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A. Einleitung 

Ausgangspunkt für die Rechtmäßigkeit des Bezugsrechtsausschlusses im 
Rahmen des genehmigten Kapitals war bis zur Siemens/Nold-Entscheidung des 
BGH im Jahre 19971 fast ausschließlich die Ermächtigungsentscheidung durch 
die Hauptversammlung. Der Bericht des Vorstands gem. § 186 Abs. 4 Satz 2 
AktG musste bereits zu diesem Zeitpunkt die wesentlichen Gründe zur sachli-
chen Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses enthalten. Dies hatte unmit-
telbar zur Folge, dass die gerichtliche Kontrolle der Rechtfertigung des Bezugs-
rechtsausschlusses bereits auf der Ebene der Ermächtigung erfolgte und die Ak-
tionäre hierzu auf das aktienrechtliche System der Beschlussanfechtung bzw. 
der Nichtigkeit von Hauptversammlungsbeschlüssen zurückgreifen  konnten. 
Auch bestand weder ein besonderes Bedürfiiis der Abgrenzung der Kompeten-
zen der Hauptversammlung und des Vorstandes beim genehmigten Kapital 
noch stellte sich die Frage nach der eigenständigen Kontrolle der Einhaltung 
dieser Grenzen durch den Vorstand. 

Diese Anforderungen  an den Vorstandsbericht wurden durch die Sie-
mens/Nold-Entscheidung wesentlich eingeschränkt. Der Vorstand ist nunmehr 
nur noch verpflichtet,  die Gründe für den Ausschluss des Bezugsrechts oder der 
Ermächtigimg zur eigenständigen Entscheidung hierüber abstrakt darzulegen. 
Die vom BGH hierzu angeführten Kriterien sind die Übereinstimmung der 
Maßnahme mit dem Gesellschaftsinteresse und die Erforderlichkeit  und Eig-
nung sowie der Grundsatz der Verhältnismäßigkeit des Bezugsrechtsausschlus-
ses. Folge dieser Rechtsprechungsänderung ist, dass sich die sachliche Recht-
fertigung des Bezugsrechtsausschlusses auf die Ermächtigung und die Vor-
standsentscheidung verteilt, wobei der Schwerpunkt nunmehr eindeutig auf 
letzterer liegt. 

Durch diese Rechtsprechungsänderung stellen sich für den Rechtsschutz der 
Aktionäre folgende grundsätzliche Fragen: In welchen Grenzen ist eine Verla-
gerung der Entscheidungskompetenz von der Hauptversammlung auf den Vor-
stand nunmehr möglich, und welche Möglichkeiten bestehen, die Entscheidung 
des Vorstands wirksam zu überprüfen? 

1 BGH, NJW 1997, 2815. 
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Diese Fragen sind aber weder in der Siemens/Nold-Entscheidung selbst noch 
in der nachfolgenden einschlägigen Literatur und instanzgerichtlichen Recht-
sprechung abschließend geklärt, wie zwei aktuelle Entscheidungen durch das 
LG und das OLG Frankfurt  aus den Jahren 2000 bzw. 2003 in diesem Bereich 
zeigen.2 Die vom LG und OLG Frankfurt  entschiedenen Fälle betrafen eine 
Kapitalerhöhung der Commerzbank AG aus genehmigtem Kapital. Bei dieser 
Kapitalerhöhung hat der Vorstand unter Zustimmung des Aufsichtsrats der Ge-
sellschaft in erheblichem Umfang und unter Ausschluss des Bezugsrechts der 
Aktionäre die Ausgabe der neuen Aktien gegen Leistung einer Sacheinlage an 
die italienische Generali S.p.A. sowie ebenfalls unter Ausschluss des Bezugs-
rechts gegen Bareinlage an die Volksfiirsorge  Deutsche Lebensversicherung 
AG beschlossen und durchgeführt.  Ferner hat der Vorstand in einer fast zeit-
gleichen Ad hoc-Mitteilung angekündigt, eine weitere Kapitalerhöhung aus ge-
nehmigtem Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre zu Guns-
ten der Banco Santander Central Hispano vorzunehmen. 

Zur Verhinderung dieser Ausnutzung des genehmigten Kapitals durch den 
Vorstand strengten Aktionäre der Commerzbank AG ein gerichtliches Verfah-
ren zur Untersagung des Vorhabens bzw. nach Eintragung des ersten Teils der 
Kapitalerhöhung im Handelsregister die Unterlassung der Kapitalerhöhung un-
ter Zuteilung der Aktien an die Banco Santander Central Hispano sowie die 
vorherige schriftliche Berichterstattung durch den Vorstand im Falle der Ent-
scheidung über die Ausnutzung der durch die Ad hoc-Mitteilung angekündigte 
Kapitalerhöhung an. 

Begründet wurde dieses mit der Verletzung des formalen Verfahrens,  insbe-
sondere der fehlenden Berichterstattung des Vorstands sowie inhaltlich mit ei-
ner Kompetenzüberschreitung, da nach der Ansicht der Minderheitsaktionäre 
die Kapitalerhöhung den Einfluss von Aktionären stärken sollte, die der Ver-
waltung als freundlich gesonnen galten. Hierdurch sollte nach Ansicht der 
Minderheitsaktionäre einer feindlichen Übernahme der Commerzbank AG 
durch einen dritten Bieter vorgebeugt werden. 

Zur Klärung dieser beiden offenen  Fragenkomplexe ist ausgehend von den 
zwei Stufen des genehmigten Kapitals zunächst zu bestimmen, welche Kompe-
tenzen der Hauptversammlung bei dem Ermächtigungsbeschluss zustehen. Der 
Schwerpunkt liegt bei den Anforderungen  an den Bezugsrechtsausschluss bzw. 
in welchem Umfang eine Verlagerung dieser Entscheidung auf den Vorstand 
zulässig ist. Hier wird sich zeigen, dass als Folge der Siemens/Nold-
Entscheidung, insbesondere bei einer Ermächtigung des Vorstands zum Be-
zugsrechtsausschluss nur noch ein Mindestmaß an Konkretisierung erforderlich 

2 LG Frankfurt,  ZIP 2000, 117; OLG Frankfurt.  ZIP 2003, 902 und 1198. 
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ist und damit eine weitestgehende Übertragung von Hauptversammlungskom-
petenzen auf den Vorstand möglich ist. 

Mit dieser Erweiterung der Kompetenz des Vorstands bei der Ausnutzung 
der Ermächtigung gewinnt jedoch die exakte Bestimmung der Grenzen Aus-
übungskompetenz des Vorstands eine erheblich gesteigerte Bedeutung. Der 
Vorstand entscheidet nicht mehr nur noch über den Zeitpunkt einer genau durch 
die Hauptversammlung vorgegebenen Kapitalerhöhung, ihm kommt jetzt die 
Entscheidung über eine Kapitalmaßnahme zu, die in der Ermächtigung nur abs-
trakt umrissen ist. Die vom BGH in der Siemens/Nold-Entscheidung für die 
Vorstandsentscheidung aufgestellten Kriterien bedürfen vor diesem Hinter-
grunde einer weiteren Konkretisierung. 

Entsprechend der Verlagerung der Entscheidungskompetenzen kommt auch 
dem Rechtsschutz der Aktionäre gegen die Vorstandsentscheidung ein stärkeres 
Gewicht zu. Die Ermächtigungsentscheidung der Hauptversammlung wird hin-
gegen nach den neuen Kriterien der Siemens/Nold-Rechtsprechung für den Be-
zugsrechtsausschluss aus der Sicht der Aktionäre regelmäßig keine Beeinträch-
tigung der durch das Bezugsrecht geschützten Mitgliedschaft mehr darstellen 
und mit Ausnahme von einer offensichtlichen  Überschreitung der Ermächti-
gungskompetenz oder einem Missbrauch durch die Aktionäre angreifbar  sein. 

Die vom BGH angeführten Kontrollmechanismen sind aber nicht ausrei-
chend. Weder die erforderliche  Zustimmung des Aufsichtsrats,  noch eine Be-
richterstattung durch den Vorstand auf der nächsten ordentlichen Hauptver-
sammlung können aus Sicht der Aktionäre eine effektive  Überprüfung  der Vor-
standsentscheidung gewährleisten. Soweit der BGH auf einen Schadensersatz-
anspruch der Gesellschaft gegen den Vorstand verweist, ist dies für die Vermö-
gensrechte der Aktionäre weitestgehend nutzlos, zumal auch eine Durchsetzung 
durch einzelne Aktionäre nur eingeschränkt möglich ist. 

Soweit von der Rechtsprechung eine Mitgliedschaftsklage gegen Vorstands-
entscheidungen zugelassen wird, hängt die Wirksamkeit von dem Informations-
stand der Aktionäre ab. Erlangen die Aktionäre erst nach Durchführung  der 
Kapitalerhöhung Kenntnis von der Ausnutzung der Ermächtigung durch den 
Vorstand, ist nur die nachträgliche Feststellung einer eventuellen Überschrei-
tung der Kompetenz durch den Vorstand möglich. Eine echte Rückabwicklung 
der Kapitalerhöhung wird in aller Regel ausgeschlossen sein. 

Aber auch bei Kenntniserlangung vor Durchführung  der Kapitalerhöhung 
bestehen in prozessualer Sicht Einschränkungen des Rechtsschutzes der Aktio-
näre. Da die Aktionäre ihren Anspruch auf Unterlassung der Ausnutzung der 
Ermächtigung durch eine Unterlassungs- oder Feststellungsklage geltend ma-


