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Gutachten

AktG 88 192, 194, 221

Bedingtes Kapital; fehlende Absicherung von Wandethuldverschreibungen durch (aus-
reichendes) bedingtes Kapital; Abgabe der Bezugsdéeung vor Beschlussfassung; Ausle-
gung des 8§ 194 Abs. 1 S. 2 AktG

|. Sachverhalt

Eine AG hat Wandelschuldverschreibungen ausgegebeliche nur teilweise durch bedingtes
Kapital abgesichert sind. Die fur den Umtauschpreisvante Formel ergibt, dass das bedingte
Kapital nur einen Teil der Anspriiche auf Aushandgwon Aktien befriedigen kann. Die Ge-
sellschaft und die Glaubiger beabsichtigen nunmaier Wandelschuldverschreibungen in dem
Umfang zu wandeln, wie das bedingte Kapital aubteitlinsichtlich der ,uberschissigen”
Wandelschuldverschreibungen erfolgt die Wandlurdg&aimg unter der Bedingung, dass ein
weiteres bedingtes Kapital von der Hauptversammhegrhlossen und in das Handelsregister
eingetragen wird.

Il. Fragen

Fallt die beabsichtigte Gestaltung unter 8§ 194 AbsS. 2 AktG, wenn die ,alten Schuldver-
schreibungen” gegen das ,neue” bedingte Kapitajetauscht werden?

lll. Zur Rechtslage

1. Rechtsnatur der Wandelschuldverschreibung; Absiterung durch bedingtes Kapital
nicht zwingend

Die Wandelschuldverschreibung ist in § 221 AbsS.11 AktG legal definiert. Es handelt
sich um Schuldverschreibungen (8 793 BGB), bei det@n Glaubigern ein Umtausch- oder
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Bezugsrecht auf Aktien eingerdumt wird (auch bdret als Wandelanleihen, vgl. Hiffer,
AktG, 9. Aufl. 2010, § 221 Rn. 3, 4). Der Glaubigiar Wandelanleihe hat das Recht, sei-
nen Anspruch auf Rickzahlung des Nennbetrages der Anleé gegen eine bestimmte
Zahl Aktien einzutauschen Nach h. M. handelt es sich um eine Ersetzunggbéfu
(MunchKomm-AktG/Habersack, 2. Aufl. 2005, § 221 @kRn. 30; Lutter, in: K6lnKomm-
AktG, 2. Aufl. 1995, § 221 Rn. 94). Der Glaubigear &Vandelschuldverschreibung hat die
Gestaltungsbefugnis, den Inhalt des Schuldverlsdksi in der Weise zu andern, dass sich
das Schuldverhaltnigon Anfang an auf das Recht und die Pflicht zum Albshluss eines
Barzeichnungsvertrageskonzentriert. Die Leistung auf die Obligation ktsich mit der
Gestaltungserklarung adstizipierte Einlage auf das Kapital dar (Lutter, a. a. O., § 221 Rn.
94). Das Bezugsrecht gewéhrt somit eiderspruch des Glaubigers gegen die AG auf
Abschluss eines Zeichnungsvertrage®er Zeichnungsvertrag kommt nach dem gesetzli-
chen Modell durch die Bezugserklarung, welche e &eichnungserklarung wirkt (§ 198
Abs. 2 S. 1 AktG), sowie durch eine ,korrespondieie Willenserklarung” der AG zu-
stande. Haufig kann aber schon die Ausgabe der @sstdildverschreibung ein solches
Angebot der Aktiengesellschaft enthalten; die Ausigoder Option bzw. Abgabe der Be-
zugserklarung stellt dann die Annahme dar (Huffera. O., § 221 Rn. 7; Habersack, a. a.
0., 8§ 221 Rn. 223; Lutter, a. a. O., 8 198 RnD&y. Geltendmachung des Optionsrechts und
die auf Abschluss des Zeichnungsvertrages gereliigtlarung durften dab&estandteile
der einheitlichen Bezugserklarungsein (Habersack, aaO, § 221 Rn. 223).

Das Wandlungsrecht der Glaubiger kann in unteesiticher Weise erflllt werden: Die AG
kann bereits bestehende Mitgliedschafterzur Verfigung haltermder an der Schaffung
neuer Mitgliedschaftsrechtemitwirken (Lutter, a. a. O., § 221 Rn. 97 m. w).NDie Er-
fullung Uber eine bedingte Kapitalerhbhung ist datker Regelfall, aber nicht zwingend.
Denkbar sind z. B. auch die regulare Kapitalerhg@hoater die genehmigte Kapitalerhhung
(Huffer, a. a. O., 8§ 221 Rn. 59 m. w. N.).

Zweckmafigerweise werden der Beschluss UbeAdsgabe von Schuldverschreibungen
und derBeschluss Uber die Schaffung von bedingtem Kapitah derselben Hauptver-
sammlung gefasst; dies ist aber nicht zwingend f@Hif. a. O., § 221 Rn. 60; Habersack,
aaO, Rn. 218; Lutter, aaO, Rn. 98; aA GeorgakomordteR 120 [1957], 84, 155: Bedingtes
Kapital misse gleichzeitig oder vorher beschlosgerden).Erst mit derEintragung des
Beschlussediber die bedingte Kapitalerhdhung erwerben jeddiehUmtausch- oder Be-
zugsberechtigten eingesicherte Rechtsposition Werden Wandelschuldverschreibungen
ausgegeben, bevor die bedingte Kapitalerhhungsesrkwird, so ist die Hauptversamm-
lung nicht schon durch den Beschluss gemal3 § 22@ Adchtlich gebunden. Sie kann die
bedingte Kapitalerhbhung ablehnen, was ggf. daikd&&ner Haftung nach sich zieht (Ha-
bersack, aaO, Rn. 214). Die Mdglichkeit einer Hadtuder Gesellschaft wegen Nichter-
fullung der Anspriche aus der Wandelschuldversbhrgj ist allerdings unklar (verneinend
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unter Verweis auf die ,relative Unwirksamkeit deawdlungsvereinbarung” z. B. Seiler, in:
Spindler/Stiltz, AktG, 2. Aufl. 2010, § 221 Rn. 8¢hlitt/Léschner, BKR 2002, 150, 152).

Eine Pflicht zur Absicherung der Wandelschuldversitiungen durch bedingtes Kapital be-
steht nach wohl herrschender Auffassung aus degest@lliten Griinden nicht (Seiler, aaO,
§ 221 Rn. 84; Schlitt/Léschner, BKR 2002, 150, 1bdtter, aaO, § 187 Rn. 16; Huffer,
aa0, § 187 Rn. 5; aA wohl Wiedemann in: GroBKomn@kiaO, § 187 Rn. 8).

Ausiibung des Bezugsrechts (8§ 198 Abs. 1 S. 1 @&ktvor Schaffung des bedingten
Kapitals moglich?

Das Bezugsrecht wird ausgeibt durch die Bezugierd) gemafl § 198 Abs. 1 S. 1 AktG.
Wie bereits dargestellt, kann die Bezugserklarmglche wie eine Zeichnungserklarung
wirkt (8 198 Abs. 2 S. 1 AktG), sowohl das Angebat Abschluss eines Zeichnungsvertra-
ges sein als auch die Annahme eines bereits duecAG@ unterbreiteten Angebotes enthal-
ten. Nach einer abweichenden Deutung soll die Bsslirung ein ,konkretisierendes
Verlangen auf Abschluss eines Zeichnungsvertragest, welche aber zugleich die Wir-
kung einer Zeichnungserklarung habe (8 198 Abs. 2 AktG; Frey, in: GroRKomm-AktG,
Stand: 1.5.2001, 8 198 Rn. 10); ob hiermit abweideeFolgen fiir die Praxis verbunden
sind, ist unklar.

Zweifel an der Zulassigkeit einékbgabe der Bezugserklarung vor der Eintragung des
bedingten Kapitals konnten sich aus 8 198 Abs. 1 S. 3 AktG ergebeéerndch muss die
Bezugserklarung den Tag angeben, an dem der Beschher die bedingte Kapitalerho-
hung gefasst worden ist. Dies ist begrifflich niohdiglich, wenn ein solcher Beschluss noch
nicht existiert. Angesichts der grdmdgultigen Bindungswirkung, die durch die Bezugs-
erklarung ausgeldst werden soll (Huffer, aaO, 8 RB810), kbnnten an der Zulassigkeit ei-
ner solchen Erklarung Zweifel bestehen, da die AGBeschlussfassung, wie gesagt, noch
nicht gebunden ist.

Dementsprechend wird die Ausibung des Bezugsréichiirfzulassig gehalten, bevor der
Beschluss Uber die Kapitalerhéhung eingetragen evoist (Habersack, aaO, § 198 Rn. 19;
Bungeroth in: GelYler/Hefermehl/Eckardt/Kropff, AktG989, § 198 Rn. 20). Nach einer
abweichenden Auffassung soll die Bezugserklarudgde auch schon abgegeben werden
kénnen, bevor die Kapitalerhhung eingetragen woise die Bezugserklarung stehe dann
unter dem ,weiteren Vorbehalt® einer entsprechendéapitalerhhung (Veil in:
Schmidt/Lutter, AktG, 2. Auflage 2010, § 198 Rn).12

U.E. dirfte es hingegen zulassig sainsschlie3lich die Wandlungserklarungauszutiben,
soweit sie sich auf die Geltendmachung der Ersgshafugnis im Rahmen der durch die
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Wandelanleihe begrindeten Rechtsbeziehung zwisGlabiger und AG beschrankt: Das
Rechtsverhaltnis ,Anleihe” erlischt und es entsteintauf Verschaffung der Mitgliedschaft
gerichtetes Rechtsverhéltnis (Habersack, aaO, §2R1226). Zwar ist die Verbindung der
~Wandlungserklarung* mit der ,Bezugserklarung“ irrdPraxis die Regel (Lutter, aaO,
8 221 Rn. 94; Haberstock/Greitemann, in: Holter&tGA 2010, § 221 Rn. 92). Eine
derartige VerknlUpfung erscheint u.E. aber nicht 2zwngend, =zumal die
Leistungsfahigkeit der Gesellschaft nicht notwendigch eine bedingte Kapitalerh6hung
hergestellt werden muss (Vorhalten eigener Aktregulare Kapitalerhbhung, Ausnutzung
von genehmigtem Kapital, siehe oben Ziff. 1).

Erflllung der Voraussetzungen des § 194 Abs. 1 3 AktG

Unterstellt man die Zuldssigkeit des beabsichtigfergehens, so stellt sich die Frage, ob
die Hingabe der ,zuvor ungesicherten* Wandelanlkeibater die Privilegierung des § 194
Abs. 1 S. 2 AktG fallt. In dogmatischer Sicht habh@s sich nach heute wohl herrschender
Meinung bei dieser Vorschrift nicht um eine Fiktiame der Wortlaut vermuten lasst, son-
dern um eineEinschrankung des Anwendungsbereichs der SacheinlagRieckers in:
Spindler/Stilz, aaO, 8§ 194 Rn. 6 mwN). Die Ausubul®g Wandlungsrechts (im Sinne der
Konkretisierung des Schuldverhaltnisses) fuhrt daass das urspriinglich der Gesellschaft
als Fremdkapital zugefiihrte Vermdégen nunmehBal®inlage auf die Aktieanzusehen ist
(Rieckers, aa0O, 8§ 194 Rn. 6; Lutter, aaO, 8§ 1944Rr§ 194 Abs. 1 S. 2 AktG regelt in die-
sem Sinne wohl einen zulassigen Fall der Voreinzahl

Die Vereinbarkeit dieser Vorschrift mit der 2. gésehaftsrechtlichen Richtlinie vom 13.
Dezember 1976 (77/91 EWG, ,Kapitalrichtlinie*) wird der Literatur bejaht: Geldforde-
rungen wirden als Bareinlagen im Sinne der Ridktlbehandeltsofern ihnen eine Zah-
lung an die Gesellschaft zu Grunde liege(Frey, aaO, 8194 Rn. 11; Fuchs in:
MinchKommAktG, aaO, § 194 Rn. 7; Rieckers, aaO94 Rn. 6). Entscheidend ist die
Auslegung des Begriffs der ,Einlage, die keine Baege ist* (Art. 10 Kapitalrichtlinie).
Nach Auffassung des Generalanwalesauro (Schlussantrdge zu dem Verfahren RS C-
3/91, ,Meilicke®, ZIP 1992, 1036 ff, Tz. 14) seiddllige und unbestrittene Forderungen an
die AG als Bareinlage zu betrachten; diese Vordamsegen durften bei Wandelanleihen re-
gelmafig erflllt sein. Auch die Anschauungen awtern Mitgliedstaaten durften bei der
Auslegung des Begriffs der Sacheinlage gemaf AriAlds. 1 Kapitalrichtlinie von Bedeu-
tung gewesen sein. Hier ist zu berlcksichtigens da®eutschland in derartigen Fallen von
der Literatur eine Berichtspflicht bereits im Zeihkt des Inkrafttretens der Richtlinie
verneint wurde; auch in weiteren européischen Rectihungen sollen derartige Fallieht

als Sacheinlagen angesehemworden sein (vgl. Frey, aaO, 8194 Rn. 11). Die
Kapitalrichtlinie dirfte einer entsprechenden Agsieg des 8§ 194 Abs. 1 S. 2 AktG im
Ergebnis somit nicht entgegen stehen.



Seite 5

Andererseits wird regelmalig betont, es besteh®edhirfnis nach eineginschrankenden
Auslegung des § 194 Abs. 1 S. 2 Akiies dirfte einerseits dann gelten, wenn (zusam-
menfassend) der Grundgedanke der ,voreingezahltmeifage” im Einzelfall verfehlt
wird, also insbesondere, wenn auf die Schuldveesichng andere Leistungen verrechnet
worden sind (Frey, aaO, 8§ 194 Rn. 25). Dies ist abéhrem Fall nach Ihrer Schilderung
nicht erfolgt.

Frey (aaO, 8 194 Rn. 67 ff) erdrtert dariiber hinausdrafipen, in denen ddgmtausch-
recht erst nachtraglich begriindetworden sei: In derartigen Fallen sei eine Priviegng
nicht gerechtfertigt. Allerdings dirfte eine genddiferenzierung der Fallgruppen erfor-
derlich sein. So fuhfErey Folgendes aus (aaO, § 194 Rn. 67):

»Typischerweise folgt die Ausgabe einer Wandelsghetschrei-
bung dem Beschluss Uber die bedingte KapitalerhghiDie
Reihenfolge kann sich umkehren. Theoretisch denldbasogar,
dass einer bereits begebenen SchuldverschreibunBesht zur
Causaanderung ... und zuletzt zur Sicherung des gda#@andAn-
spruchs bedingtes Kapital hinzugefligt werdésnter § 194
Abs. 1 S. 2 AktG sollte man solche Gestaltungen hicfassen,
vielmehr fordern, dass die AG vor Ausgabe der Schdier-

schreibung akzeptiert, dass die einzuzahlenden Béige als
Geldeinlagen auf eine spatere Kapitalerhéhung in Beacht

kommen..."

Frey nennt somit einen Fall, in dem zunachst &cbuldverschreibung ohne Wandlungs-
recht ausgegeben worden ist; die fur die Wandelschuldheetoung charakteristische
Wandlungsbefugnis wurde erst nachtréaglich hinzuggefi

Dieser Fall dirfte aber mit lnrem Sachverhalt nighihe Weiteres vergleichbar sein. In die-
sem wurde eine Wandelschuldverschreibung ausgegebeund das Verfahren gemali
§ 221 AktG eingehalten. Juristisch gesehen besiasdBezugsrecht von Anfang an. lhre
Erwéagung wirde bedeuten, dass eine Wandelschuddiwversung, deren Erflillung mangels
Absicherung ungewiss ist, ebenso zu behandelnisegiwe Schuldverschreibung, die ,erst
spater” zur Wandelschuldverschreibung wird. Hieegegst aber zunéchst einzuwenden,
dass demRechtscharakter eines Schuldverhaltnisses nicht voder Frage abhangt ob

dieses im Zeitpunkt der Begriindung des Schuldverisdes voraussichtlich erflllbar ist
oder nicht. Dies verdeutlich schon § 311a Abs. IBB®onach ein Vertrag Gber eine an-
fanglich objektiv unmégliche Leistung gleichwohlrisgam ist (anders § 306 BGB bis zum
31.12.2001). Vorliegend liegt ein Fall der Unmogkeit zwar nicht vor, da die Gesellschaft
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rechtlich im Stande ist, ein bedingtes Kapital anethtraglich zu schaffen. Wenn aber
schon ein Vertrag bezogen auf eine objektiv unneigliLeistung wirksam ist (und nicht
etwa zu einem Vertrag mit einem anderen Inhalt yvsd durfte dies auch gelten, wenn die
geschuldete Leistung objektiv méglich ist, ihretlting aber ungewiss.

Akzeptiert man die Pramisse, dass die Ausgabe vandéischuldverschreibungen unab-
hangig von der tatséchlichen Existenz einer enthgreden Absicherung durch bedingtes
Kapital moglich ist (so wie die wohl herrschendeiimg), so kann u. E. der Rechtscha-
rakter der Wandelschuldverschreibung nicht wegerJigewissheit der Erfullbarkeit (wel-
che ja gerade aus der fehlenden Absicherung regyitin Zweifel gezogen werden.

.Gesicherte” und ,ungesicherte” Wandelschuldversidungen dirften somit im Rahmen
des 8§ 194 Abs. 1 S. 2 AktG einheitlich zu behandein. Das Gebot der restriktiven Ausle-
gung fuahrt u. E. nicht notwendig zu einer rein ditativen Restriktion (moglichst wenig
Anwendungsfélle dirften von der Vorschrift erfassin), sondern orientiert sich an qualita-
tiven Kriterien (wird das Grundmodell der ,Voreit#ang“ verfehlt, ist fur § 194 Abs. 1
S. 2 AktG kein Raum).

Etwas anderes mag gelten, wenn die konkreten Wseiddtiverschreibungen nach den
Umtauschbedingungen tatsachlich nur aus dem bextfingapital aus einer bestimmten
(bedingten) Kapitalerhohung befriedigt werden kenntWare dieses bedingte Kapital
verbraucht, so wére die Wandlung tatsachlich unmlbdi8 275 Abs. 1 BGB). Eine dann
eingerdumte Wandlungsbefugnis entsprache danndenenvonFrey geschilderten Fall der

nachtraglichen Umwandlung einer Anleihe in eine d&anleihe, welche bezogen auf
§ 194 Abs. 1 S. 2 AktG problematisch sein kann.

Dieses Gutachten ist nicht zur Weitergabe an Dh#stimmt. Es gelten die allgemeinen Leis-
tungsgrundsétze des Instituts, die Hinweise fur Aieftagedienst sowie gegebenenfalls die im
Anschreiben genannten Bedingungen.

Stefan Heinze Sebastian Herrler
(Notarassessor) (Notar a.D., Geschaftsfuhrer)



