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Vorratsermachtigung
zum Bezugsrechts-
ausschluss beim
genehmigten Kapital

BGH, Urteil vom 23.05.2023 -
Il ZR 141/21 — Zapf Creation AG

Die Kapitalerh6hung
gegen Einlagen ist
die klassische Form
der  Eigenkapital-
finanzierung  von

Aktiengesellschaf-
ten. Dabei geht das
' Aktiengesetz vom

DR. THOMAS Grundfall der von
ZWISSLER

der Hauptversamm-
lung beschlossenen
Kapitalerhdhung aus. Die Kapitalerhdhung
aus genehmigtem Kapital hingegen wird
als Sonderfall behandelt.

In der Praxis verhalt es sich genau umge-
kehrt. Die Kapitalerhhung aus genehmig-
tem Kapital ist die am h3ufigsten anzu-
treffende Form der Kapitalerhdhung.

Die Griinde fir die Beliebtheit der Kapital-
erhdhung aus genehmigtem Kapital liegen
auf der Hand: Ist das genehmigte Kapital
wirksam beschlossen und eingetragen,
kann der eigentliche Kapitalerhdhungsvor-
gang weitgehend ,ungestort” und rechts-
sicher abgewickelt werden. Gleichzeitig
stellen die gesetzlichen Anforderungen an
die Beschlussfassung der Hauptversamm-
ung Uber die Schaffung eines genehmig-
ten Kapitals keine besondere Hirde
(mehr) dar. Dies gilt selbst dann, wenn mit
dem genehmigten Kapital die Ermé&chti-
gung zum Bezugsrechtsausschluss ein-
hergeht.

Die Rechtsprechung hat die formellen und
inhaltlichen Anforderungen an den Be-
schluss der Hauptversammlung tber die
Schaffung eines genehmigten Kapitals mit
der Ermachtigung des Vorstands zum
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Bezugsrechtsausschluss Uber die letzten
Jahre und Jahrzehnte hinweg abgebaut.
Heute ist der Schwerpunkt des Minderhei-
tenschutzes nicht mehr bei der Kontrolle
des Hauptversammlungsbeschlusses tiber
die Erméachtigung zum Bezugsrechtsaus-
schluss, sondern bei der rechtlichen Pri-
fung der konkreten Ausiibungsentschei-
dung des Vorstands angesiedelt.

Entscheidung der Vorinstanz
(Oberlandesgericht Nirnberg)

Im August 2021 hatte das OLG Nirnberg
als Vorinstanz Uber Anfechtungs- und
Nichtigkeitsklagen gegen einen Hauptver-
sammlungsbeschluss Uber die Schaffung
eines genehmigten Kapitals mit soge-
nannter Vorratsermachtigung entschie-
den. Bei dieser Form der Ermachtigung ist
der Bezugsrechtsausschluss nicht an be-
sondere Bedingungen gekn{pft und auch
nicht auf besondere Fallgestaltungen be-
schrankt. Die mdglichen Griinde fir den
Bezugsrechtsausschluss waren im Haupt-
versammlungsbeschluss nicht genannt
und im Bericht des Vorstands nur abstrakt
und exemplarisch dargestellt. Dies alles
lie das OLG Nirnberg unbeanstandet
(siehe hierzu die Entscheidungsbespre-
chung in HV Magazin 3/2021, S. 30).

Die gegen das Urteil des OLG Nurnberg
gerichtete Revision gab dem Bundes-
gerichtshof nunmehr Gelegenheit zu einer
weiteren Stellungnahme.

Die Entscheidung des BGH

Der Bundesgerichtshof bestatigte die
beiden Kernaussagen aus der Entschei-
dung des OLG Nirnberg. Erstens miissen
bei der Ermachtigung zum Bezugsrechts-
ausschluss die zugelassenen Zwecke des
Bezugsrechtsausschlusses nichtim Haupt-
versammlungsbeschluss selbst erwahnt
sein. Vielmehr ist es ausreichend, wenn
der Vorstandsbericht nach § 203 i.V.m.
§ 186 Abs. 4 Satz 2 AktG hierzu Ausfih-

rungen macht. Zweitens ist es zulassig,
die Zwecke im Vorstandsbericht nicht ab-
schlieflend, sondern nur beispielhaft zu
benennen.

Bedeutung des
Vorstandsberichts

Beachtenswert sind zwei Aussagen zur
Bedeutung des Vorstandsberichts, die der
Bundesgerichtshof in seine Entscheidung
aufgenommen hat.

Auslegung von Beschllssen
der Hauptversammlung

Zum einen fihrt der Bundesgerichtshof
aus, der Vorstandsbericht konne und ms-
se in die Auslegung des Hauptversamm-
lungsbeschlusses einbezogen werden.
Dies sei moglich, weil der Bericht den
Aktionaren bei Einberufung der Hauptver-
sammlung bekannt gemacht und mit der
Niederschrift liber die Hauptversammlung
zum Handelsregister eingereicht werden
misse. Letzteres war in der Literatur
bislang umstritten. Im Ubrigen muss man
davon ausgehen, dass die Aussage des
Gerichts verallgemeinerungsfahig, d.h. die
Heranziehung von Berichten fir die Aus-
legung von Hauptversammlungsbeschlis-
sen auch in anderen Fallen geboten ist, in
denen das Gesetz Berichtspflichten anord-
net.

Bindungswirkung von
Vorstandsberichten

Ebenfalls bemerkenswert, im Ergebnis
aber konsequent, ist zum anderen der Hin-
weis des Gerichts auf die Bindungswir-
kung des Vorstandsberichts. Beschreibt
dieser Grenzen fir die Ermachtigung zum
Bezugsrechtsausschluss, ist der Vorstand
an diese gebunden. Werden dem Vorstand
(wie bei der Vorratsermachtigung) auch
im Bericht keine Grenzen gesetzt, sei dies
hinzunehmen. Die Aktiondre seien da-
durch nicht schutzlos. Vielmehr werde der



Minderheitenschutz in diesen Fallen da-
durch gewahrleistet, dass sich der Vor-
stand bzw. die Gesellschaft in einem
Rechtsstreit Uber die Zulassigkeit der
Ausuibung der Ermachtigung nicht auf eine
explizite Regelung stiitzen kann, sondern
aktiv darlegen und beweisen muss, dass
die Entscheidung tber den Bezugsrechts-
ausschluss sachlich gerechtfertigt ist.
Unklarheiten wiirden also zulasten der
Gesellschaft gehen.

Fazit

Mit der Entscheidung des Bundesgerichts-
hofs ist die sogenannte Vorratsermachti-
gung zum Bezugsrechtsausschluss beim
genehmigten Kapital hochstrichterlich an-

erkannt. Gleichwohl darf die Warnung nicht
Uberhort werden, die das Gericht in seiner
Entscheidung mitliefert: Wer auf die Vor-
ratsermachtigung setzt, verzichtet ein
Stiick weit auf Rechtssicherheit bei der
spateren Ausiibung der Erméachtigung und
erhdht das mit der Austibung der Ermé&ch-
tigung verbundene Haftungsrisiko von
Vorstand und Aufsichtsrat. Bei der Schaf-
fung oder Erneuerung eines genehmigten
Kapitals mit Ermachtigung zum Bezugs-
rechtsausschluss sollten sich Emittenten
daher nicht vorschnell fiir den Weg tiber die
Vorratsermachtigung entscheiden, son-
dern im Einzelfall abwagen und entschei-
den, ob anstelle der Vorratsermachtigung
nicht doch eine auf konkrete Fallgruppen
(z.B. den Ausgleich von Spitzenbetrigen,
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Sacheinlagen oder Falle des erleichterten
Bezugsrechtsausschlusses nach § 186
Abs. 3 Satz 4 AktG) reduzierte Ermachti-
gung vorzugswiirdig ist.
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