August 2023

Genehmigtes Kapital und Ermachtigung zum
Bezugsrechtsausschluss — ein Schlussstrich

Mit Urteil vom 23. Mai 2023 (Il ZR 141/21 -, Zapf Creation”) hat der Il. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs seine
Rechtsprechung neu ausgerichtet, wie Aktiengesellschaften den Vorstand zum Ausschluss des Bezugs-
rechts bei Ausgabe von neuen Aktien aus einem genehmigten Kapital ermachtigen kdnnen. Die Hauptver-
sammlung kann die Entscheidung Gber den Ausschluss des Bezugsrechts kiinftig uneingeschrankt in das
pflichtgemaBe Ermessen des Vorstands stellen. Der Ermachtigungsbeschluss muss keine abstrakten Fall-
gruppen mehr bezeichnen, in denen der Ausschluss des Bezugsrechts zugelassen wird.

I.  Gesetzliche Grundlagen

Die Hauptversammlung kann den Vorstand fir
héchstens funf Jahre ermachtigen, das Grundkapital
bis zu einem bestimmten Nennbetrag (genehmigtes
Kapital) durch Ausgabe neuer Aktien gegen Einlagen
zu erhohen, § 202 Abs. 1, Abs. 2 AktG. Die erforder-
liche Satzungsermachtigung kann vorsehen, dass
der Vorstand uUber den Ausschluss des Bezugs-
rechts entscheidet, § 203 Abs. 2 AktG. In diesem Fall
findet § 186 Abs. 4 AktG sinngemaB Anwendung. Da-
nach ist die Ermachtigung zum Bezugsrechtsaus-
schluss ,ausdrucklich und ordnungsgemas” mit der
Tagesordnung bekannt zu machen. Der Vorstand
hat ferner einen schriftlichen Bericht Gber den Grund
fir die Erméachtigung zum Bezugsrechtsausschluss
zuganglich zu machen.

Il.  Zurlick zum Konzept des Aktiengesetzes ...

Der Il. Zivilsenat, so lasst sich das Urteil vom 23. Mai
2023 zusammenfassen, wendet die gesetzlichen
Vorschriften schlicht so an, wie sie im Gesetz ste-
hen. Er fligt nichts hinzu und ldsst nichts weg. Die

Hauptversammlung kann den Vorstand mit der er-
forderlichen qualifizierten Mehrheit, die mindestens
drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertrete-
nen Grundkapitals umfassen muss, die Ermachti-
gung zum Bezugsrechtsausschluss erteilen. Sie hat
dabei Gestaltungsfreiheit: Es steht ihr, wie der Senat
formuliert,

.grundsétzlich frei, die Grenzen der von ihr er-
teiften Ermdchtigung zu bestimmen {(...). Sie
kann dje Entscheidung lber den Ausschluss
des Bezugsrechts dabei auch uneingeschrénkt
in das pflichtgemaBe Ermessen des Vorstands
stellen.”

Die MaBnahme, bei der der Vorstand von der Er-
machtigung zum Bezugsrechtsausschluss Gebrauch
mache, kdnne dann

.naturgemdB nicht konkret umschrieben und
mit konkreten Erfordernissen begriindet wer-
den, aber gleichwohl von der Hauptversamm-
lung auf ihre allgemeine Vereinbarkeit mit dem
wohlverstandenen Gesellschaftsinteresse ge-
priift werden."
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lll. ...doch warum ist das der Rede wert?

Mit dem Urteil vom 23. Mai 2023 16st sich der Bun-
desgerichtshof endglltig von der Holzmann-Ent-
scheidung vom 19. April 1982 (Il ZR 55/81), aber auch
von der bekannten Siemens/Nold-Entscheidung
vom 23. Juni 1997 (Il ZR 132/93). In der Holzmann-
Entscheidung hatte der BGH noch angenommen,
dass die Grinde fir den Bezugsrechtsausschluss
bereits im Ermachtigungsbeschluss

LZumindest so weit offenzulegen [seien], wie
es den Umsténden nach ohne eine fir die Ge-
sellschaft schddliche vorzeitige Preisgabe
schwebender Planungen moglich und auch
notwendig ist, damit die Hauptversammiung
eine ausreichende sachliche Grundlage fir ihre
Entscheidung hat."

Es genuige nicht, die Griinde fiir einen etwaigen Be-
zugsrechtsausschluss nur abstrakt zu umschreiben
oder einfach eine Reihe theoretischer Mdglichkeiten
flr einen Bezugsrechtsausschluss aufzuzahlen, mit
deren Eintritt tatsachlich noch gar nicht zu rechnen
sei. Vielmehr miisse die Verwaltung

~wenigstens so viele Tatsachen mit den dazu
angestellten Uberlegungen aufzeigen, dass
sich die Hauptversammliung ein Bild von der
Stichhaltigkeit des Wunsches nach einer Er-
méchtigung gemdnB § 203 Absatz 2 AktG ma-
chen kann. Ist die Verwaltung hierzu nicht in
der Lage, so spricht dies daftir, dass die Vo-
raussetzungen fir eine solche Ermdchtigung
schon materiell nicht oder zurzeit noch nicht
gegeben sind.”

Fir erforderlich, aber auch gentigend hielt der Il. Se-
nat im Jahr 1982,

.aass bei Erteilung der Ermachtigung nach der
gegenwadrtigen Lage der Gesellschaft und dem
Stand der Plane fir ihre Zukunft konkrete An-
haltspunkte dafiir gegeben sind, es kénnte sich
innerhalb der dem Vorstand eingerdumten Frist
als notwendlig und auch im Hinblick auf die In-
teressen der betroffenen Aktiondre als vertret-
bar erweisen, bei der Ausgabe neuer Aktien
das Bezugsrecht auszuschlieBen.”

Schon mit der Siemens-/Nold-Entscheidung hat der
Il. Senat diese Rechtsprechung aufgegeben. Die

Hauptversammlung musse allerdings, so der Senat
1997, anhand von ,abstrakt umschriebenen Voraus-
setzungen” in die Lage versetzt werden zu prifen,
ob der Vorstand bei Schaffung des genehmigten Ka-
pitals zu der abstrakt benannten MaBnahme er-
machtigt werden solle. Die Hauptversammiung
musse prifen und entscheiden kénnen, so erganzte
der Senat mit Urteil vom 11. Juni 2007 (Il ZR 152/086,
Rn. 5), ob die ihr in allgemeiner Form von der Ver-
waltung vorgeschlagene MaBnahme bei abstrakter
Beurteilung im Interesse der Gesellschaft liegt.

Seit 1997 hat die Unternehmenspraxis in den Er-
machtigungsbeschliissen praktisch ausnahmslos die
Fallgruppen zum Bezugsrechtsausschluss anhand
von abstrakten Merkmalen beschrieben und im Vor-
standsbericht begriindet, warum der Bezugsrechts-
ausschluss bei der abstrakten Betrachtung im Inte-
resse der Gesellschaft liege.

IV. Wird das Urteil die Hauptversammlungspraxis
verandern?

Ja. So wie die Siemens/Nold-Entscheidung die
Hauptversammlungspraxis 1997 deutlich verandert
hat, wird auch das ,Zapf Creation“-Urteil vom
23. Mai 2023 auf die Praxis einwirken. Es ist davon
auszugehen, dass Vorstande kinftig vermehrt an-
streben, dass die Hauptversammlung die Entschei-
dung Uber den Bezugsrechtsausschluss ,uneinge-
schrankt in [ihr] pflichtgemaBe[s] Ermessen” stellt,
kontrolliert freilich durch die gesetzlich notwendige
Zustimmung des Aufsichtsrats. Im entschiedenen
Fall hatte die Hauptversammlung beschlossen:

.Der Vorstand ist jedoch ermachtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht
der Aktionare auszuschlieBen.”

Die Formulierung kann sich kinftig zur Standard-
klausel bei Beschllissen liber das genehmigte Kapi-
tal entwickeln. Auch die Berichte des Vorstands wer-
den sich in ihrem inhaltlichen Format andern: Sie
werden voraussichtlich nur noch - nicht abschlie-
Bende — Fallgruppen fir einen Bezugsrechtsaus-
schluss darstellen und noch standardisierter be-
grinden, warum die Ermachtigung zum Bezugs-
rechtsausschluss im Interesse der Gesellschaft liegt.
Wie die internationalen Proxy Advisors mit dem
neuen Spielraum, den das Urteil vom 23. Mai 2023
eréffnet, umgehen, bleibt freilich abzuwarten.
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V. Erhoht sich das Haftungsrisiko fur Vorstande
nach der Entscheidung
Commerzbank/Mangusta II?

Nein. Der Il. Senat erldutert eingehend die Pflichten
des Vorstands bei Austibung des genehmigten Ka-
pitals unter Ausschluss des Bezugsrechts. Es ist
aber nicht ersichtlich, dass das Urteil das in der Ent-
scheidung Commerzbank/Mangusta Il benannte
Haftungsrisiko flr Vorstande erhdht. Eher ist das

Gegenteil anzunehmen: Wenn die Entscheidung
Uber den Bezugsrechtsausschluss in das pflichtge-
maBe Ermessen des Vorstands gestellt ist, muss die-
ser nicht mehr prifen, ob der Sachverhalt, in dem er
das Bezugsrecht ausschlieBen will, durch eine im
Hauptversammlungsbeschluss benannte Fallgruppe
gedeckt ist. Priifen muss er ,nur noch” die sachliche
Rechtfertigung.
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