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Regeste

Regeste Aktienrecht; Eintragung einer ordentlichen Kapitalerhtéhung im Handel sregister
(Art. 634, 650, 652¢, 681 f. und 940 OR). Die Eintragung ist zu verweigern, wenn die
Sacheinlage, mittels welcher liberiert werden sollte, nicht den Wert erreicht, den sie gemass
Sacheinlagevertrag haben muss. Dieser Mangel konnte im beurteilten Fall nicht durch ein
vom Verwaltungsrat durchgefuhrtes Kaduzierungsverfahren behoben werden (E. 3).

Erwagungen

E.23

Daals Vorinstanz keine richterliche Behorde entschieden hat, kann das Bundesgericht den
Sachverhalt von Amtes wegen Uberprifen ( Art. 105 OG ). Dieser wird - soweit
rechtserheblich - von der Beschwerdefihrerin nicht in Frage gestellt. Danach hat die
Generalversammlung der Beschwerdefthrerin am 16. August 2005 zur Beseitigung einer
Unterbilanz folgende Beschliisse gefasst: - Sie hat zunéchst das Kapital von Fr.
3'838'386.30 (das eingeteilt ist in 127'946'210 voll liberierte Namenaktien anominal Fr.
0.03) herabgesetzt auf Fr. 1'279'462.10 (womit der Nominalwert pro Aktie neu Fr. 0.01
betragen soll). - Sie hat weiter eine ordentliche Kapitalerhéhung um Fr. 1'279'462.10 auf
neu Fr. 2'558'924.20 beschlossen ("I. Kapitalerhéhung™), die durch die Ausgabe von
127'946'210 Namenaktien im Nominalwert von Fr. 0.01 zu pari finanziert werden sollte.
Die Aktien sollten voll und bar liberiert werden, das Bezugsrecht der Aktionare blieb
gewahrt. - Schliesslich wurde eine zusétzliche Kapitalerhéhung um Fr. 9'920'000.- auf neu
Fr. 12'478'924.20 beschlossen ("11. Kapitalerhbhung"). Es sollten 992'000'000 Namenaktien
im Nominalwert von Fr. 0.01 ausgegeben werden. Der Ausgabepreis wurde Uber pari auf
Fr. 0.02 festgesetzt; er sollte durch eine Sacheinlage sowie eine Bareinlage liberiert werden.
Die Sacheinlage bestand (geméss dem tags zuvor am 15. August 2005 mit B.
abgeschlossenen Sacheinlagevertrag) aus den Aktiven und Passiven der X. Establishment
(Wert: Fr. 6'293'500.-), ausder Y. GmbH (Wert: Fr. 6'600'500.-) sowie aus den Rechten
und Lizenzen an der Software Z. (Wert: Fr. 2'149'000.-). Neben den Sacheinlagen im
Gesamtwert von Fr. 15'043'000.- sollte eine Bareinlage von Fr. 4797'000.- durch B.
geleistet werden. Das Bezugsrecht der bisherigen Aktiondre wurde zu Finanzierungs- und
Sanierungszwecken ausgeschlossen und vollumfénglich B. zugewiesen. Die Aktien sollten
voll liberiert werden. Innert der Zeichnungsfrist bis 14. Oktober 2005 wurden sémtliche
Aktien der |. Kapitalerhtéhung gezeichnet und bar liberiert. Dagegen zeigte eine
Nachprifung, dass die fir die ll. Kapitalerhdbhung vorgesehenen Sacheinlagen rund 6,3
Millionen Euro oder BGE 132 111 668 S. 672 CHF 9'700'000.- weniger wert waren als
angenommen. Da B. weder diese Wertdifferenz durch zusétzliche Bareinlagen
kompensierte noch die verabredete Bareinlage von Fr. 4'797'000.- |eistete, beschloss der
Verwaltungsrat der Beschwerdefuhrerin am 13. Oktober 2005, gegen ihn ein



Kaduzierungsverfahren einzuleiten. Er raumte ihm eine Nachfrist bis 15. November 2005
ein unter der Androhung, dass er im Falle der Nichtleistung seiner Aktionérsrechte sowie
der bisher erbrachten Leistungen verlustig erklért werde. Die Leistung erfolgte nicht. Im
Rahmen eines (bereits im Oktober 2005 eingel eiteten) Bieterverfahrens erwarb eine Dritte
(W. GmbH) die Zeichnungsrechte aus der I1. Kapitalerhéhung zum Preis von Fr.
1'299'970.-. Am 16. November 2005 beschloss der Verwaltungsrat der Beschwerdefihrerin,
die Zeichnungsrechte von B. zu kaduzieren und diese der meistbietenden W. GmbH
zuzuweisen. Gleichentags meldete der Verwaltungsrat die hier streitige Eintragung beim
Handel sregisteramt des Kantons Zug an.

E.3

Die Vorinstanz hat die Genehmigung der von der BeschwerdefUhrerin angemel deten
Kapitalerhdhung im angefochtenen Entscheid mit der Begrindung verweigert, die
Kaduzierung der neu gezeichneten Aktien vor der Eintragung der Kapitalerhdhung im
Handelsregister sel gesetzwidrig, widerspreche aktienrechtlichen Grundprinzipien und sei
far Dritte tAuschend.

E.31

Gemass Art. 940 Abs. 1 OR und Art. 21 HRegV hat der Registerfihrer zu prifen, ob die
gesetzlichen Voraussetzungen fr die Eintragung erfillt sind. Wéahrend ihm fir die
formellen registerrechtlichen V oraussetzungen eine umfassende K ognition zusteht, ist seine
Prufungsbefugnis in Belangen des materiellen Rechts beschrankt. Er hat nach sténdiger
Rechtsprechung auf die Einhaltung jener zwingenden Gesetzesbestimmungen zu achten, die
im offentlichen Interesse oder zum Schutze Dritter aufgestellt sind, wahrend die
Betroffenen zur Durchsetzung von V orschriften, die nachgiebigen Rechts sind oder nur
private Interessen bertihren, das Zivilgericht anzurufen haben. Da die Abgrenzung im
Einzelfall schwierig sein kann, ist die Eintragung nur dann abzulehnen, wenn sie
offensichtlich und unzwei deutig dem Recht widerspricht, nicht aber wenn sie auf einer
ebenfalls vertretbaren Gesetzesaus egung beruht, deren Beurteilung dem Zivilgericht
Uberlassen bleiben muss (BGE 125111 18 E. 3b S. 21; BGE 121 111 368 E. 2a S. 371; BGE
11911 463 E. 2b; BGE 11711 186 E. 1 S. 188; BGE 114 1| 68 E. 2). BGE 132111 668 S. 673

E.3.2

Eines der wichtigsten Prinzipien des Aktienrechtsist der Kapitalschutz, der sich namentlich
bei der Griindung und der Kapitalerhdhung in dem Sinne auswirkt, dass das den
Wirtschaftstellnehmern in den Statuten und im Handel sregister kundgegebene Eigenkapital
der Gesellschaft auch tatsichlich vollstandig zur Verfiigung gestellt wird (BOCKLI,
Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl., Zirich 2004, 8 1 Rz. 101b und 102 f.;
FORSTMOSER/MEIER-HAY OZ/NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 1
Rz. 42 ff.; BAUDENBACHER, Basler Kommentar, N. 14 ff. zu Art. 620 OR ).

E.321

Dem Schutz vor Emissionsschwindel dienen unter anderem die Bestimmungen Uber die
Sacheinlagen und -Ubernahmen ( Art. 634 und 635 OR ) und Uber die Mindestleistung fir
die Barliberierung bel der Grindung, welche auch fir die ordentliche Kapitalerhéhung
gelten (Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3, Art. 632, 633 und 652c OR ). So muss bel der Barliberierung
gemass Art. 633 OR der zu leistende Ausgabebetrag (das heisst Nennwert und Agio) zur
ausschliesslichen Verfligung der Gesellschaft stehen, was durch

K apital einzahl ungsbestétigungen der Depositenstelle zu belegen ist (BOCKLI, aaO., §1



Rz. 198 und 201; BIBER/WATTER, Notariatspraxis bei Griindung und ordentlicher
Kapitalerhéhung, AJP 1992 S. 701 f. und 705 Anm. 50; RUF, Griindung und
Kapitalerhéhung im neuen Aktienrecht, Der Bernische Notar [BN] 53/1992 S. 351 und 358
f.). Sacheinlagen gelten nur dann als Deckung, wenn die Gesellschaft sofort nach der
Eintragung im Handel sregister dartiber al's Eigentiimerin verfiigen kann ( Art. 634 Ziff. 2
OR ; FORSTMOSER/MEIER-HAY OZ/NOBEL, aa.0., 8 15 Rz. 14 und § 52 Rz. 120) und
wenn sie entsprechend werthaltig sind ( Art. 652e Ziff. 1 OR).

E.3.22

Die Vorinstanz legt in der angefochtenen Verfligung zutreffend dar, dass nach dem
Eintragungstext das neue Aktienkapital alsvall liberiert erklart wird, wahrend aufgrund des
Vorgehens des Verwaltungsrats bei der Durchfihrung der I1. Kapitalerhthung eine
Unterdeckung resultiert. In der Handel sregisteranmel dung der Beschwerdefthrerin vom 16.
November 2005 wird das neue Aktienkapital mit Fr. 12'478'924.20 (statt bisher: Fr.
3'838'386.30) angegeben und alsvoall liberiert (Liberierung: Fr. 12'478'924.20 [bisher: Fr.
3'838'386.30]) bezeichnet. Dabel wird beschrieben, dass das bisherige Kapital zuerst
herabgesetzt wurde, namlich um Fr. 2'558'924.20 (von Fr. 3'838'386.30 auf Fr. 1'279'462.10
durch Reduktion des Nennwertes der 127'946'210 Namenaktien von Fr. 0.03 auf Fr. 0.01),
was bedeutet, dass Fr. 2'558'924.20 der neu zugefihrten Mittel dem BGE 132 111 668 S. 674
Ersatz des bisherigen Aktienkapitals dienen, fir eine volle Liberierung des auf Fr.
12'478'924.20 erhdhten Kapitals somit Fr. 11'199'462.10 erforderlich sind. Davon steht der
Beschwerdefiihrerin aus der 1. Kapitalerhbhung ein Barbetrag von Fr. 1'279'462.10
tatsachlich zur Verfligung. Aus der zweiten Kapitalerhthung verfiigt die
Beschwerdefihrerin nach dem umstrittenen Eintrag Uber Fr. 1'299'970.- (d.h. dem von der
M el sthietenden bezahlten Barkaufpreis fur die kaduzierten Aktien). Dieim Eintrag
erwahnten, teilweise geleisteten Einlagen mussten somit tatsachlich mit Fr. 8'620'030.-
bewertet werden, damit auch nur der Nominalwert des neuen Eigenkapitals (ohne Agio) der
Beschwerdefuhrerin tatsachlich zur Verfigung stehen wiirde.

E.323

Nach den von der BeschwerdefUhrerin eingereichten Unterlagen weisen die Sacheinlagen,
die nach dem Sacheinlagevertrag mit insgesamt Fr. 15'043'000.- bewertet wurden, einen
Minderwert von rund 6'300'000 Euro oder entsprechend rund Fr. 9'700'000.- auf und sind
daher mit hdchstens Fr. 5'500'000.- zu bewerten. Die BeschwerdefUhrerin fuhrt in ihrer
Rechtsschrift zusétzlich an, B. habe neben den Sacheinlagen bereits eine Barzahlung von
Fr. 420'000.- geleistet. Sie selbst errechnet auf dieser Grundlage eine Unterdeckung von Fr.
2'520'530.-. Dadas Aktienkapital in der Eintragung a's (voll) liberiert bezeichnet wird und
keine zusétzliche Liberierung vorgesehen ist, steht der Eintrag im Widerspruch mit dem
von der Beschwerdefihrerin selbst dargestellten Sachverhalt. Der Beschwerdefihrerin
stehen keine voll liberierten Einlagen und damit keine Eigenmittel im Mindestwert von Fr.
12'478'924.20 zur Verfugung. Der Handel sregistereintrag ist unwahr und verletzt die
Kapital schutznormen, deren Einhaltung im offentlichen Interesse und zum Schutze Dritter
von den Handel sregi sterbehorden zu tberwachen ist. Im Ubrigen kann entgegen der
Ansicht der Beschwerdefuhrerin die durch den Eintrag verursachte Tauschung tber das
angeblich voll liberierte Aktienkapital im Rahmen des in sich widerspriichlichen Eintrags
durch die Beschreibung des Vorgehens des Verwaltungsrats in Bezug auf diell.
Kapitalerhéhung schon deshalb nicht beseitigt werden, weil die Unterdeckung und deren
Umfang nicht erwadhnt werden.



E.324

Das EHRA hat der umstrittenen kantonalen Eintragung mit der Tagebuchnummer 00000
vom 28. Dezember 2005 die Genehmigung bundesrechtskonform verweigert. Denn die im
offentlichen Interesse und zum Schutze Dritter erlassenen Vorschriften Gber die BGE 132
[11 668 S. 675 tatsachliche Leistung der Einlagen bei (ordentlicher) Kapitalerhéhung sind
offensichtlich verletzt, da der Beschwerdefihrerin eigene Aktiven in der Mindesthéhe des
angeblich voll liberierten Eigenkapitals - bei unterstellter Giltigkeit der Kaduzierung -
tatséchlich nicht zur Verfligung stehen.

E.33

Die Kapitalerhohung wird von der Generalversammlung be schlossen und ist vom
Verwaltungsrat innerhalb von drel Monaten durchzufihren ( Art. 650 Abs. 1 OR ;
FORSTMOSER/MEIER-HAY OZ/NOBEL, a.a.0., 8 52 Rz. 42 ff. und 65 ff. sowie 83;
ZINDEL/ISLER, Basler Kommentar, N. 2 zu Art. 650 OR ; BOCKLI, aa.O., § 2 Rz. 54).
Der Verwaltungsrat meldet die Statutendnderung und seine Feststellungen beim
Handelsregister zur Eintragung an ( Art. 652h Abs. 1 OR ). Einzureichen sind gema&ss Art.
652h Abs. 2 Ziff. 1 OR die 6ffentlichen Urkunden Gber die Beschliisse der
Generalversammlung ( Art. 650 Abs. 2 OR ) und des Verwaltungsrates ( Art. 652g OR ) mit
den Beilagen ( Art. 652e und 652f OR ). Aktien, die vor der Eintragung der

K apitalerhdhung ausgegeben werden, sind nichtig; die aus der Aktienzeichnung
hervorgehenden V erpflichtungen werden dadurch nicht bertiht ( Art. 652h Abs. 3 OR).

E.331

Die Vorinstanz hat in ihrer Verfigung zutreffend festgehalten, dass der umstrittene Eintrag
die gesetzliche Kompetenzverteilung zwischen Generalversammlung und Verwaltungsrat
bei der (ordentlichen) Kapitalerhéhung missachtet und sich der Verwaltungsrat der
Beschwerdefuhrerin im Ergebnis die Befugnis angemasst hat, die Art der Einlage, den
Ausgabebetrag und den Entzug der Bezugsrechte der bisherigen Aktionére gegentiber dem
Beschluss der Generalversammlung abzuéndern. Der Beschwerdeftihrerin kann nicht
gefolgt werden, wenn sie die Abanderung des General versammlungsbeschlusses al's blosse
Folge der - ihrer Ansicht nach rechtmassigen - Kaduzierung betrachten will. Aus der
ausschliesslichen Zustéandigkeit der General versammlung zum Beschluss Uber den
Ausgabebetrag ( Art. 650 Abs. 2 Ziff. 30R), tber die Art der Einlagen, bel Sacheinlagen
Uber deren Gegenstand und Bewertung sowie tber den Namen des Sacheinlegers und ihm
zukommende Aktien ( Art. 650 Abs. 2 Ziff. 4 OR ) und Uber die Einschrankung bzw.
Aufhebung des Bezugsrechts und Uber deren Zuweisung ( Art. 650 Abs. 2 Ziff. 8 OR)
ergibt sich im Gegenteil, dass elne Kaduzierung jedenfalls dann ausgeschlossen ist, wenn
sie im Ergebnis zu einer Missachtung der BeschlUsse der allein zusténdigen
Generalversammlung fuhrt. Die Feststellung des Verwaltungsrates, die er gemass Art. 652e
BGE 132111 668 S. 676 und 652g OR Uber die Durchfihrung des
Kapitalerhohungsbeschlusses der Generalversammlung zu treffen hat, ist inhaltlich falsch,
wenn die von der Generalversammlung getroffenen Beschllisse nicht eingehalten worden
sind. Da dem Handelsregisteramt die 6ffentlichen Urkunden Uber die BeschlUisse der
Generalversammlung ebenso wie die Feststellungen des Verwaltungsrates einzureichen
sind ( Art. 652h OR), ist die fehlende Ubereinstimmung - formeller Natur - als
Eintragungshindernis vom Amt zu bertcksichtigen.

E.332



Diefur den sdumigen Aktiondr in Art. 681 und 682 OR vorgesehene Kaduzierung kann vor
der Eintragung der Kapitalerhthung im Handel sregister und vor der méglichen Ausgabe
von Aktien ( Art. 652h Abs. 3 OR, vgl. auch Art. 644 OR ) jedenfalls dann keine
Anwendung finden, wenn sie wie hier zu einer Unterpari-Emission fuhren wirde ( Art. 624
OR ; vgl. BAUDENBACHER, aaO., N. 3und 6 zu Art. 624 OR ;
FORSTMOSER/MEIER-HAY OZ/NOBEL, a.a.0., § 14 Rz. 16 ff. und 18 ff.). Die
Kaduzierung a's besonderes Rechtsinstitut dient der vollen Deckung des Aktienkapital s und
erklart sich aus der strengen Beschrénkung der Leistungspflicht der Aktionére, die gemass
Art. 680 Abs. 1 OR nur die Erfullung des Ausgabebetrages fur die Aktie zum Gegenstand
hat (FORSTMOSER/MEIER-HAY OZ/ NOBEL, a.a.0., § 44 Rz. 17 ff.; BURGI, Zrcher
Kommentar, N. 1 f. und 14 zu Art. 681 und 682 OR ; KURER, Basler Kommentar, N. 11 zu
Art. 681/682 OR). Da der - von der Generalversammlung beschlossene - Ausgabebetrag fiir
die gezeichnete Aktie der Gesellschaft zur Verfigung gestellt werden muss, bevor der
Eintrag im Handelsregister erfolgen kann, wird in der Literatur die Meinung vertreten, die
Kaduzierung gelte nur flr das non-versé bei Teilliberierung im Sinne von Art. 632 OR und
konne vor der massgebenden Handel sregistereintragung keine Anwendung finden
(CHRISTOPH K. Widmer, Die Liberierung im schweizerischen Aktienrecht, Diss. Zirich
1998, S. 162 und 175 ff.; GEORG WETTSTEIN, Die nicht voll einbezahlte Aktie, Diss.
Zirich 1948, S. 34 ff.; JOSEF H. HOCHLI, Die Kaduzierung von Aktien, Diss. Ziirich
1941, S. 41 und 43). Es kann offen bleiben, ob der Verwaltungsrat in gewissen Féllen
pflichtgemass schon vor dem Eintrag kaduzieren kann (vgl. BOCKLI, aa.O., § 1 Rz. 184).
Jedenfalls missten die Beschluisse der Generalversammlung trotz der Kaduzierung
eingehalten werden und der beschl ossene A usgabebetrag der Gesellschaft trotz der
Kaduzierung zur Verfiigung stehen, was hier nicht zutrifft. BGE 132 I11 668 S. 677

E.3.33

Das EHRA hat dem Eintrag die Genehmigung zutreffend auch darum verweigert, weil die
Beschlisse der Generalversammlung der Beschwerdefthrerin vom 16. August 2005 nicht
eingehalten sind und insbesondere der fir die Il. Kapitalerhéhung beschl ossene
Ausgabebetrag der Beschwerdefiihrerin nicht zur Verfligung steht. Dadie Vorinstanz die
Genehmigung aus diesen Grunden bundesrechtskonform verweigert hat, kann offen
bleiben, ob noch weitere V oraussetzungen offensichtlich fehlen, wie die Vorinstanz
angenommen hat, und ob insbesondere das Verfahren der Kaduzierung eingehalten worden
ist.
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