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1. Ausschiittungsregelungen bei Aktiengesellschaften

a) Vorbemerkungen
Im folgenden werden ausschlieBlich die Ausschiittungsregelungen fiir Aktiengesellschaften (AG) betrachtet.

Bei Kapitalgesellschaften wie etwa AG folgt der Gesetzgeber dem Prinzip des Gliubigerschutzes durch
Ausschiittungssperre. Falls Ausschiittungen unter MiBBachtung dieses Gebotes dennoch erfolgen, kommt — mit
gewissen Einschridnkungen — das Prinzip der Haftungserweiterung zum Tragen. Bei der AG sind dann gemaf § 62
Abs. 1 S. 1 AktG die Aktionire zur Riickerstattung verpflichtet.

b)

Technische Umsetzung

Die technische Umsetzung des Prinzips der Ausschiittungssperre erfolgt bei der AG im Detail wie folgt:

Vor Auflésung der AG darf maximal der Bilanzgewinn an die Aktiondre ausgeschiittet werden (§ 57 Abs. 3 AktG).
Der Bilanzgewinn kann dann hoher sein als der JahresiiberschuB (JU), wenn im Vorjahre ein Gewinnvortrag gebildet
wurde und/oder Riicklagen (RL) aufgeldst werden. Dabei konnen RL

e aus einbehaltenen Gewinnen (Gewinnriicklagen; GRL) oder

e aus iliber den Nennwert der Aktien hinausgehende Gesellschaftereinlagen (Kapitalriicklage; KRL)

resultieren.

Die KRL darf allerdings nur dann aufgeldst werden, wenn keine Ausschiittungen erfolgen (§ 150 Abs. 3 und 4 AktG).
Uber das laufende Jahresergebnis hinausgehende Ausschiittungen sind also nur moglich, sofern in fritheren Perioden
Gewinne (buchtechnisch als Gewinnvortrag oder GRL) einbehalten worden sind.

Es ist allerdings moglich, die KRL aufzuldsen, um damit buchtechnisch Verluste auszugleichen. Wird dann in einer
danach folgenden Periode wieder ein Gewinn erzielt, so kann er grundsétzlich sofort in voller Hohe ausgeschiittet
werden und muf3 nicht zunichst zum nachtréglichen Ausgleich der in Vorperioden erzielten Verluste herangezogen
werden. Fiir den Fall zwischenzeitlicher Verluste wird im Vergleich zum Grundprinzip insoweit das zuldssige
Ausschiittungsvolumen durch die Bildung und anschlieBende Auflosung der KRL ausgeweitet.

Demgegeniiber ist unter bestimmten Voraussetzungen eine zusétzliche Ausschiittungsbegrenzung als zusétzliche
Einschriankung des Grundprinzips vorgesehen (§ 150 Abs. 2 AktG): Soweit die KRL und gesetzliche Riicklage (gesRL)
zusammen nicht 10% des Grundkapitals (GK) ausmachen, ist die gesRL jéhrlich um 5% des um einen etwaigen
Verlustvortrag (VV) geminderten JU zu erhdhen. Auch die gesRL als Unterkategorie von GRL darf — wie die KRL —
zwar zum Verlustausgleich aufgelost werden, jedoch nur, wenn keine gleichzeitigen Ausschiittungen erfolgen.

Ausschiittungsbestimmung

Fiir den Fall, daf die Geschiftsleitung [Vorstand und Aufsichtsrat (AR)] den Jahresabschlul3 (JA) feststellt, ergibt sich
folgende Ausschiittungsbestimmung bei der AG:

Bestimmungsgrofie Kompetenzbereich Gestaltungsspielraum

(1) +JU/- Jahresfehlbetrag Geschiftsleitung nur im Rahmen der JA-Politik

(2) -VVYVj. auflosen Geschiftsleitung nein (§ 268 Abs. 1 S. 2 HGB)

(3) - gesRL bilden Geschiftsleitung ja, eingeschréankt (§ 150 Abs. 2 AktG)

(4) - andere GRL bilden Geschiftsleitung ja, eingeschrénkt (§ 58 Abs. 2 AktG)

(5) + Gewinnvortrag Geschiftsleitung nein (§ 268 Abs. 1 S. 2 HGB)

(6) + RL auflosen Geschiftsleitung ja, eingeschrinkt (§ 150 Abs. 3 und 4
AktG)

(7) = Bilanzgewinn / - Bilanzverlust nein bei Bilanzverlust sowie VV Folgejahr

(8) - andere GRL bilden Hauptversammlung ja (§ 58 Abs. 3 AktG)

(9) - Gewinnvortrag Folgejahr bilden Hauptversammlung ja (§ 58 Abs. 3 AktG)

(10) = Ausschiittungsbetrag
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In Abhidngigkeit vom Ausschiittungsinteresse der Geschiftsleitung und Hauptversammlung (HV) ergeben sich folgende

Ausschiittungshohen:
Ausschiittungsinteresse | Ausschiittungsinteresse | Ausschiittungshiohe
der Geschiftsleitung der Hauptversammlung
maximal maximal maximale Ausschiittung
minimal minimal volliger Ausschiittungsverzicht
maximal minimal volliger Ausschiittungsverzicht
minimal maximal - volliger Ausschiittungsverzicht, falls Jahresergebnis
nach Korrektur um VV/Gewinnvortrag < 0
- sonst, Ausschiittung in Hohe des Bilanzgewinns

2. Kapitalerhohung bei Aktiengesellschaften

a) Einordnung und Vorbemerkungen

o) Systematisierung der Arten von Kapitalerh6hungen

)

x)

Im folgenden wird ausschlielich die Erhdhung des GK von AG betrachtet. Zu unterscheiden sind dabei folgende Arten
der Kapitalerh6hung:

Kapitalerhdhung

I |
mit Mittelzuflul® bedingt mit Mittelzuflu® ohne Mittelzufluy

genehmigtes bedingte
Kapital Kapitalerhthung
(§§ 202-206 AktG) (8§ 192-201 AktG)

nominelle
Kapitalerhdhung
(8§ 207-220 AktG)

ordentliche
Kapitalerhohung
(8§88 182-191 AktG)

Definition Kapitalerh6hung iwS

Kapitalerhohung iwS = jede MaBinahme mit bilanzverldngernder Wirkung, also sowohl jede Erhohung des
Fremdkapitals (FK) als auch des Eigenkapitals (EK).

Definition Kapitalerhohung ieS

Kapitalerhohung ieS = jede Maflnahme mit bilanzverlangernder Wirkung, die sich auf eine Erh6hung des Nennkapitals
einer Kapitalgesellschaft, d.h. bei der AG des GK bezieht.

b) Die ordentliche Kapitalerhohung (Kapitalerh6hungsmaBnahme mit Mittelzufluf3)

o) Definition

)

Ordentliche Kapitalherabsetzung (=, Kapitalerhohung gegen Einlagen®) = die Erhéhung des GK durch Ausgabe neuer
Aktien gegen Geld- oder Sacheinlagen.

Formale Voraussetzungen

— Die ordentliche Kapitalerhdhung bedarf gemaf3 § 182 Abs. 1 AktG eines Beschlusses der HV mit %-Mehrheit des
bei der BeschluBfassung vertretenen GK (= qualifizierte ¥2-Mehrheit).

— Bei einer Kapitalerh6hung mit Sacheinlagen ist gema3 § 183 Abs. 1 AktG deren Gegenstand, der Einbringende und
der Nennbetrag festzusetzen.

— Vorstand und Vorsitzender des AR haben den Beschlufl der HV geméB § 184 Abs. 1 AktG und die Durchfiihrung
der Kapitalerhohung gemal § 188 Abs. 1 AktG zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden.

— Grundsétzlich ist den Altaktiondren das Recht zum Bezug der ,,jungen Aktien“ (= Bezugsrecht) zuzustehen (§ 186
Abs. 1 AktG). Dieses Bezugsrecht konnen die Altaktiondre auch selbstdndig verduBern. Dieser Grundsatz wird bei
den weiteren Betrachtungen angenommen.

Ausnahmsweise ist ein Ausschlufl des Bezugsrechts u.a. dann zuldssig, wenn

= die Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen 10% des GK nicht iibersteigt und

= der Ausgabebetrag den Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet (§ 186 Abs. 3 S. 4 AktG).

Solche Kapitalerhohung mit BezugsrechtsausschluBl miissen insbesondere mit einer qualifizierten %-Mehrheit des
GK genehmigt werden (§ 186 Abs. 3 AktG) und erfolgen zumeist im Wege des Bookbuilding.
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%) Technische Umsetzung

8)

Die ordentliche Kapitalerhohung (§§ 182-191 AktG) erfolgt
— durch ...
Buchungssitze: - Kasse/Bank an Grundkapital in Hohe der Nennbetrige der emittierten Aktien (KaBa an GK)
und
- Kasse/Bank an Kapitalriicklage in Héhe des Agios (KaBa an KRL).
Auswirkungen einer ordentlichen Kapitalerh6hung auf die Vermogenssituation der Aktionére
(1) 2 Einfluf3grofsen auf den Bezugsrechtswert (B)

1. Je groBer die Differenz zwischen dem bisherigen Aktienkurs (C,) und dem Emissionskurs der jungen Aktien
(Cg) ist (Ca — Cg), umso tendenziell groBBer wird der Wert des Bezugsrechts (B).

2. Je groBer die zum Bezug einer jungen Aktie bendtigte Anzahl der Bezugsrechte ist [= das (stiickméBige)
Bezugsverhiltnis (b)], umso tendenziell niedriger wird der Wert des einzelnen Bezugsrechts (B) sein.

(2) 6 Primissen fiir die Bestimmung des Bezugsrechtswertes (B)
1. Junge Aktien stimmen in ihrer Ausstattung (Stimmrechte, Dividendenanspriiche etc) mit den Altaktien {iberein.
Gleichzeitiger Handel des Bezugsrechts und von Altaktien einschlieBlich Bezugsrecht (,,cum right*).
Der Kurs der Altaktie (C,) ist eine gegebene (= exogene) Grofie.
Anleger erwerben Bezugsrechte nur mit dem Ziel, diese auch auszuiiben.
Keine Transaktionskosten.
6. Keine Zinseffekte.

(3) Anwendung der Arbitragetheorie (= ,, Gleichgewichtstheorie )
Allgemeine Arbitragetheorie = es ist auf einem hinreichend funktionierenden Markt nicht moglich, durch eine
Kombination von Geschéften und Gegengeschiften sichere Gewinne zu erzielen.

vk v

Besondere Arbitragetheorie = es ist auf einem hinreichend funktionierenden Markt nicht moglich, daf ein
bestimmtes 6konomisches Ziel (z.B. der Erwerb einer Aktie) auf verschiedenen Wegen erreicht werden kann, die
mit unterschiedlichen Kosten und/oder Erlésen verbunden sind.

Mit Hilfe der Arbitragetheorie wird versucht, zu Aussagen iiber bestimmte Preis- oder Kurszusammenhéinge zu
gelangen.

(4) Die 3 grundlegenden Reaktionsmuster auf eine Kapitalerhéhung
Fiir den Bezugsrechtshandel konnen drei grundlegende Reaktionsmuster auf eine Kapitalerhohung folgenden
Anlegertypen zugeordnet werden:

»Quereinsteiger™ (Typ I)
Ein Anleger besitzt noch keine Aktie und mochte eine Aktie erwerben. Er kann hierzu insbesondere
1. eine Altaktie ,,cum right kaufen und das Bezugsrecht verkaufen
(Kosten: K; = C, — B) oder
2. die notwendige Anzahl von Bezugsrechten kaufen und eine junge Aktie beziehen
(Kosten: K, =b-B + Cg).
- Altaktionér mit einer Aktie, der ,,nicht mitmacht* (Typ II)
Ein Altaktiondr mit einer Aktie mochte weiterhin iiber eine Aktie verfiigen. Er kann hierzu insbesondere
1. die Altaktie halten und das Bezugsrecht verkaufen
(Erlos: E; = B) oder
2. die Altaktie ,,cum right* verkaufen, Bezugsrechte erwerben und hiervon eine junge Aktie erwerben
(Erlos: E; = Cy - b-B - Cp).
- Altaktionédr mit b Aktien, der ,,mitmacht* (Typ III)
Ein Altaktiondr mit b Aktien will {iber eine Aktie mehr verfiigen. Er kann hierzu insbesondere
1. die b Bezugsrechte zum Bezug einer jungen Aktie ausiiben
(Kosten: K; = Cg) oder
2. die b Altaktien ,,cum right* verkaufen und (b + 1)-b Bezugsrechte erwerben, um damit (b + 1) junge Aktien
zum Kurs von Cg, zu beziehen
(Kosten: Ky =(b+ 1) b-B+ (b+ 1) Ca - b-Cp).
(5) Die traditionelle Bezugsrechtsformel (vor vollzogener Kapitalerhohung)
Auf einem hinreichend funktionierenden Markt, bei dem die unter (2) dargestellten 6 Pradmissen gelten, 146t sich der

Wert des Bezugsrechtes mit der traditionellen Bezugsrechtsformel bestimmen:
2.1) B=S"Ce
b+1
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Beachte: Andert man jedoch die zweite Primisse

» Gleichzeitiger Handel des Bezugsrechtes und von Altaktien einschlieflich Bezugsrecht (,,cum right)

in — wie in Deutschland iiblich —

» Gleichzeitiger Handel des Bezugsrechtes und von Altaktien ohne Bezugsrecht (,,ex right*)

ab, so mup fiir den Gleichgewichtswert des Bezugsrechtes folgende modifizierte traditionelle Bezugsrechtsformel
gelten:

22) B= CAexb_ Ce

mit Cpe = Wert der Altaktie ohne Bezugsrecht (,,ex right®).

Beachte: Wiirde man die dritte Primisse
wDer Kurs der Altaktie (C,) ist eine gegebene (=exogene) Griofie*

aufheben, konnte sich der Gleichgewichtszustand beim Bezugsrechtshandel nicht nur iiber den Wert des
Bezugsrechtes einstellen, sondern auch iiber den Kurs der Altaktie (C ).

(6) Der theoretische Mischkurs (nach vollzogener Kapitalerhohung)
Unter Fortgeltung der unter (2) dargestellten 6 Pramissen 146t sich nach vollzogener Aktienausgabe fiir junge und
alte Aktien gleichermallen geltende Kurse [= theoretischer Mischkurs (Cy,)] wie folgt bestimmen:

A-Ca+N-Cg
23) Cpypy= ————
@3) Ca A+N
oder nach Kiirzen durch N und unter Beachtung von b = A/N
b- CatCg
24) Cpp= ——"——
@4 Ca b+1

mit A = Zahl der alten Aktien
N = Zahl der jungen Aktien

Dabei gilt:

A-Cy = der als Produkt aus Aktienzahl und Aktienkurs definierte Marktwert des Eigenkapitals vor
Kapitalerhohung (aber nach deren Bekanntwerden)

A-C,+N-Cg = der durch den Vollzug der Aktienausgabe um den Emissionserlds N-Cg erhohte Markterlos

(7) Zusammenhang zwischen altem Borsenkurs, theoretischem Mischkurs und rechnerischem Bezugsrechtswert
Bildet man die Differenz aus altem Borsenkurs (C,) und neuem Borsenkurs [= theoretischer Mischkurs (Ca,)], SO
erhilt man:

b-Ca+Ce _ Calb+1) b-Ca+Ci _ b-Ca+Ca-b-Ca—Ce _ Ca—Ce

b+1 b+1 b+1 b+1 b+1
Aus (2.5) 1aBt sich ableiten:
1. Die Kapitalerhohung fiihrt zu einer Kurssenkung, die auch als Verwisserungseffekt bezeichnet wird.

2. Die durch den Vollzug der Kapitalerhhung eingetretene Kurssenkung entspricht genau dem rechnerischen Wert
des Bezugsrechts (B) gemédl Formel (2.1), es gilt also

(2.6) Ca-Can=B.
Daraus folgt:

(25) CA - CAn = CA -

— Ein ,,Quereinsteiger” (Typ 1), der b Bezugsrechte erwirbt und diese dann zum Bezug einer jungen Aktie nutzt,
muf} den Wert der jungen Aktie aufwenden
(b-B + Cg = Cay).

— Ein Altaktiondr, der ,,nicht mitmacht“ (Typ II), also sein Bezugsrecht nicht ausiibt, sondern verkauft, erlost
damit so viel, wie der Kursverlust (,,Verwésserungseffekt) seiner alten Aktien ausmacht
(B=Ca-Ce=Chan).

— Ein Altaktionér, der ,,mitmacht“ (Typ III), also sein Bezugsrecht ausiibt, erwirbt die junge Aktie dadurch um so
viel billiger, wie der Kursverlust der Altaktie ausmacht
[(b+1)-Can- Ce=b-Cal.

— Der Kurs einer Aktie ohne Bezugsrecht (,,ex right™) wihrend des Bezugsrechtshandels entspricht dem
Borsenkurs nach vollzogener Kapitalerhohung (= theoretischer Mischkurs) [Cpex = Ca — B = Cap).
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3. Kapitalherabsetzung und Sanierung bei Aktiengesellschaften

a) Einordnung und Vorbemerkungen

o) Systematisierung der Arten von Kapitalherabsetzungen

)

x)

5)

Im folgenden wird ausschlieBlich die Herabsetzung des GK von AG betrachtet. Zu unterscheiden sind dabei folgende
Arten der Kapitalherabsetzung:

| Kapitalherabsetzung |
I
I I
mit Mittelabflu® | | ohne Mittelabflu®
I I
I I I I
ordentliche entgeltliche vereinfachte (nominelle) unentgeltliche
Kapitalherabsetzung Aktieneinziehung Kapitalherabsetzung Aktieneinziehung
(8§ 222-228 AktG) (8§§ 237-239 AktG) (8§ 229-236 AktG) (8§§ 237-239 AktG)

I—‘—I

zu Lasten des zu Lasten des
Grundkapitals Bilanzgewinns

Beachte: Der Mindestnennwert des GK von 50.000 € (§ 7 AktG) darf dabei nicht unterschritten werden.
Definition Kapitalherabsetzung iwS

Kapitalherabsetzung iwS = jede MaBnahme mit bilanzverkiirzender Wirkung, also sowohl jede Reduzierung des
Fremdkapitals (FK) als auch des Eigenkapitals (EK).

Definition Kapitalherabsetzung ieS

Kapitalherabsetzung ieS = jede Maflnahme mit bilanzverkiirzender Wirkung, die sich auf eine Reduzierung des
Nennkapitals einer Kapitalgesellschaft, d.h. bei der AG des GK bezieht.

Definition und Arten von Sanierung iwS

Sanierung iwS = jede MaBinahme, die der Wiederherstellung von angemessener Rentabilitdt und Liquiditét von
Unternehmen dient, die groBere Verluste erwirtschaftet haben, {iberschuldet und/oder von Zahlungsunféhigkeit bedroht
sind.

Zu unterscheiden sind dabei

- Buchsanierungen durch einfache (= nominelle) Kapitalherabsetzung und

- Sanierungen durch Mittelzufiihrung, bei denen die Anteilseigner

Grafisch lassen sich die Arten von Sanierungen iwS wie folgt veranschaulichen:

| Sanierung iwS |
[
I
Buchsanierung | | Sanierung durch Mittelzufiihrung |
I
I |
| reine Zuzahlungssanierung | | Sanierung ieS |

b) Die ordentliche Kapitalherabsetzung (bedeutendste Kapitalherabsetzungsmafinahme mit Mittelabfluf)

)

)

Definition

Ordentliche Kapitalherabsetzung = die Herabsetzung des GK, wobei in Hohe dieser Herabsetzung eine Auszahlung an
die Aktionére erfolgt.

Formale Voraussetzungen
— Die ordentliche Kapitalherabsetzung bedarf gemaf3 § 222 Abs. 1 AktG eines Beschlusses der HV mit %-Mehrheit
des bei der Beschlulfassung vertretenen GK (= qualifizierte ¥%-Mehrheit).

— In dem BeschluB3 der HV ist gemif} § 222 Abs. 3 AktG festzusetzen, zu welchem Zweck die Kapitalherabsetzung
stattfindet (idR Teilliquidation).

— Vorstand und Vorsitzender des AR haben den BeschluB3 der HV gemaB § 223 AktG und die Durchfiihrung der
Kapitalherabsetzung gemal § 227 Abs. 1 AktG zur Eintragung in das Handelsregister anzumelden.

— Die Eintragung des Beschlusses der HV ist mit bestimmten Angaben fiir den Glaubigerschutz bekanntzumachen
(vgl. § 225 Abs. 1 AktG).
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%) Technische Umsetzung
Die ordentliche Kapitalherabsetzung (§§ 222-228 AktG) erfolgt
— durch Nennwertherabsetzung jeder einzelnen Aktie (sog. Herunterstempeln, das bei Nennwertaktien, nicht aber bei
Stilickaktien erforderlich ist), wobei allerdings der (fiktive) Mindestnennwert von 5 DM (1 €) pro Aktie nicht
unterschritten werden darf, oder wenn der (fiktive) Mindestnennwert unterschritten wiirde,
— durch Zusammenlegung von Aktien, wobei eine bestimmte Zahl von Altaktien gegen eine geringere Zahl junger
Aktien - bei Nennwertaktien des gleichen Nennbetrages - umgetauscht wird.
Eine Kapitalherabsetzung unter den Mindestnennbetrag von 50.000 € (§ 7 AktG) ist ausnahmsweise zuléssig, wenn
der Mindestnennbetrag durch eine gleichzeitige Kapitalerhdhung ohne Sacheinlagen wieder erreicht wird (vgl.
§ 228 Abs. 1 AktG).
Anleger, die nicht iiber ein Vielfaches der dem Umtauschverhaltnis entsprechenden Altaktien verfiigen, konnen vor
Durchfiihrung der Kapitalherabsetzung folgendes tun:
e Die fehlenden Altaktien hinzukaufen, um dann die Aktien der AG zur Zusammenlegung einzureichen.
e [hre Aktie(n) verkaufen. Die weiteren Malnahmen der AG wiéren fiir sie dann nicht mehr relevant.
e Trotz Aufforderung nichts tun. Dann kann/kénnen seine Aktie(n) fiir ungiiltig erklart werden. Der Wert des ihm
zustehenden Teils der neuen Aktien wére ihm dann von der AG auszuzahlen.
In allen 3 Fillen verdndert sich der Stimmrechtsanteil.
Buchungssatz: Grundkapital an Kasse/Bank (GK an KaBa).
8) Gliubigerinteressen

— Die nicht bevorrechtigten Glaubiger, deren Anspriiche vor der Kapitalherabsetzung begriindet waren, haben gemif
§ 225 Abs. 1 AktG das Recht, innerhalb von 6 Monaten nach Bekanntgabe der Eintragung des Beschlusses der HV
ins Handelsregister Sicherheitsleistung der AG zu erhalten, soweit sie nicht Befriedigung verlangen kénnen. Kann
oder will die AG dem Recht auf Sicherheitsleistung nicht entsprechen, kommt die ordentliche Kapitalherabsetzung
nicht zustande.

— Waihrend der 6 Monate nach Bekanntgabe der Eintragung des Beschlusses der HV besteht gemil} § 225 Abs. 2
AktG eine Ausschiittungssperre.

c) Die vereinfachte (= nominelle) Kapitalherabsetzung (bedeutendste Kapitalherabsetzungsmalnahme o/ne Mittelabflul3)
o) Definition

Vereinfachte (= nominelle) Kapitalherabsetzung = die Herabsetzung des Grundkapitals ohne MittelabfluB, die dazu

dient, Wertminderungen auszugleichen, sonstige Verluste zu decken oder Betrége in die KRL einzustellen (§ 229

Abs. 1 S. 1 AktG).

) Formale Voraussetzungen

— Die vereinfachte Kapitalherabsetzung bedarf gemaf § 229 Abs. 3 iVm § 222 Abs. 1 AktG - wie die ordentliche
Kapitalherabsetzung - eines Beschlusses der HV mit qualifizierter ¥-Mehrheit.

— In dem BeschluB3 der HV ist gemidf § 229 Abs. 1 S. 2 AktG festzusetzen, da3 die Kapitalherabsetzung zu einem der
in § 229 Abs. 1 S. 1 AktG genannten Zwecke stattfindet, d.h. ausschlieBlich zum Ausgleich von Verlusten oder
Wertminderungen oder zur (begrenzten) Einstellung von Betrdgen in die KRL.

— Vorstand und Vorsitzender des AR haben aufgrund des § 229 Abs. 3 AktG den Beschlufl der HV gemif § 223
AktG und die Durchfithrung der Kapitalherabsetzung geméaB § 227 Abs. 1 AktG zur Eintragung in das
Handelsregister anzumelden.




Uberblick iiber Studieninhalte des Kurses Finanzwirtschaftliche SondermaBnahmen (Stand: 13.02.2002) Seite 9 von 13

x)

8)

Technische Umsetzung

Die vereinfachte (= nominelle) Kapitalherabsetzung (§§ 229-236 AktG) ist ein rein buchtechnischer Vorgang und fiihrt

zu keinem AbfluB finanzieller Mittel aus der AG. Sie erfolgt — wie die ordentliche Kapitalherabsetzung —

— durch Nennwertherabsetzung jeder einzelnen Aktie (sog. Herunterstempeln, das bei Nennwertaktien, nicht aber bei
Stiickaktien erforderlich ist), wobei allerdings der (fiktive) Mindestnennwert von 5 DM (1 €) pro Aktie nicht
unterschritten werden darf, oder wenn der (fiktive) Mindestnennwert unterschritten wiirde,

— durch Zusammenlegung von Aktien, wobei eine bestimmte Zahl von Altaktien gegen eine geringere Zahl junger
Aktien - bei Nennwertaktien des gleichen Nennbetrages - umgetauscht wird.

Eine Kapitalherabsetzung unter den Mindestnennbetrag von 50.000 € (§ 7 AktG) ist ausnahmsweise zulédssig, wenn

der Mindestnennbetrag durch eine gleichzeitige Kapitalerhdhung ohne Sacheinlagen wieder erreicht wird (vgl.

§ 229 Abs. 31Vm § 228 Abs. 1 AktG).

Anleger, die nicht iiber ein Vielfaches der dem Umtauschverhaltnis entsprechenden Altaktien verfiigen, konnen vor

Durchfiihrung der Kapitalherabsetzung folgendes tun:

e Die fehlenden Altaktien hinzukaufen, um dann die Aktien der AG zur Zusammenlegung einzureichen.

e [hre Aktie(n) verkaufen. Die weiteren Malnahmen der AG wiéren fiir sie dann nicht mehr relevant.

e Trotz Aufforderung nichts tun. Dann kann/kénnen seine Aktie(n) fiir ungiiltig erklart werden. Der Wert des ihm
zustehenden Teils der neuen Aktien wére ihm dann von der AG auszuzahlen.

In allen 3 Fillen verdndert sich der Stimmrechtsanteil.

Buchungssatz: Grundkapital an Verlust (GK an Verlust).

Gliubigerinteressen

Beachte: Die allgemeingiiltigen Ausschiittungssperrvorschriften (§ 150 Abs. 2-4 AktG) werden gemaf § 233 Abs. 1

und 2 AktG in folgender Weise verscharft:

— Es darf so lange kein Gewinn ausgeschiittet werden, wie die gesRL zusammen mit den KRL nach § 272 Abs. 2
Nr. 1 bis 3 HGB nicht 10% des GK erreicht haben. Dabei besteht im Gegensatz zum Normalfall des § 150 Abs. 2
AktG eine absolute Wiederauffiillpflicht (vgl. § 233 Abs. 1 AktG).

— Dariiber hinaus ist, selbst wenn die gesRL zusammen mit den KRL die 10%-Quote bereits erreicht haben sollte,

eine Ausschiittung des Bilanzgewinns fiir 2 Jahre nach der BeschluBfassung iiber die Kapitalherabsetzung auf
maximal 4% des Grundkapitals beschrdnkt (vgl. § 233 Abs. 2 AktG).

4. Das Insolvenzverfahren

a) Grundbegriffe und Ziele der Insolvenzordnung (InsO)

o) Begriff des Insolvenzverfahrens

)

x)

8)

Insolvenzverfahren = die zwangsweise Auflosung einer Gesellschaft und Verwertung des Unternehmensvermdgens
gegen deren Intention.

Dem Grundsatz ,,pacta sunt servanda“ (,,Vertrdge sind einzuhalten®) folgend gilt jedoch idR fiir den Fall, daf3 ein
Schuldner seinen eingegangenen Verpflichtungen nicht nachkommt, das Verfahren der Einzelvollstreckung.
Begriff der Einzelvollstreckung

Einzelvollstreckung = die Befriedigung von Glaubigeranspriichen aus der Verwertung von einzelnen Vermogensteilen
des Schuldners, auf die legitimierte und von Gléubiger beauftragte staatliche Vollstreckungsorgane zugreifen.

Reicht jedoch das Vermogen des Schuldners insgesamt nicht dazu aus alle Anspriiche zu erfiillen, sieht die deutsche
Rechtsordnung die Gesamtvollstreckung vor, um das ,,Windhundverfahren der Einzelvollstreckung® wegen des dort
geltenden Prioritétsprinzips zu vermeiden.

Begriff der Gesamtvollstreckung

Gesamtvollstreckung = unter Kontrolle einer staatlich eingesetzten Instanz (= Insolvenzverwalter) soll eine
gleichméBige Befriedigung aller Glaubiger erreicht und eine vollig planlose Zerschlagung des Schuldnerunternehmens
vermieden werden. Hierfiir gilt ab dem 1.1.1999 die InsO.

Ziele der InsO
Gleichrangige Ziele der InsO sind (vgl. § 1 InsO):

— Die Gléubiger eines insolventen Schuldners sollen gemeinschaftlich durch die Verwertung des Vermdgens die
Schuldners (Liquidation) und Verteilung des Erloses befriedigt werden.

— Das Unternehmen soll erhalten werden (Reorganisation).

Ziele der InsO

l
l |

Liquidation und Erlésverteilung Reorganisation des Unternehmens
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b) Insolvenzgriinde

o)

)

x)

8)

Uberblick

Die InsO nennt folgende 3 Erdffnungsgriinde, Antragsberechtigungen und Anwendungsbereiche fir ein
Insolvenzverfahren (vgl. §§ 17-19 InsO):

| Eréffnungsgriinde |
[
[ [ |
Zahlungsunfahigkeit | | sog. drohende Zahlungsunfahigkeit | | Uberschuldung

Antragsberechtigt sind Antragsberechtigt ist Antragsberechtigt sind
Schuldner und Glaubiger nur der Schuldner Schuldner und Glaubiger

Anwendbar auf Anwendbar auf Anwendbar nur auf

alle Unternehmen alle Unternehmen Kapitalgesellschaften,

Personengesellschaften ohne eine n.P. als Vollhafter,
Genossenschaften ohne NachschuRpflicht

Die Zahlungsunfihigkeit

Die Zahlungsunfihigkeit ist genereller Eroffnungsgrund fiir alle Unternehmen, kann also sowohl vom Schuldner als

auch von (einem) Glaubiger(n) geltend gemacht werden.

§ 17 Abs. 2 InsO enthélt folgende Legaldefinition:

,Der Schuldner ist zahlungsunféhig, wenn er nicht in der Lage ist, die falligen Zahlungspflichten zu erfiillen.

Zahlungsunfzhigkeit ist idR anzunehmen, wenn der Schuldner seine Zahlungen eingestellt hat.*

Nach h.M. wird unter Zahlungsunfahigkeit eine Situation verstanden, in der es einem Unternechmen

— aus Mangel an Zahlungsmitteln (und nicht etwa, weil die Banken fiir einige Tage geschlossen worden sind),

— nachhaltig (und nicht nur fiir 2 Tage bis zum bereits avisierten Eingang eines gro3eren Rechnungsbetrages auf dem
Bankkonto) unmoglich wird,

— dem Gros seiner Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.

Eine nur kurzfristige ,,Zahlungsklemme* allein stellt also noch keinen Eréffnungsgrund dar.

Die sog. drohende Zahlungsunfiihigkeit

Der nur auf den Schuldnerantrag beschriankte Erdffnungsgrund der sog. drohenden Zahlungsunfihigkeit liegt nach § 18

Abs. 2 InsO vor, wenn der Schuldner ,,voraussichtlich nicht in der Lage sein wird, die bestehenden Zahlungspflichten

im Zeitpunkt der Falligkeit zu erfiillen.*

Die Uberschuldung

Der nur auf Kapitalgesellschaften, Personengesellschaften ohne eine natiirliche Person als Vollhafter sowie

Genossenschaften ohne NachschuBpflicht beschrinkte Insolvenzgrund der Uberschuldung ist nach § 19 Abs. 2 InsO

gegeben, wenn eine Situation vorliegt, bei der ,,das Vermogen des Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht

mehr deckt.”

Die InsO differenziert hierbei danach, ob die Unternehmensfortfithrung als {iberwiegend wahrscheinlich angesehen

wird (=> Bewertung des Vermdgens unter der Fortfithrungspramisse) oder nicht (=> Bewertung des Vermdgens mit

Liquidationswerten, wobei diese von dem unterstellten Zeitrahmen der VerduBerung und der angenommenen

»Liquidationsvariante” abhingig sind).

Beachte: Eine insolvenzrechtliche Uberschuldung ist trotz bilanzieller Uberschuldung nicht gegeben, wenn die

vorhandenen Schulden ungeachtet des niedrigen bilanziellen Vermogensausweises vermutlich problemlos aus dem

Verkaufserlios der Vermogensgegenstinde abgedeckt werden konnen. Solche Vermogensgegenstinde sind

insbesondere Grundstiicke, die handelsrechtlich hochstens mit den (historischen) Anschaffungskosten bewertet

werden diirfen, deren aktueller Verkehrswert aber idR inzwischen deutlich hoher ist.

Der Begriff der Uberschuldung ist also nur wenig operational.

¢) Die Gerichtsentscheidung iiber den Insolvenzantrag

Die Gerichtsentscheidung iiber den Insolvenzantrag héngt davon ab, ob das vorhandene Vermégen die Kosten des

Verfahrens, dies sind insbesondere Gerichtskosten sowie die Vergiitung der Insolvenzverwaltung und der Mitglieder des

sog. Glaubigerausschusses (§ 67 InsO) abdecken. Ist dies nicht der Fall, so hat das Gericht den Insolvenzantrag geméaf

§ 26 Abs. 1 InsO ,,mangels Masse* abzulehnen. Andernfalls wird das Insolvenzverfahren eréffnet. Das hat insbesondere

folgende Konsequenzen:

— Das den Glaubigern ansonsten zustehende Recht, sich im Wege der Einzelvollstreckung um die Realisierung ihrer
Anspriiche zu bemiihen, entféllt (vgl. §§ 88 und 89 InsO) und

— das Verfiigungsrecht iiber das Unternehmensvermdgen geht gemil3 § 80 Abs. 1 InsO grds. auf den vom Gericht
bestellten Insolvenzverwalter iiber.
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Insolvenzantrag
I
I |
Vermdgen deckt Verfahrenskosten nicht Vermdgen deckt Verfahrenskosten
Ablehnung mangels Masse Eréffnung des Insolvenzverfahrens
I
I I
Glaubigerrecht auf Einzelvollstreckung entfallt Verfligungsrecht tber das Unternehmensvermégen
geht auf den Insolvenzverwalter Gber

d) Die Verteilung der Verwertungserldse durch den Insolvenzverwalter

o) Uberblick

Die Verteilung der Verwertungserlose voranschaulicht folgendes Schema, das nachfolgend erléutert wird:

Bruttovermdgen des Unternehmens

Aussonderungen (§§ 47-48 InsO)

Insolvenzmasse i.S.v. §§ 35-36 InsO

Absonderungen (§§ 49-51 InsO) abziiglich evtl. Kosten der Feststellung und der Verwertung des
Sicherungsgegenstandes

Aufrechnungen (§§ 94-96 InsO)

Kosten des Insolvenzverfahrens (§§ 53-54 InsO)

Masseverbindlichkeiten (§§ 53 und 55 InsO)

Anspriiche (unbesicherter, nicht nachrangiger) Insolvenzglaubiger (§ 38 InsO)

Anspriiche nachrangiger Insolvenzglaubiger (§ 39 InsO)

ol

N

Befriedigungsquote = der prozentuale Anteil, in dem die Forderungen eines Insolvenzglaubigers erfiillt werden.
Beachte: Bei Absonderungen und Aufrechnungen (nicht aber bei Aussonderungen) werden Forderungen eines
Insolvenzgliubigers, soweit sie nicht voll befiiedigt wurden, bei der Befriedigung der nicht bevorrechtigten
Gliiubiger beriicksichtigt.

)

x)

Aussonderungen

Aussonderungsrecht = Recht, das einem Eigentiimer eines Gegenstandes zusteht, der sich bei Verfahrenserdffnung im
Besitz des Schuldners befand und fiir den der Eigentlimer nicht lediglich iiber ein Absonderungsrecht verfiigt
[Beispiele: Mietwagen; zu Demonstrationszwecken bereitgestellter PC; Vorréte, die unter (einfachem)
Eigentumsvorbehalt geliefert und noch nicht bezahlt worden sind].

Kein Aussonderungsrecht, sondern lediglich ein Absonderungsrecht steht juristischen Eigentiimern zu, denen zur
Sicherung eines Anspruchs gegen das Unternehmen ein Vermdgensgegenstand formal iibereignet oder eine Forderung
des Unternehmens — etwa gegeniiber einem eigenen Abnehmer — abgetreten worden ist; also kein Aussonderungsrecht,
sondern nur Absonderungsrecht bei Sicherungsiibereignung bzw. —zession.

Beachte: Wird das Aussonderungsrecht vom Gliubiger wahrgenommen, so erlischt zwar dessen Anspruch auf
Befriedigung aus der Insolvenzmasse, dafiir muf} er aber einen eventuellen Mehrerlos auch nicht an die
Insolvenzmasse abfiihren.

Absonderungen

Absonderungsrecht = das Recht des Glaubigers, im Insolvenzverfahren ,,Sicherungsgiiter zu seinen Gunsten zu
verwerten (z.B. durch Verkauf oder Versteigerung).

Der Erlos aus der Verwertung beweglicher Gegenstiande und Forderungen, die dem Verwertungsrecht des
Insolvenzverwalters unterliegen, werden vor der Befriedigung des absonderungsberechtigten Glédubigers um einen
Kostenbeitrag gekiirzt (§ 170 InsO). Dieses Verwertungsrecht hat der Insolvenzverwalter nur fiir bewegliche
Sicherungsgegenstiande und unverpfiandete sowie verdeckt abgetretene Forderungen in seinem Besitz (= besitzlose
Mobiliarsicherheiten).

Der Kostenbeitrag der absonderungsberechtigten Glaubiger setzt sich wie folgt zusammen:

— Pauschal 4% des Verwaltungserloses fiir die Kosten der Feststellung des Gegenstandes oder Rechts (§ 171 Abs. 1
InsO).

— Pauschal 5% des Verwertungserloses fiir die Kosten der Verwertung, soweit nicht tatséchlich erheblich hohere oder
niedrigere Kosten anfallen (§ 171 Abs. 2 InsO).

Der Kostenbeitrag fillt fiir den Glaubiger nicht an, wenn
— der Insolvenzverwalter dem Glaubiger den Sicherungsgegenstand zur Verwertung iiberlaft oder
— es um die Verwertung von Grundstiicken als Sicherungsgegenstand geht.
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5)

£)

)

Fiir den absonderungsberechtigten Glaubiger ergeben sich bei einer beweglichen Sache oder Forderung, die dem

Verwertungsrecht des Insolvenzverwalters unterliegt, folgende Konsequenzen:

— Bleibt der Verwertungserlos (abziiglich evtl. anfallender Umsatzsteuer) hinter der Summe aus Forderungsbetrag und
Feststellungs- und Verwertungskosten zuriick, so erzielt der absonderungsberechtigte Glaubiger keine volle
Befriedigung seiner Forderung. Er hat jedoch gemdB § 52 InsO in Hohe der verbleibenden Forderung einen
weiteren Anspruch, der innerhalb der Rangklasse der ungesicherten Glaubiger [siehe ¢)] einzuordnen ist. Dies gilt —

von einigen Besonderheiten abgesehen — auch, wenn der ungekiirzte Erlos aus der Verwertung eines Grundstiicks
oder von Gegensténden, die nicht dem Verwertungsrecht des Insolvenzverwalters unterliegen, hinter dem
Forderungsbetrag zuriickbleibt.

— Erreicht oder iibersteigt der Verwertungserlos (abziiglich evtl. anfallender Umsatzsteuer) die Summe aus
Forderungsbetrag und Feststellungs- und Verwertungskosten, so erzielt der absonderungsberechtigte Glaubiger die
volle Befriedigung seiner Forderung. Ein evtl. verbleibender UberschuBbetrag kommt den im Rang folgenden
Glaubigern zugute.

Im Ergebnis konnen Glaubiger Belastungen mit Kostenbeitridge im Insolvenzfall wie folgt vermeiden:

(1) Sicherheiten hereinnehmen, fiir die die Feststellung und Verwertung nicht mit Kostenbeitragen belastet werden
(z.B. unbewegliche Sachen).

(2) Bei gegebenem Kreditvolumen eine Sicherheit fordern, deren Verwertungserlos voraussichtlich Forderungsbetrag
und Kostenbeitrége erreicht bzw. iibersteigen wird.

(3) Bei gegebenem Sicherheiten das Kreditvolumen so gering wihlen, daf3 der voraussichtliche Verwertungserlos
wieder Forderungsbetrag und Kostenbeitrdge erreicht bzw. tibersteigt.

Aufrechnungen

Aufrechnung = zwei Personen schulden einander gleichartige Leistungen (speziell Zahlungen) und kdnnen diese
wechselseitigen Forderungen unter bestimmten Voraussetzungen gegeneinander aufrechnen, so daB sich die beiden
Forderungen in dem Ausmal, in dem sie sich decken, als erloschen anzusehen sind.

Nach MafBigabe der §§ 94-96 InsO kann von der Moglichkeit der Aufrechnung auch im Insolvenzverfahren Gebrauch
gemacht werden. Im Ergebnis wird der Anspruch des zur Aufrechnung berechtigten Glaubigers dadurch erfiillt, daf3 er
von der ansonsten bestehenden Verpflichtung befreit wird, dem insolventen Unternehmen die eigentlich geschuldete
Zahlung oder sonstige Leistung zu erbringen. Um eine mi3brauchliche Nutzung des Instruments der Aufrechnung zu
verhindern, ist sie insbesondere in folgenden Fillen gemaf § 96 Nr. 1 und 2 InsO unzuléssig:

— Der Anspruch des Insolvenzglaubigers ist erst nach der Eroffnung des Insolvenzverfahrens entstanden.

— Ein Insolvenzglaubiger hat seine Forderung erst nach der Eroffnung des Verfahrens von einem anderen Glaubiger
erworben. Dadurch sollen Koalitionen zwischen einzelnen Glaubigern und Schuldnern des insolventen
Unternehmens zum Schaden der iibrigen Insolvenzgliaubiger ausgeschlossen werden.

Kosten des Insolvenzverfahrens und Masseverbindlichkeiten
Die nach Absonderung und Aufrechnung verbleibenden Vermogensgegenstinde sind zunichst zur Abdeckung
— der Kosten des Insolvenzverfahrens (= Verfahrenskosten) und

— der sog. Masseverbindlichkeiten
zu verwenden.

Kosten des Insolvenzverfahrens = Vergiitung und Auslagen des (vorldufigen) Insolvenzverwalters und der Mitglieder
des Glaubigerausschusses sowie Versteigerungs- und Gerichtskosten (§ 54 InsO).

Masseverbindlichkeiten = Zahlungsverpflichtungen

— aus Geschéften, die der Insolvenzverwalter im Zuge des Insolvenzverfahrens noch vorgenommen hat (z.B. zur
Fertigstellung eines begonnenen Auftrages) und

— aus der Abwicklung gegenseitiger Vertrége, die vor Eroffnung des Insolvenzverfahrens schon abgeschlossen, aber
noch nicht erfiillt worden waren und die der Insolvenzverwalter noch abwickelt (z.B. Abruf bestellter Ware durch
den Insolvenzverwalter) und

— aus einer ungerechtfertigten Bereicherung der Masse (§ 55 Abs. 1 InsO).

Gemal § 209 InsO ist fiir den Fall, dal im Zuge des Insolvenzverfahrens — wider Erwarten — doch nicht alle
Masseforderungen befriedigt werden konnen, eine bestimmte Rangfolge innerhalb der Masseforderungen vorgesehen.
Unbesicherte (nicht nachrangige) Insolvenzgliubiger

Die nun verbliebene Restmasse wird in gleichen Quoten auf die unbesicherten Insolvenzgldubiger nach der Hohe ihrer
noch nicht befriedigten Forderungen verteilt (§ 38 InsO).

Dieser Glaubigergruppe gehoren an:

— Glaubiger, fiir deren Anspriiche weder Sicherheiten bestehen noch eine gesetzlicher Vorrang vorgesehen ist (u.a.
auch Forderungen des Finanzamtes, der Sozialversicherungstriger und von Arbeitnehmern).

— Sicherungsglaubiger, soweit ihre Anspriiche durch die Verwertung der Sicherheiten nicht vollstidndig befriedigt
werden konnten.

Insolvenzquote = der prozentuale Anteil, in dem die Insolvenzforderungen der unbesicherten Insolvenzglaubiger erfiillt
werden.
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v) Nachrangige Insolvenzgliubiger

Sollte von der Restmasse nach der vollstindigen Befriedigung aller ungesicherter Glaubiger noch verteilbares

Vermdgen librig bleiben, so werden die wesentlichen evtl. verbleibende Forderungen nachrangiger Glaubiger gemaf

§ 39 Abs. 1 und 2 InsO in folgender Reihenfolge befriedigt:

(1) Zinsriicksténde, die seit Verfahrenser6ffnung fiir die Forderungen (aller Gldubiger) aufgelaufen sind.

(2) Kosten, die den einzelnen Insolvenzgldubigern durch die Teilnahme am Insolvenzverfahren erwachsen sind.

(3) Forderungen auf die Riickgewéhr sog. kapitalersetzender Gesellschafterdarlehen.

(4) Forderungen, fiir die bereits bei Vertragsabschlu3 zwischen Glaubigern und Schuldner der Nachrang im
Insolvenzverfahren vereinbart worden ist (sog. nachrangige Verbindlichkeiten).
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