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Einleitung

Bei einer Kapitalerhöhung muss gem. § 186 Abs. 1 Satz 1 AktG jedem Ak-
tionär auf sein Verlangen ein seinem Anteil an dem bisherigen Grundkapital 
entsprechender Teil der neuen Aktien zugeteilt werden. Jener Zuteilungsum-
fang bemisst sich anhand des sog. Bezugsverhältnisses, welches die neu aus-
zugebenden Aktien in Relation zu den Altaktien setzt. Wird die Zahl der 
Neuaktien durch die Zahl der Altaktien geteilt und sodann mit dem Aktienbe-
stand des jeweiligen Aktionärs multipliziert, ergibt sich dessen gesetzlich 
vorgesehener, persönlicher Zuteilungsumfang. Dieser simple Grundsatz wirft 
schwierige Detailfragen auf1, was ein Blick in die Praxis zeigt: In knapp der 
Hälfte der im Jahr 2022 im Bundesanzeiger2 veröffentlichten Bezugsangebote 
wird ein Bezugsverhältnis festgesetzt, das nicht mit dem Verhältnis von Alt
aktienzahl zu Neuaktienzahl übereinstimmt. Warum sieht sich die Gesellschaft 
gezwungen, vom einfachen Zuteilungsgrundsatz des Gesetzes abzuweichen?

Ausgangsproblematik ist der Umstand, dass sich die Neuaktienzahl regel-
mäßig nicht durch die Altaktienzahl teilen lässt. Eine Teilbarkeit läge lediglich 
bei einer Vervielfachung der Altaktienzahl vor. Der Anteil derartiger großvo-
lumiger Bezugsrechtskapitalerhöhungen lag im Jahr 2022 bei unter 10 %.3 In 
allen anderen Fällen entstehen Bezugsverhältnisse, die bei bestimmten indivi-
duellen Aktienbeständen einen Zuteilungsumfang von Bruchteilen von neuen 
Aktien ergeben. Dies kollidiert mit dem Grundsatz der Unteilbarkeit von Ak-
tien, § 8 Abs. 5 AktG. Der Wortlaut des § 186 Abs. 1 Satz 1 AktG verhält sich 
hinsichtlich dieser Problematik uneindeutig und bietet Raum für diverse Lö-
sungsansätze. Denkbar wäre zunächst eine Unvereinbarkeit der Regelung mit 
Bezugsverhältnissen, die in der Bruchteilsproblematik münden. Sofern man 
eine grundsätzliche Vereinbarkeit annimmt, ist fraglich, ob die auf Bezugs-
rechte auf Bruchteile von Aktien anfallenden neuen Aktien nicht ausgegeben 
werden dürfen, ob ein Anspruch auf Zuteilung zu einer Rechtsgemeinschaft 
an Aktien (§ 69 AktG) besteht oder ob es der Aktionär hinzunehmen hat, dass 
sein Bezugsrecht auf den Bruchteil einer Aktie nur durch Verkauf oder Zukauf 
eines kompatiblen Bezugsrechts verwertet werden kann.

1  Habersack/Mülbert/Schlitt/Herfs, § 5 Rn. 37.
2  Einsehbar unter www.bundesanzeiger.de.
3  Einsehbar unter www.bundesanzeiger.de im Rahmen der jeweiligen Bezugsange-

bote.

http://www.bundesanzeiger.de
http://www.bundesanzeiger.de
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Alle Lösungsansätze auf Basis der grundsätzlichen Vereinbarkeit der 
Bruchteilsproblematik mit der gesetzlichen Regelung haben zur Folge, dass 
der Zuteilungsumfang keine Aufrechterhaltung der Stimmrechtsquote garan-
tiert. Aus Perspektive des betroffenen Aktionärs ist das Entstehen von Be-
zugsrechten auf Bruchteile von Aktien somit in jedem Fall nachteilhafter als 
ein Bezugsrecht auf eine natürliche Zahl an Aktien. Dies zieht die Frage nach 
sich, ob und in welchem Maße die Gesellschaft über die gesetzliche Regelung 
hinaus verpflichtet ist, ein Bezugsverhältnis zu wählen, das möglichst wenig 
Aktionäre mit der Bruchteilsproblematik konfrontiert. Eine derartige Pflicht 
ist unter den Aspekten der Inhaltskontrolle von in die mitgliedschaftlichen 
Interessen eingreifenden Mehrheitsbeschlüssen und des noch immer weitge-
hend ungeklärten4 faktischen Bezugsrechtsausschlusses zu erörtern. Die Lö-
sungsansätze sind jedoch auch mit Nachteilen für die Gesellschaft verbunden. 
So würde ein Verbot der Ausgabe der auf Bezugsrechte auf Bruchteile von 
Aktien anfallenden neuen Aktien mit dem idealen Emissionsvolumen der Ge-
sellschaft kollidieren. Zudem ist fraglich, ob eine Zuteilung von Aktien im 
Wege einer Rechtsgemeinschaft an Aktien immer möglich ist. Stimmen in 
Wissenschaft5 und Praxis6 merken außerdem an, dass der technische Vorgang 
der Bezugsrechtsemission börsennotierter Gesellschaften die Gewährung von 
Bezugsrechten auf Bruchteile von Aktien nicht oder nur bei bestimmten Be-
zugsverhältnissen zulasse.

In der Praxis scheint man sich diesen rechtlichen und technischen Unklar-
heiten mit partiellen Bezugsrechtsausschlüssen entziehen zu wollen. Diese 
werden als Bezugsrechtsausschlüsse für sog. Spitzen bezeichnet. Als Spitze 
wird jedoch zum einen ein Bezugsrechtausschluss zur Umgehung eines nach-
teiligen Pflichtenprogramms der jeweils skizzierten Lösungsansätze zur 
Bruchteilsproblematik verstanden. Zum anderen wird unter Spitze der Teil der 
neuen Aktien verstanden, der infolge einer Divergenz des festgesetzten Be-
zugsverhältnisses vom rechnerischen Bezugsverhältnis von vornherein nicht 
durch die Aktionäre über das Bezugsrecht bezogen werden kann. Damit unter-
scheiden sich die Bezugsrechtsausschlüsse für Spitzen erheblich in Zweck-
richtung und Eingriffsintensität. Sofern der Bruchteilsproblematik ein unzu-
treffender Lösungsansatz zugrunde gelegt wird oder ein falsches Verständnis 
des technischen Abwicklungsvorgangs herrscht, besteht das Risiko eines 
überflüssigen oder gar anfechtbaren Bezugsrechtsausschlusses. Dieses Risiko 
wird durch die „nahezu babylonische Sprachverwirrung“7 über das Verständ-

4  MüKoGmbHG/Lieder, § 55 Rn. 118.
5  MünchHdbG AktG/Scholz, § 57 Rn. 103; Marsch-Barner/F. Schäfer/T. Busch/ 

D. Busch, Rn. 44.81 Fn. 332.
6  Mündliche Angaben von Mitarbeitern aus Wirtschaftskanzleien.
7  J. Vetter, AG 1997, 6 zum Begriff „Spitzenbeträge“.
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nis einer Spitze gar noch erhöht. „Die hierfür maßgeblichen Details bleiben 
meist im Dunkeln“8 und „werden in der Literatur kaum diskutiert“9.

Zentrales Ziel der Arbeit ist die Beseitigung von Rechtsunsicherheit zur 
Gewährleistung einer schnellen und reibungslosen Eigenkapitalfinanzie-
rung.10 Dies erfordert im Gegenzug eine exakte Kalibrierung von „Aufrecht-
erhaltung des mitgliedschaftlichen und wirtschaftlichen status quo“11 und 
dem gesetzlich gewährten Verwässerungsschutz bei Bruchteilsthematiken. 
Bestehende Forschungslücken liegen im Regelungsgehalt des § 186 AktG so-
wie im Einfluss der gesellschaftlichen Treuepflicht und der Figur des fakti-
schen Bezugsrechtsausschlusses. Diesem rechtlichen Maßstab sind die heuti-
gen, automatisierten Abwicklungsstandards von Bezugsrechtskapitalerhöhun-
gen zugrunde zu legen.

8  W.  Groß, AG 2021, 103 (104); Marsch-Barner/F. Schäfer/T. Busch/D. Busch, 
Rn. 42.83 zum Umgang mit Spitzen.

9  Herfs/Goj, AG 2021, 289 (291).
10  Zum wachsenden Bedürfnis an schneller Eigenkapitalfinanzierung s. RegE, Zu-

kunftsfinanzierungsgesetz 2023, S. 1, 67, 77, 132 f.
11  Heinsius, FS Kellermann, 115 (117); Habersack/Mülbert/Schlitt/Herfs, § 5 Rn. 40.




