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Einleitung

Der Titel dieser Arbeit ,,Der Unternehmenserwerb im Wege der Sachkapitaler-
hohung* umfasst bei genauer Betrachtung gleich zwei Themen, die zudem fiir sich
genommen sehr unterschiedlich sind: Wéhrend der Unternehmenskauf ein vom
Grundsatz der Privatautonomie geprigtes Themenfeld ist, in dem sich unter dem
Einfluss der Globalisierung in den vergangenen drei Dekaden viele vom dispositiven
Recht losgeloste Usancen entwickelt haben, ist die Sachkapitalerh6hung in das enge
Korsett des Grundsatzes der Satzungsstrenge des § 23 Abs. 5 AktG gezwungen. Es
ist eben diese Dichotomie, die den gedanklichen Ausgangspunkt der folgenden
Untersuchung bildet: Beide Themenkomplexe werden zunichst fiir sich genommen
untersucht. Auf der Grundlage dieser Gegeniiberstellung sollen die Implikationen
herausgearbeitet werden, die sich fiir einen als Sachkapitalerh6hung gestalteten
Unternehmenserwerb ergeben.

Ein Schwerpunkt dieser Arbeit liegt dabei auf der Beschreibung und der recht-
lichen Analyse der in der Praxis des Unternehmenserwerbs anerkannten Usancen.
Die Untersuchung des Unternehmenserwerbs soll sich also gerade nicht auf das am
Ende des Erwerbsprozesses stehende Verpflichtungsgeschift beschrinken, sondern
den gesamten Transaktionsprozess in den Blick nehmen. Die in der Praxis auftre-
tende Phdnomene werden dazu beschrieben und in Bezug zu den allgemeinen Regeln
— insbesondere des Biirgerlichen Gesetzbuchs — gesetzt. Ziel ist es, die sich im
Zusammenhang mit einem Unternehmenskauf abspielenden wirtschaftlich geprig-
ten Abldufe rechtlich zu fassen und soweit wie moglich auf die Strukturprinzipien der
deutschen Zivilrechtsordnung zuriickzufiihren. Da das ein iiber die Kenntnis des
Rechts hinausgehendes Verstindnis des Untersuchungsgegenstandes voraussetzt,
stellt die Arbeit die entsprechenden Zusammenhinge dar und nimmt dabei auch
Bezug auf Erkenntnisse anderer Disziplinen, wie etwa der Wirtschaftswissen-
schaften.

Eine Untersuchung des Rechts der Sachkapitalerhohung ist nur vor dem euro-
parechtlichen Hintergrund moglich. Ausgangspunkt der Bearbeitung des zweiten
Teils der Arbeit sind daher die bisher in der Kapitalrichtlinie' geregelten europa-

! Richtlinie 2012/30/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25.10.2012 zur
Koordinierung der Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im
Sinne des Artikels 54 Absatz 2 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Européischen Union im
Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft sowie fiir die
Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen
gleichwertig zu gestalten, ABIEU v. 14.11.2012, L 315/74; gedndert durch die RL 2013/24/EU
des Rates vom 13.5.2013, ABIEU v. 10.6.2013, L 158/365 und durch die RL 2014/59/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 15.5.2014, ABIEU v. 12.6.2014, L 173/190.
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rechtlichen Vorgaben, die im Rahmen der im Sommer 2017 erfolgten Kodifikation
der gesellschaftsrechtlichen Richtlinien — ohne inhaltliche Anderungen — in der
Gesellschaftsrechts-RL (GesRRL)* aufgegangen sind.” Im Rahmen der Darstellung
des wissenschaftlichen Diskussionsstands zu den Vorgaben der Gesellschaftsrechts-
RL fiir das Recht der Sachkapitalerhohung werden auch die dahinterstehenden
Prinzipien und Institute einbezogen: Hier sind insbesondere die Prinzipien des festen
Grund- und des Mindestkapitals sowie die flankierenden Grundsitze der realen
Kapitalaufbringung und -erhaltung hervorzuheben. Davon ausgehend widmet sich
die Bearbeitung den Regelungen der §§ 183 ff. AktG, wobei der Fokus auf den fiir
die weitere Untersuchung besonders bedeutenden rechtsgeschiftlichen Grundlagen
der Sachkapitalerhohung, dem Erhohungsbeschluss und dem Zeichnungsgeschift,
liegt. Methodisch erfolgt die Bearbeitung unter Riickgriff auf die allgemeinen Regeln
der Rechtsanwendung nahe an den normativen Vorgaben des Aktiengesetzes, um so
Entwicklungen in Rechtsprechung, Wissenschaft und Praxis, wie z. B. der Lehre vom
sachlichen Grund oder der verbreiteten Vereinbarung eines schuldrechtlichen
»Agios*, kritisch zu hinterfragen. Dieser enge Bezug zu den Grundlagen der juris-
tischen Methodenlehre soll diese Arbeit dabei von anderen Stellungnahmen unter-
scheiden.

Im dritten Teil werden schlieBlich die bis dato gewonnenen Erkenntnisse in einer
Synthese gegeniibergestellt. Hier wird die Frage im Mittelpunkt stehen, ob und wie
sich die im Gang der Bearbeitung deutlich gewordenen Gegensitze zwischen dem
vom Grundsatz der Privatautonomie geprigten Unternehmenserwerb auf der einen
und dem vom Prinzip der Satzungsstrenge des § 23 Abs. 5 AktG beherrschten Recht
der Sachkapitalerhohung auf der anderen Seite iiberwinden lassen. Soweit das nicht
moglich ist, wird ein alternativer Gestaltungsvorschlag unterbreitet, der es erlaubt,
die mit einem Unternehmenserwerb im Wege der Sachkapitalerhohung verfolgten
(wirtschaftlichen) Ziele in den Grenzen des zwingenden Rechts zu erreichen.

Der Titelzusatz ,,Nicht borsennotierte Aktiengesellschaft bringt den Ausschluss
von kapitalmarktrechtlichen Fragestellungen zum Ausdruck. Diese thematische
Einhegung beschrinkt sich nicht auf die Untersuchung der Kapitalerh6hung, sondern
bezieht sich auch auf den Unternehmenserwerb. Mit Unternehmenserwerb meint
diese Arbeit daher den aulerborslichen Unternehmenserwerb. Fragestellungen, die
sich bei einer 6ffentlichen Ubernahme von Unternehmenstriigern ergeben, sind damit
ebenfalls ausgenommen.

Damit unterscheidet sich diese Arbeit insgesamt recht deutlich von anderen
Forschungsbeitrigen, die sich mit dem Einsatz von Aktien zur Finanzierung von
Beteiligungs- und Unternehmenserwerben befasst haben. Insbesondere die Arbeiten
von Dietz ,,Aktien als Akquisitionswdhrung® und Findeisen ,,Beteiligungserwerb

% Richtlinie 2017/1132/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14.6.2017
iiber bestimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts, ABIEU v. 30.6.2017, L 169/46.

3 BayerlJ. Schmidt, BB 2017, 2114; Lutter/BayerlJ. Schmidt, EuropUR, 6. Aufl. 2018,
Rn. 19.12.
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durch genehmigte Sachkapitalerhohung* unterscheiden sich durch einen stirkeren
Fokus auf rein aktienrechtliche Fragestellungen und untersuchen (schwerpunkt-
mifBig) die genehmigte Kapitalerhohung, wohingegen diese Arbeit stirker den
Transaktionsprozess und die ordentliche Kapitalerhohung in den Blick nimmt.
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