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Im Spannungsfeld von rechtssicher,
niutzlich und hinderlich

KapitalerhohungsmafSnahmen auf der Agenda

Von Dr. Thorsten Kuthe, Partner, und Madeleine Zipperle, Rechtsanwiiltin, Heuking Kiihn Liier Wojtek, KbIn

Neben den Beschliissen der ordentlichen
Hauptversammlung (Entlastung und
Wahl des Abschlusspriifers) ziihlen
Beschliisse zu Kapitalerhohungsmafs-
nahmen zu den hdufigsten Tages-
ordnungspunkten auf der Agenda

von Hauptversammlungen. Die Band-
breite reicht dabei von direkten Kapi-
talerhéhungsbeschliissen zu Bar- oder
Sachkapitalerhéhungen tiber Ermdch-
tigungen fiir das genehmigte Kapital
und Wandelschuldverschreibungen bis
hin zu bedingten Kapitalia fiir Aktien-
optionsprogramme. Trotz der zahlrei-
chen Beschliisse, die es jedes Jahr gibt,
findet sich immer noch eine Reihe von
Stolperfallen. Dies liegt zum einen an
dem komplexen Regelungsgeflecht,

in welches das Aktiengesetz die The-
matik eingewoben hat. Zum anderen
trdagt auch die Gerichtsbarkeit immer
wieder dazu bei, die Verantwortungs-
trdager zu verunsichern. Teilweise
macht die Praxis sich aber auch selbst
das Leben schwer. Es entwickeln sich
Formulierungen, die manchmal eher
hinderlich als ntitzlich sind.

. Tipp Nr. 1: Keep it simple

Teilweise findet sich in der Praxis die
Tendenz, moglichst viele Details in die
Hauptversammlungsbeschliisse auf-
zunehmen. Dies mag mancherorts da-
zu dienen, den Wunsch von Aktio-
naren nach erhohter Transparenz zu
erfillen. Es kann aber auch uner-
wiinschte ,Nebeneffekte“ haben. Als
Beispiel fiir eine iberfliissige und
manchmal kontraproduktive Konkreti-
sierung sei etwa Folgendes genannt: In
Kapitalerhdhungsbeschliissen findet
sich ganz haufig die Formulierung, das
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“

Kapital werde ,von ... um ... auf ...“ er-
hoht. Diese Formulierung kann gefahr-
lich sein. Es kommt gar nicht selten
vor, dass sich zwischenzeitlich die
Ausgangsbasis fiir das Grundkapital
andert. Beispiele aus unserer Praxis
sind etwa, dass wahrend einer laufen-
den Sachkapitalerhohung ,mal eben
schnell” eine Barkapitalerhohung ein-
geschoben wird oder parallel Aktien-
optionen oder Wandelschuldverschrei-
bungen gewandelt werden. Damit ist
dem so formulierten Kapitalerho-
hungsbeschluss quasi der Boden ent-
zogen, da die Ausgangsziffer und die
Endziffer nicht mehr stimmen. Gleiches
gilt, wenn aus irgendeinem Grund in
der Vergangenheit eine Kapitalerho-
hung einmal nichtig war und dies un-
bekannt ist. Die Folgen solcher Falle
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sind ungeklart. Teilweise wird aber an-
genommen, dass entsprechende Kapital-
erhdhungsbeschliisse mit falscher Aus-
gangsbasis nichtig seien. Ein Desaster,
falls sich diese juristische Meinung in
der Rechtsprechung durchsetzen sollte.

Einfache Losung: Ausgangs- und End-
kapitalziffer weglassen! Dies sind tiber-
flissige Angaben. Das Gesetz fordert
allein die Angabe des Betrags, um wel-
chen das Kapital erhoht werden soll,
mehr nicht.

Tipp Nr. 2: Berichtspflichten

ernst nehmen

In der jiingeren Vergangenheit hat die
obergerichtliche Rechtsprechung ihren
Fokus insbesondere auch auf die
Berichtspflicht des Vorstands — bzw.



korrespondierend die Informations-
rechte der Aktionare — im Rahmen von
Kapitalerhohungsbeschliissen gelenkt.

Beim genehmigten Kapital wird stan-
dardmaéfig ein Bezugsrechtsausschluss
beschlossen und hierfiir auch ein
Standardberichtstext zur Erfiillung der
Pflicht tiber die Erlauterung des Be-
zugsrechtsauschlusses von den Gesell-
schaften genutzt. Das ist etabliert und
funktioniert. Die Gefahr kommt jedoch
von ganz anderer Stelle: Nicht selten
wird namlich vergessen, dass bei
Durchfiihrung einer Kapitalerh6hung,
in der Regel aus genehmigtem Kapital,
in der nachsten Hauptversammlung
hiertiber zu berichten ist, sofern das
Bezugsrecht hierbei ausgeschlossen
wurde. Das Bestehen dieser Pflicht ist
schon seit Langem anerkannt. Ein
Versaumnis in diesem Bereich nahm
das OLG Frankfurt am Main zum
Anlass, einen Beschluss {iber ein neu-
es genehmigtes Kapital neben den
Entlastungsbeschliissen im Rahmen

einer Anfechtungsklage fiir nichtig zu
erklaren.

Im entschiedenen Fall hatte es der
Vorstand unterlassen, von sich aus in
der nachfolgenden Hauptversamm-
lung tiber den Bezugsrechtsausschluss
zu berichten sowie den Ausgabebe-
trag der neuen Aktien aus einer seit
der letzten Hauptversammlung erfolg-
ten Ausnutzung des genehmigten
Kapitals zu begriinden. Eine derartige
Pflichtverletzung fiihrt nun aber nicht
etwa nur zur Anfechtbarkeit von Ent-
lastungsbeschliissen, sondern auch
zur Anfechtbarkeit eines in der glei-
chen Hauptversammlung beschlosse-
nen neuen genehmigten Kapitals.
Diese zeitliche Parallelitat findet sich
héaufig, denn regelméaf3ig wird nach ei-
ner (auch teilweisen) Ausnutzung des
genehmigten Kapitals in der nadchsten
anstehenden Hauptversammlung ein
neues genehmigtes Kapital beschlos-
sen, um dem Vorstand wieder Hand-
lungsspielraum zu geben. Das Gericht
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meinte nun, fiir die Frage, ob dem
Vorstand ein neuer Ermachtigungs-
rahmen durch die Hauptversammlung
anvertraut werde, sei sein Verhalten
bei fritheren Kapitalmafinahmen von
Relevanz. Aus dem vermeintlichen
Standardbeschluss zum genehmigten
Kapital wird damit quasi im Reflex ein
Beschluss, der einem Anfechtungsrisiko
unterliegt.

Tipp Nr. 3: Lieber mal eine Frage zu viel
beantworten

In eine ahnliche Kerbe schlagt ein
Urteil des OLG Miinchen. Dort waren
im Rahmen der Generaldebatte anlass-
lich der Schaffung eines neuen geneh-
migten Kapitals Details zu einer zwei
Jahre zuriickliegenden Kapitalerho-
hung abgefragt worden. Diese Fragen
wurden teilweise nicht und teilweise
falsch beantwortet. Man kdonnte mei-
nen, dies sei unwesentlich, weil Vor-
gange, die zwei Jahre zuriickliegen,
nicht mehr Gegenstand der Tagesord-
nung fiir die aktuelle Hauptversamm-
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lung seien, hatte man danach doch
schon in der vorangegangenen Haupt-
versammlung fragen konnen. Das sah
das Gericht hier aber anders und er-
klarte das genehmigte Kapital wegen
Verletzung des Informationsrechts der
Aktionare fiir nichtig. Wesentlicher
Grund hierfiir sei, dass die Hauptver-
sammlung bei der Schaffung geneh-
migten Kapitals ihre Kompetenzen, die
sie sonst bei der Erh6hung des Grund-
kapitals hatte, auf den Vorstand verla-
gere. Daher miisse auch Vertrauen in
die Vorgehensweise des Vorstands vor-
handen sein. Um feststellen zu kon-
nen, ob die Aktionadre dem Vorstand ei-
nen neuen Ermachtigungsrahmen an-
vertrauen konnen, sei es relevant,
nach seinem Vorgehen bei Kapitaler-
hoéhungen in der Vergangenheit zu fra-
gen, auch wenn diese schon zwei
Jahre zuriickliegen. Also besser solche
Fragen noch einmal beantworten.

Tipp Nr. 4: Gesetzlichen Spielraum
nicht einschrinken

Haufig finden sich in Hauptversamm-
lungseinladungen gerade bei Erméach-
tigungen zu Kapitalma3nahmen For-
mulierungen, die den gesetzlichen
Spielraum verkiirzen. So lasst das
Gesetz etwa die sogenannte 10%-Kapital-
erh6hung mit Bezugsrechtsausschluss
zu, wenn der Ausgabebetrag ,,den Borsen-
preis nicht wesentlich unterschreitet®.

Nicht selten finden sich nun Konkreti-
sierungen dazu, welcher Borsenpreis
hier gemeint oder was unter ,nicht we-
sentlich® zu verstehen ist. In diesem
Bereich ist aber nach wie vor vieles
ungeklart. Ersetzt man die gesetzliche
Formulierung durch konkrete Vorga-
ben, wie etwa, dass auf einen be-
stimmten Kurs abzustellen ist, be-
raubt man sich des Spielraums dafiir,
spater moglicherweise einen anderen
Kurs zu wahlen, der ebenso vertretbar
erscheint. Eine Wiedergabe des Ge-
setzestextes an dieser Stelle lasst hin-
gegen alle Alternativen offen, spater
im Rahmen dessen, was gesetzlich zu-
lassig ist, die fiir das Unternehmen
bestmogliche Losung auszuwéhlen.
Rechtsprechung, die umgekehrt eine
entsprechende Konkretisierung for-
dert, liegt jedenfalls hoherinstanzlich
nicht vor, so dass es keinen Grund fur
die Selbstbeschrankung gibt.

Tipp Nr. 5: Mut in der Hauptversamm-
lung kann sich spater auszahlen

Im Rahmen der Vorbereitung von
Hauptversammlungen ist in der Regel
die Devise von Bedeutung, den si-
chersten Weg zu gehen. Manchmal
kann es sich jedoch auch anbieten, et-
was mutiger nicht hochstrichterlich
geklarte Vorgehensweisen zu wahlen,
wenn das Risiko einerseits tiberschau-
bar ist und der Erfolg auf der anderen

Seite das Risiko rechtfertigen kann. Ein
Beispiel hierfiir ist der Bezugsrechts-
ausschluss. In Zeiten unruhiger Kapital-
markte und einer sich wandelnden
Bankenlandschaft gilt es, ein moglichst
hohes Maf3 an Flexibilitat zu wahren.
Ublicherweise werden die Erméchti-
gungen zum Bezugsrechtsausschluss
beim genehmigten Kapital oder auch
bei  Wandelschuldverschreibungen,
Optionsschuldverschreibungen oder
Genussrechten so formuliert, dass ein
Bezugsrechtsausschluss durch den Vor-
stand mit Zustimmung des Aufsichts-
rats beschlossen werden kann, wenn
einer der im Beschluss enumerativ
genannten Félle vorliegt. Diese Falle um-
fassen dann regelmafdig den Bezugs-
rechtsausschluss fiir Spitzenbetrage,
Sachkapitalerhohungen und 10%-Kapi-
talerh6hungen sowie dariiber hinaus
manchmal zum Zwecke des Verwésse-
rungsschutzes von ausgegebenen Wan-
delschuldverschreibungen oder zur
Bedienung von Mitarbeiterbeteiligungs-
programmen. Die Rechtsprechung lasst
allerdings weitergehende Moglichkeiten
zu, so beispielsweise einen Bezugs-
rechtsausschluss in Sanierungsféllen.
Eine abschlieRende Aufzahlung der
zulassigen Mafnahmen kennt die
Rechtsprechung nicht, sondern will
jeden Einzelfall untersuchen. Die Praxis
schreckt meist davor zuriick, an dieser
Stelle in den Beschlussvorschlagen an
die Hauptversammlung Generalklau-
seln zu nutzen, wie etwa diejenige, dass
ein Bezugsrechtsausschluss in allen
Fallen, die im wohlverstandenen Inte-
resse der Gesellschaft liegen, zulassig
ist. Unsere Erfahrung mit solchen For-
mulierungen ist allerdings bislang stets
positiv gewesen. Unseres Erachtens
steht dies auch im Einklang mit den
Vorgaben des Bundesgerichtshofs. Es
wird erlaubt, wofiir eine — vom Bundes-
gerichtshof fiir zuldssig erachtete -
»,Blankoermachtigung® mit einer Lauf-
zeit von finf Jahren gerade gedacht ist,
namlich auch nicht vorhersehbare Falle
des Bezugsrechtsausschlusses zu er-
moglichen. Hier kann etwas Mut gefor-
dert sein, der aber schon in manchem
Fall belohnt wurde, wenn es hinterher
darum ging, von einer Ermachtigung
Gebrauch zu machen.



