsverhéltnisses ,,Mitgliedschaft” sind. Diese treffen den Aktionér ,als solchen* und
gehen inshesondere ohne weiteres mit der Mitgliedschaft auf einen Rechtsnachfolger tiber.®®
Nur auf diese mitgliedschaftlichen Pflichten beziehen sich auch die Vorschriften der §8 63 ff
AktG bei Nichterflllung der Aktionarspflichten. Die 8§54 Abs.1, 55 AktG sollen -
zusammen mit dem Volleinzahlungsgebot bei Vereinbarung eines korporativen Agio (88 36a,
188 Abs. 2 AktG) — sicherstellen, daB sich der Erwerber nur einer in ihrer maximalen Héhe
aus der Aktie selbst oder aus der Satzung erkennbaren Zahlungspflicht gegenubersieht. Die
mitgliedschaftlichen Pflichten des Aktionérs sind im Interesse der Umlauffahigkeit der Aktie
standardisiert.”

Dieser Zweck der 88 54 Abs. 1, 55 AktG schlief3t die schuldvertragliche Begrindung weiterer
individueller Beitragspflichten, die dann allerdings nicht zum Inhalt der Mitgliedschaft
rechnen, also nicht ohne weiteres auch einen Rechtsnachfolger treffen, nicht aus. Das
entspricht denn auch nahezu allgemeiner Auffassung in Rechtsprechung’* und Literatur.”

Die Verpflichtung kann durch selbstdndigen schuldrechtlichen Vertrag zwischen den
Gesellschaftern, zum Beispiel zwischen den Griindern der Gesellschaft, begrindet werden,
auch als Vertrag zugunsten der Gesellschaft (§ 328 BGB), aber auch durch Vertrag mit der
durch den Vorstand vertretenen Gesellschaft selbst.”® In die Satzung sollte eine solche
Verpflichtung nur mit der Klarstellung aufgenommen werden, dal3 es sich nicht um eine
mitgliedschaftliche Pflicht handelt.”* Da solche individuellen Beitragspflichten nicht zum
Inhalt der Mitgliedschaft rechnen, gehen sie nicht mit dieser ipso iure tber, sondern missen

% Zu letzterem etwa Bungeroth, in: Miinchener Kommentar zum AktG, Bd. 2, 2. Auflage

2003, § 54 Rz. 12 m. Nachweisen.

Noack, Gesellschaftervereinbarungen bei Kapitalgesellschaften, 1994, S. 128.

"t OLG Miinchen WM 2007, 123, 126 li. Sp.; LG Mainz ZIP 1986, 1323, 1328. Die in
diesem Zusammenhang angefiihrten Entscheidungen des RG betreffen dagegen
durchweg die Ribenlieferungspflicht vor und nach Einfiihrung der VVorgangervorschrift
zu 8 55 AktG oder die GmbH. Wohl aber bezieht sich RGZ 84, 328 ff. auf einen Fall, in
dem das RG allerdings gerade die ganzliche Unabhangigkeit der betreffenden
schuldrechtlichen  Verpflichtung des Aktiondrs von seiner Aktionarsstellung
angenommen hat. Mit der vom RG a.a.O. zugrunde gelegten Dichotomie: Einlage oder
von der Aktionérsstellung unabhangige schuldvertragliche Vereinbarung lassen sich die
dazwischen liegenden Falle der Ubernahme individueller Verpflichtungen societatis
causa aber nicht erfassen.

> Flechtheim, in: Duringer/Hachenburg, HGB, a.a.0. (Fn. 4), § 211 Anm. 7 ff.; Noack,
a.a.0. (Fn 70), S.128; Bungeroth, a.a.0. (Fn. 69), 8 54 Rz. 30; Gerber MittBayNot
2002, 305, 306 f.; Becker NZG 2003, 510, 512 ff.; Wagner DB 2004, 293, 295; Llssow,
a.a.0. (Fn. 3), S. 38 ff.; Hiffer, AktG, a.a.0. (Fn.5), 8 54 Rz. 7 ff.; Priester, a.a.O.
(Fn. 59), S. 468 ff.; a. A. im dalteren Schrifttum Rud. Fischer, in: Ehrenberg (Hrsg.),
Handbuch des gesamten Handelsrechts, 3. Band, 1. Abteilung, 1916, S. 376 ff.; in der
neueren Lit. Herchen, a.a.0. (Fn. 13), S. 308 ff.

®  Huffer, AktG, a.a.0. (Fn. 5), § 54 Rz. 7; Gerber MittBayNot 2002, 305, 306 f.; Priester,
a.a.0. (Fn. 59), S. 469 f.; Fleischer, in: K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), AktG, a.a.O. (Fn. 5),
8 54 Rz. 17; anders und nicht uberzeugend die Differenzierung bei BayObLG AG 2002,
510 f. = MittbayNot 2002, 304, 305 li. Sp.

™ Hiiffer, AktG, a.a.0. (Fn. 5), § 54 Rz. 7.
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nach allgemeinen Regeln (88 414, 415 BGB) (bertragen und tbernommen werden. Die
Vorschriften der §§ 63 ff AktG greifen bei Nichterfiillung solcher Pflichten nicht ein.”

(b)  Auch aus § 36a AktG (auf den § 188 Abs. 2 AktG fir die Kapitalerhdhung verweist)
lakt sich nicht ableiten, da jedenfalls bei Grindung oder Kapitalerhdhung sonstige
individualvertragliche Zusatzleistungen grundsétzlich unzuléssig wéren. Nach den genannten
Vorschriften muf} bei Bareinlagen ein Agio sofort zur Génze eingezahlt werden. Daraus sind
aber keine grundsétzlichen Bedenken gegen die Vereinbarung eines ,schuldrechtlichen
Agio“, das gerade nicht sofort eingezahlt werden soll, herzuleiten; es handelt sich nicht um
eine Umgehung.” Die Motive fiir das Volleinzahlungsgebot sind bereits oben angefiihrt
worden: Zu geringe Einzahlungen boten keine genligende Gewéhr fiir die spatere Einzahlung
des Grundkapitals, begunstigten Griindungen, welche zum Zweck der Agiotage unternommen
wirden, und verleiteten in Kreisen, die sich mit Rucksicht auf ihr Vermégen und ihre
Geschaftsunkenntnis von Aktienunternehmungen fernhalten sollten, in der Hoffnung auf
schnelle Weiteriibertragung der Aktien zu leichtsinnigen Zeichnungen.”” Da die Verpflichtung
zur Zahlung eines ,schuldrechtlichen Agio“ gerade nicht ohne weiteres auch bei
Singularsukzession einen Erwerber trifft, und der Aktiondr, der die Verpflichtung
ubernommen hat, diese nicht durch rasche WeiterverduBerung der Aktie auf einen Dritten
Ubertragen kann, stehen die erwdhnten Gesetzeszwecke der Vereinbarung eines
schuldrechtlichen Agio nicht entgegen.”® Auf den Gesichtspunkt der Forderung einer
»Agiotage”“ durch Vereinbarung eines individuellen Agio ist weiter unten (VI.)
zurickzukommen.

Die 88 36a Abs. 1, 188 Abs. 2 AktG sollen dagegen nicht etwa im Interesse der tbrigen
Aktionédre sicherstellen, daR eine Uber den geringsten Ausgabebetrag hinaus versprochene
Zusatzzahlung in jedem Fall vor der Eintragung der Gesellschaft bzw. der Durchfiihrung der
Kapitalerhohung zur freien Verfugung des Vorstands steht, um einer evtl. sich spéater
ergebenden Zahlungsunfahigkeit des betreffenden Grinders oder Zeichners vorzubeugen.
Auch ein Glaubigerschutz wird von diesen Vorschriften nur reflexiv bewirkt, ist aber nicht
unmittelbar ihr Zweck."

2. Schuldrechtliches Agio und Bezugsrechtsausschlufl

Nach dem Vorstehenden konnen die Aktionare im Fall einer Kapitalerhohung eine Ausgabe
der neuen Aktien zum geringsten Betrag im Hinblick darauf beschlieRen, dal} die Zeichner
sich zur spateren Zahlung eines schuldrechtlichen Agio verpflichten.®® Praktisch spielt das
auller in den Féallen der Wagniskapitalfinanzierung auch bei Beteiligungsfonds in der
Rechtsform einer AG (,,draw down* erst im Zeitpunkt des Erwerbs von Beteiligungen) eine
Rolle.®’ Im Fall eines Bezugsrechtsausschlusses ist der gewahlte Ausgabebetrag vom
Vorstand entsprechend, d.h. unter Hinweis auf die zusétzlich (bernommene

> Cahnlv. Spannenberg, in: Spindler/Stilz, AktG, a.a.O. (Fn. 13), § 54 Rz. 32, 34.

®  Ebenso Schorling/Vogel AG 2003, 86, 87 ff.; Mellert NZG 2003, 1096, 1097.

7 Oben zu Fn. 12, dort auch Nachweis der Materialien.

8 Zutreffend Becker NZG 2003, 510, 513 f.

" Dazu naher unten V.

8 Ebenso Priester, in: Festschrift Lutter, a.a.0. (Fn. 3), S. 629 ff.; ders., in: Festschrift
Réhricht, a.a.0. (Fn. 59), S. 470 ff.; Schorling/Vogel AG 2003, 86 ff.; a. A. Herchen,
a.a.0. (Fn. 13), S. 315 ff.

81 Becker NZG 2003, 510, 511.
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Zahlungsverpflichtung des Zeichners, zu begriinden (8186 Abs.4 Satz 2 AktG). Eine
Volleinzahlung des schuldrechtlichen Agio vor Anmeldung ist nicht erforderlich, weil dieses
nicht zum Ausgabebetrag im Sinne der 8§ 188 Abs. 2, 36a Abs. 1 AktG rechnet. Da zwar ein
korporatives Agio vor der Anmeldung aus den oben unter 1. angefihrten Grinden voll
eingezahlt werden muB, nicht dagegen ein schuldrechtliches Agio, kann sich eine
registerrechtliche Prifung nur darauf beziehen, ob eine ,,Einlage”, ein , korporatives Agio“,
vereinbart ist und die hierfiir geltenden Vorschriften beachtet sind.®? Inshesondere sollen die
88 188 Abs. 2, 36a Abs. 1 AktG nicht im Interesse der Ubrigen Aktionére sicherstellen, dal}
eine Uber den geringsten Ausgabebetrag hinaus versprochene Zusatzzahlung in jedem Fall vor
der Eintragung der Durchfuhrung der Kapitalerhéhung zur freien Verfligung des Vorstands
steht, um einer evtl. sich spater ergebenden Zahlungsunfahigkeit des betreffenden Zeichners
vorzubeugen. Auch ein Glaubigerschutz wird von diesen Vorschriften nur reflexiv bewirkt, ist
aber nicht unmittelbar ihr Zweck.®®

Dagegen ergeben sich bei einer solchen Gestaltung auf den ersten Blick Schwierigkeiten im
Hinblick auf §255 Abs.2 AktG.%* Ist der im Kapitalerhdhungsbeschlu@ genannte
Ausgabebetrag der geringste Betrag im Sinne des 8 9 Abs. 1 AktG, dann ist dieser regelmaRig
unangemessen niedrig, wenn man das nur schuldrechtliche Agio nicht mit einbezieht.
Allerdings wird sich ein Anfechtungsklager, der sich auf die Unangemessenheit der Ausgabe
zu dem im Beschlul genannten geringsten Ausgabebetrag beruft, die Zusage eines
schuldrechtlichen  Aufschlags, sofern dies insgesamt zu einem angemessenen
Gesamtausgabebetrag fuhrt, entgegenhalten lassen miissen.®

V. Kapitalaufbringung und Glaubigerschutz

Die Vorschriften tber die Aufbringung eines korporativen Agios und die Verwendung der
hieraus zu bildenden Kapitalriicklage sichern die Starkung des Eigenkapitals und damit des
Haftungsfonds der Gesellschaft (eingehend oben A. 111.). Sie wirken sich damit zugunsten der
Glaubiger der Gesellschaft aus. Die fir das korporative Agio geltenden
Aufbringungsvorschriften sind auf das schuldrechtliche Agio nicht anzuwenden. Damit stellt

82 S0 i. E. wohl auch, wenn auch nicht iiberzeugend differenzierend (vgl. bereits oben

Fn.73) BayObLG AG 2002, 510 f. = MittbayNot 2002, 304 ff.; eingehend zur
registerrechtlichen Behandlung Hiiffer, AktG, a.a.0. (Fn.5), §36a Rz. 2a
m. w. Nachweisen.

Dazu noch unten V.

Hermanns ZIP 2003, 788, 791 sieht eine weitere Schwierigkeit eines schuldrechtlichen,
mit der Gesellschaft vereinbarten Agios darin begriindet, dal eine solche Vereinbarung
durch Aufhebungsvertrag zwischen dem betreffenden Investor und der Gesellschaft
wieder aufgehoben werden koénne; dies gefdhrde die Rechte der vom Bezugsrecht
ausgeschlossenen Aktionare. Einer solchen Gefahrdung der berechtigten Interessen der
Aktiondre stehen aber die Pflichten und die Haftung des Vorstands entgegen. Vgl. dazu
auch 8204 AktG, wonach beim genehmigten Kapital ohne wund mit
Bezugsrechtsausschluf ebenfalls der Vorstand ber die Bedingungen der Aktienausgabe
und damit tber das Aufgeld entscheidet.

8 S0 auch Priester, a.a.0. (Fn. 59), S. 473; Mellert NZG 2003, 1096 f.; i. E. auch Liissow,

a.a.0. (Fn. 3), S. 185 ff.; anders wohl Becker NZG 2003, 510, 514.
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sich die Frage, ob Griinde des Glaubigerschutzes die Vereinbarung einer nichtkorporativen
Zuzahlung bei Griindung oder Kapitalerhéhung ausschlieRen. Das ist zu verneinen.®

Bei Griindung der Gesellschaft steht es den Grundern frei, einen héheren als den geringsten
Ausgabebetrag der Aktien festzulegen. Wenn 8§ 36a Abs. 1 AktG bei Bargriindung fordert,
dafl’ ein Mehrbetrag vor der Anmeldung zur Géanze eingezahlt werden muB, beruht dies nicht
auf Erwadgungen des Glaubigerschutzes, sondern dient dem Schutz der Investoren selbst,
spaterer Aktienerwerber und des Kapitalmarkts; die damit verfolgten Schutzzwecke sind nicht
beriihrt, wenn individualvertraglich individuelle Zuzahlungen versprochen werden.®” Dagegen
soll 8 36a AktG nicht etwa im Interesse der Gesellschaftsglaubiger sicherstellen, dal eine
Uber den geringsten Ausgabebetrag hinaus versprochene Zusatzzahlung in jedem Fall vor der
Eintragung der Gesellschaft bzw. der Durchfihrung der Kapitalerhéhung zur freien
Verfugung des Vorstands steht, um einer evtl. sich spéter ergebenden Zahlungsunfahigkeit
des betreffenden Grinders oder Zeichners vorzubeugen. § 36a Abs. 1 AktG fiuhrt zwar
reflexiv insoweit zu einer Verbesserung des Glaubigerschutzes, als er zu einer Erhéhung des
Haftungsfonds der Gesellschaft beitrdgt. Ob es aber lberhaupt dazu kommt, ist in das
Belieben der Grunder gestellt, die auf ein Aufgeld im Sinne dieser Vorschrift auch ganz
verzichten oder eben auch auf eine schuldrechtliche Zuzahlung ausweichen kdénnen. Aus
diesen Griinden steht auch nichts entgegen, wenn die zusatzliche, individualvertraglich
vereinbarte Zahlung unter die aufschiebende Bedingung gestellt wird, dal3 die Gesellschaft
zunéchst die Forderung eines mit dem Investor verbundenen Unternehmens gegen die
Gesellschaft tilgt. Die Leistung des schuldrechtlichen Agios hangt ndmlich nicht davon ab,
dal? der betreffende Betrag dem Vorstand wie eine Bareinlage (vgl. 8 37 Abs. 1 Satz 2 AktG)
zur , freien Verfiigung“ gestellt wird.®

Dieselben Erwagungen gelten bei Ausgabe von Aktien flr einen héheren Wert als den
geringsten Ausgabebetrag im Fall einer Sacheinlage (8 36a Abs.2 Satz 3 AktG) und
entsprechend fir Bar- und Sachkapitalerhdhungen mit Ausgabe der Aktien mit einem
Aufgeld. Richtig ist zwar, dal bei Kapitalerhbhung mit Bezugsrechtsausschluf3 die
zwingenden Vorkehrungen der 88 186 Abs. 4 Satz 2, 255 Abs. 2 AktG bewirken sollen, daf
die Aktien nicht zu einem unangemessen niedrigen Ausgabebetrag ausgegeben werden. Auch
diese Vorschriften bezwecken aber lediglich den Schutz der vom Bezugsrecht
ausgeschlossenen Aktiondre und dienen nur reflexiv den Interessen der Glaubiger. Das zeigt
sich auch daran, daf ein uberstimmter Aktion&r auch darauf verzichten kann, das Fehlen eines
angemessenen ,,korporativen“ Aufgelds mit der Anfechtungsklage zu riigen.

Eine Gefahrdung der Glaubiger kann auch nicht daraus abgeleitet werden, daR diese tber den
der Gesellschaft bei Griindung oder Kapitalerhéhung zugeflossenen Betrag getauscht wiirden.
Denn aus den in diesem Zusammenhang zum Handelsregister einzureichenden Unterlagen
ergibt sich regelmaRig lediglich der Ausgabebetrag einschlieRlich des korporativen Agio.® Ist

8 Ebenso die ganz h. M., die von der Zulassigkeit individualvertraglich vereinbarter

Zuzahlungen ausgeht; Nachweise oben Fn. 71, 72; ausdricklich zu Aspekten des
Glaubigerschutzes in diesem Zusammenhang: Priester, in: Festschrift Lutter, a.a.O.
(Fn. 3), S. 627 f.; ders., in: Festschrift Réhricht, a.a.0. (Fn. 59), S. 471; Mellert NZG
2003, 1096, 1097 li. Sp.; Becker NZG 2003, 510, 513, 514; Herchen, a.a.0. (Fn. 13),
S. 325 ff.

5 Oben IV. 1. (b).

8 OLG Miinchen WM 2007, 123, 126.

% OLG Miinchen WM 2007, 123, 126 re. Sp.; Becker NZG 2003, 510, 513.
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die Investorenvereinbarung zusatzlich mit zum Handelsregister eingereicht worden,® oder
ergibt sich aus dem Bericht des Vorstands geméR 8§ 186 Abs.4 Satz 2 AktG oder aus
sonstigen Unterlagen, dal individualvertraglich Zusatzzahlungen vereinbart sind, wird
zugleich ersichtlich sein, daB es sich dabei nicht um ein ,,korporatives®, sofort zur Ganze zur
Verfiigung zu stellendes Agio handelt.

VI.  Einstellung in den gesetzlichen Reservefonds (§ 150 AktG)?

Es bleibt die Frage, ob das schuldrechtliche Agio wie das korporative Aufgeld in die
gebundene Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB eingestellt werden muf3, oder ob es
gegen eine freie Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB gebucht werden kann.”* Das
bilanzrechtliche Schrifttum spricht sich fiir eine Verbuchung auch eines schuldrechtlichen
Agio gegen eine gebundene Kapitalriicklage nach 8 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB aus, es sei denn,
daf die individualvertraglich vereinbarte Leistung des Gesellschafters nicht als Gegenleistung
fir den Erwerb von Anteilen aufgefalit werden konne, sondern nur ,,gelegentlich® einer
Anteilsemission vereinbart worden sei.*

Nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB ist ,,der Betrag von anderen Zuzahlungen, die Gesellschafter in
das Eigenkapital leisten, in der Bilanz als Kapitalriicklage auszuweisen. Folge des Ausweises
als Kapitalriicklage gemaR 8 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB ist, dal} die Vorschriften des 8§ 150 AktG
uber den Aufbau und die Verwendung des gesetzlichen Reservefonds nicht anzuwenden sind,
denn § 150 AktG betrifft nur die gebundenen Kapitalriicklagen nach 8 272 Abs. 2 Nr. 1 - 3
HGB (und damit das ,,korporative Agio®), nicht die freie Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2
Nr. 4 HGB. Da die Geltung des § 150 AktG fir das sog. schuldrechtliche Aufgeld demnach
von dieser Bilanzierungsfrage abhéngt, soll zum Schlul’ hierauf kurz eingegangen werden.

Der Wortlaut des § 272 Abs. 2 Nr. 1, 4 HGB 1Rt keine eindeutige Entscheidung der hier
gestellten Frage zu. Die Kapitalrichtlinie tberl&l3t es dem nationalen Gesetzgeber festzulegen,
ob Aufgelder und sonstige Zuzahlungen der Aktionare gebundenen oder ausschuttungsfahigen
Riicklagen zugefiihrt werden.** Die Entstehungsgeschichte des § 272 Abs.2 Nr.4 HGB
spricht dagegen, unter diese Vorschrift auch das schuldrechtliche Agio zu fassen. In der
Debatte um die Einfuhrung einer weiteren, ,freien” Kapitalriicklage ging es nicht um
korporative oder schuldrechtliche Zusatzzahlungen im Zusammenhang mit der Emission von
Anteilen, sondern um die bilanzielle Behandlung verdeckter Zuwendungen eines
Gesellschafters, fur die dieser keine Anteile oder VVorziige im Sinne des § 272 Abs. 2 Nr. 1 -3

% vgl. dazu BayObLG AG 2002, 510 f. = MittbayNot 2002, 304 ff.; dazu oben Fn. 82.

% Fir Verbuchung gegen die freie Kapitalriicklage nach §272 Abs.2 Nr.4 HGB
uberwiegend das gesellschaftsrechtliche Schrifttum; s. Priester, a.a.O. (Fn. 3), S. 629;
Mellert NZG 2003, 1096, 1098; Wagner DB 2004, 293, 296 f.; Herchen, a.a.O. (Fn. 13),
S. 327 ff., die freilich u. a. hieraus die Unzuldssigkeit eines schuldrechtlichen Agios
ableiten will; weitere Nachweise bei Becker NZG 2003, 510, 515 Fn 41, 42. Ebenso aus
der Rspr. OLG Miinchen WM 2007, 123, 126 li. Sp. (obiter dictum).

% Forster u.a., in Adler/Dirring/Schmaltz, a.a.0. (Fn. 50), HGB § 272 Rz. 90; Reiner, in:
K. Schmidt (Hrsg.), Munchener Kommentar zum HGB, Bd. 4, 2008, § 272 Rz. 39, 67;
wohl auch Fdérschle/Hoffmann, in: Beck’scher Bilanz-Kommentar, 7. Auflage 2010,
8 272 Rz. 170; eingehend so auch Becker NZG 2003, 510, 515 f.

% S.obenlll 3.

% T.Bezzenberger, a.a.0. (Fn. 8), S. 27.
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HGB erhielt.*® Bis zum Bilanzrichtliniengesetz waren verdeckte Zuwendungen und sonstige
nicht von §272 Abs.2 Nr.1-3 HGB erfaBte Zahlungen eines Gesellschafters als
auflerordentliche Ertrage (vgl. 8 275 Abs.2 Nr. 15 bzw. §275 Abs.3 Nr.14 HGB) zu
verbuchen. Der Gesetzgeber des Bilanzrichtliniengesetzes sah im Ausweis von
Gesellschafterleistungen als Ertrag der Gesellschaft dagegen einen Widerspruch zur
Informationsfunktion der Bilanz. Daher wurde eine weitere, ,,freie” Ricklage geschaffen, in
welche seither sonstige Zuzahlungen einzustellen sind, die nicht bereits von § 272 Abs. 2
Nr.1-3 HGB erfalt werden, allerdings mit einer (sich nur aus den Gesetzesmotiven
ergebenden) Einschrankung, namlich wenn der Gesellschafter keine unmittelbar
erfolgswirksame Zahlung bewirken wollte, wie dies zum Beispiel bei einer Zahlung zum
Ausgleich eines Bilanzverlusts der Fall ist.

Infolge dieser Anderung durch das Bilanzrichtliniengesetz ist demnach heute, was die
Informationsfunktion ~ des  handelsrechtlichen  Jahresabschlusses  betrifft,  eine
Gleichbehandlung der ,,sonstigen Zuzahlungen“ geméalR 8 272 Abs. 2 Nr.4 HGB mit den
Kapitalriicklagen gemé&R § 272 Abs. 2 Nr. 1 - 3 HGB erreicht: In beiden Féllen handelt es sich
um Leistungen aus der Sphare der Gesellschafter, die zum Kapital der Gesellschaft, nicht aber
zu ihrem betrieblichen Ertrag rechnen. Das ist entsprechend im Jahresabschlul} auszuweisen.
Der Unterschied besteht dagegen nach wie vor in der Verwendungsbeschrankung: Dieser
unterliegen gemal § 150 AktG nur die in die ,,gebundene* Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2
Nr.1-3 HGB einzustellenden Betrdge, nicht dagegen die Betrdge, die die ,freie”
Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB bilden. Die Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2
Nr. 4 HGB kann nadmlich ohne weiteres unter Erhohung des Bilanzgewinns aufgeldst und
damit ausgeschittet werden, wenn nur deutlich wird, daR es sich um eine Entnahme aus der
Kapitalriicklage handelt und nicht um das erzielte geschéaftliche Ergebnis (Jahresuberschul;
vgl. §§ 152 Abs. 2 Nr. 2, 158 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 AktG; 275 Abs. 4 HGB).*

Betrachtet man nun die Regelung des § 272 HGB nicht isoliert, nur fir sich genommen,
sondern in ihrem Zusammenhang mit der VVerwendungsbeschrénkung des § 150 AktG, dann
spricht dies allerdings fir die Auffassung des bilanzrechtlichen Schrifttums, dafl auch das
schuldrechtliche Agio grundsatzlich in die Kapitalricklage nach § 272 Abs. 2 Nr.1 HGB
einzustellen ist. Denn dem historischen Gesetzgeber ging es bei der Verhltung einer
»Agiotage” nicht lediglich um eine korrekte Information tber den betrieblichen Ertrag und
dessen Abgrenzung von Leistungen aus der Sphéare der Gesellschafter. Sondern er wollte
auch, mit Hilfe einer entsprechenden materiellen Vorgabe, ausschlieBen, dal} aus der
Verteilung hoher Dividenden ohne entsprechende betriebliche Ertrédge falsche Vorstellungen
Uber die Ertragskraft der Gesellschaft und damit tber den Wert der umlaufenden Aktien
genahrt werden konnten; statt dessen sollten Zuzahlungen der Aktionédre bei Ausgabe der
Anteile der Starkung der Eigenkapitalausstattung der Gesellschaft dienen.’” Die rechtliche
Form, in die solche Zuzahlungen gekleidet werden konnen, eine korporative oder eine
schuldrechtliche Ausgestaltung, kann insoweit nicht von Belang sein. Dal} die gesetzliche
Regelung vor der Anderung durch das Bilanzrichtliniengesetz liickenhaft war und deshalb
Uberzeugend korrigiert worden ist, rechtfertigt nicht, die Vorschriften des § 272 Abs. 2 Nr. 1 -
3 HGB nunmehr, nach der Einfuhrung der freien Kapitalriicklage geméall § 272 Abs. 2 Nr. 4
HGB, restriktiv auszulegen.

% Naher zur Entstehungsgeschichte Schneeloch BB 1987, 481, 486; Kiiting/Kessler BB
1989, 25, 29 f.; Schulze-Osterloh, a.a.O. (Fn. 66), S. 774 f.

% Schulze-Osterloh, a.a.0. (Fn. 66), S. 773 m. w. Nachweisen.

% Nachweise zu den Gesetzesmotiven oben Fn. 46 - 49.
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Fur die handelsbilanzrechtliche Behandlung des ,,schuldrechtlichen* Agio und damit fiir die
Anwendbarkeit des 8 150 AktG in solchen Fallen darf demnach Folgendes festgehalten
werden: Auch beim ,,schuldrechtlichen* Agio handelt es sich in der Regel um einen Betrag,
»der bei der Ausgabe von Anteilen ber den Nennbetrag oder, falls ein Nennbetrag nicht
vorhanden ist, Gber den rechnerischen Wert hinaus erzielt wird“. Auch ein solches Aufgeld ist
demnach in der Handelsbilanz als gebundene Kapitalriicklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB,
nicht als freie Kapitalricklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB auszuweisen. Darauf, dal} das
Aufgeld nicht korporativ eingekleidet, sondern als individuelle Pflicht des betreffenden
Aktiondrs vereinbart ist, kommt es nicht an. Eine andere Beurteilung ergibt sich auch nicht
daraus, daf} im Fall eines korporativen Aufgelds der geschuldete Betrag in der Regel bei
Aufstellung der Bilanz bereits eingezahlt sein wird, wahrend im Fall des schuldrechtlichen
Agios haufig vorerst nur eine Forderung gegen den Gesellschafter bestehen wird.”
Entscheidend ist, ob sich die tber die Einlage hinaus vereinbarte Leistung nach dem zum
Ausdruck gekommenen Willen der Parteien wirtschaftlich als Gegenleistung fir den Erwerb
der Aktien, insbesondere als Zahlung zwecks Leistung eines angemessenen Ausgabebetrags
fur die ibernommenen Aktien, darstellt.

Nach dem Vorstehenden ist es nicht ausgeschlossen, dal ein Aktionar eine Leistung societatis
causa ohne diesen Bezug auf den Erwerb von Anteilen verspricht. Das mag zum Beispiel der
Fall sein, wenn ein Aktionar aus Anlal} einer Kapitalerh6hung eine weitere Zahlung zwecks
Sanierung oder, um eine Investition zu ermoéglichen, im Hinblick darauf verspricht, dal? alle
anderen Aktionédre ebenfalls solche Zusatzzahlungen bernehmen. In einem solchen Fall
stehen zwar Aktienerwerb und Versprechen einer Zusatzzahlung in einem zeitlichen
Zusammenhang, und beide Malinahmen, Kapitalerhéhung und Zusatzzahlungen, dienen
vielleicht sogar dem gleichen Ziel. Die vereinbarten Zuzahlungen konnten aber ebenso
unabhéngig von einer Kapitalerhéhung vereinbart worden sein und waren dann in die freie
Ricklage nach §272 Abs.2 Nr.4 HGB einzustellen. Dann kann eine Zuzahlung, die
gelegentlich einer Aktienibernahme vereinbart wird und sich nicht als Zahlung zwecks
Leistung eines angemessenen Ausgabebetrags flr die Gbernommenen Aktien darstellt, nicht
anders behandelt werden.

% Allerdings muR die Forderung gegen den Gesellschafter tiberhaupt aktivierungsfahig

sein, weil sonst eine Gegenbuchung in die Kapitalriicklage ausscheidet; zur mangelnden
Aktivierbarkeit von Forderungen, deren Eintritt von einer Bedingung (,,mile stone®)
abhangt, etwa Kleindiek, in: Ulmer (Hrsg.), HGB-Bilanzrecht, a.a.0. (Fn. 50), § 246
Rz. 13.
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