Spitzen — ein oftmaliges Problem beim
Bezugsrecht der Aktionare

Hermann Wenusch

Der wohl oft anzutreffende Um-
stand, da Erh6hungen des Grund-
kapitals einer Aktiengesellschaft
nicht genau einem ganzzahligen
Vielfachen des bisherigen Grund-
kapitals entsprechen, bewirkt so-
genannte Spitzen. Der Beitrag be-
schaftigt sich mit verschiedenen
bisher kaum beachteten Einzelfra-
gen, die mit diesem Phdanomen in
Zusammenhang stehen.
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It is very likely that an equity increase
is not an integer multiple of the
equity before that increase. Therefore
it is very likely that fractional shares
occur. This article examines various,
yet scarcely noticed, specific ques-
tions concerning this phenomena.

1. Das grundlegende Problem

Das Bezugsrecht der Aktiondre ge-
mal § 153 AktG hat den Sinn, dal}
Aktiondre im Zuge von Kapitalerhdhun-
gen nicht gegen ihren Willen ,,verwas-
sert” werden konnen: Die einmal erwor-
bene, durch die relative Hohe der Betei-
ligung manifestierte Rechtsposition soll
nicht geschmailert werden [1]. Beson-
ders aufféllig wire dies beim Verlust der
— allenfalls qualifizierten — Mehrheit
oder beim Verlust einer Minderheitsbe-
teiligung, die bestimmte Rechte ge-
wihrt. Nicht zuletzt aufgrund des Eigen-
tumsschutzes [2] kann das Einrdumen
des Bezugsrechts wohl als iibergeordne-
tes Ziel bezeichnet werden.

Daf3 das Bezugsrecht der Aktionére
u.U. ausgeschlossen werden kann, soll
hier nicht erortert werden. Untersucht
werden ausschlieBlich die Probleme, die
dann entstehen, wenn es das Ausmal}
einer Kapitalerhohung nicht zulédft, daf3
jeder bestehenden Aktie das Recht auf
Bezug genau einer jungen Aktie zu-
kommt.

Keine Probleme ergeben sich, wenn
jeder bestehenden Aktie das Recht auf
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Bezug einer ganzzahligen Menge an
jungen Aktien zukommt [3] (also z.B.
1:2, 1:3, 1:4, etc.), weil sich das Beteili-
gungsverhiltnis eines Aktiondrs nicht
andert, wenn er seine Bezugsrechte aus-
niitzt [4].

Bei allen anderen Bezugsverhiltnissen
kann es zu ,Spitzen“ kommen. Als
Spitze ist zu verstehen, daf einer beste-
henden Aktie das Recht auf den Bezug
einer nicht ganzzahligen Menge an jun-
gen Aktien zukommt (also z.B. 2:1, 2:3,
3:1, 3:2). Problematisch ist dies, weil es
nur ganzzahlige Mengen an (hier: jun-
gen) Aktien geben kann — es kann nicht
ausgeschlossen werden, dal3 sich die
Beteiligungstruktur durch eine Kapital-
erhohung mit Spitzen dndern muf. An-
schaulichstes Beispiel ist eine Gesell-
schaft, deren Grundkapital auf 100 Ak-
tien mit niederstmoglichem Nominale
verteilt ist, wobei diese Aktien zu glei-
chen Teilen von zwei Aktionéren gehal-
ten werden: Bei einer Kapitalerh6hung,
in deren Folge sich die Anzahl von
Aktien auf 105 erhoht (Bezugsverhiltnis
20:1), muB sich die Beteiligungsstruktur
andern.

Freilich konnte man nun argumentie-
ren, daf Kapitalerhohungen, die zu Spit-
zen fiihren konnten, tiberhaupt unzulés-
sig [5] sind, weil eben nicht gewihrlei-
stet werden kann, dal} sich die Position
eines Aktiondrs gegen dessen Willen
verschlechtert (eine Ausnahme wire der
Fall, daf3 sich alle gegebenenfalls betrof-
fenen Aktiondre mit ihrer Verschlechte-
rung einverstanden erklidren [6]).

Soweit ersichtlich wird diese Position
weder in der Literatur noch der Recht-
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sprechung vertreten. — Tatsdchlich kom-
men Spitzen bei Kapitalerh6hungen in
der Praxis auch hiufig vor. Dal3 offenbar
niemand an der Problematik der Spitzen
etwas auszusetzen hat, liegt wahrschein-
lich daran, dafl dies als den Verkehr
unnotig belastend angesehen wird. Tat-
sdchlich finden sich allerdings im AktG
explizit Regelungen, die den Verkehr
viel mehr einschrinken, die aber nicht in
die Position von Aktiondre eingreifen
wiirden (gemeint ist hier vor allem § 149
(1) AktG, der Kapitalerh6hungen mitun-
ter vollig unterbindet, ohne dall daraus
ein Sinn ersichtlich ist [7]).

Es gilt natiirlich zu bedenken, daf3 —
wie ausgefiihrt — nur Kapitalerhbhungen

[1] Es soll auch die Moglichkeit eines
Vermogenschadens, der dadurch entsteht,
dall die jungen Aktien ,,zu billig* (d.h. zu
einem nicht den inneren Wert repréisentieren-
den Preis) abgegeben werden, vermieden
werden.

[2] Koppensteiner, JB1 2003, 709: ,, Das
Gebot verfassungskonformer Auslegung fiihrt
vielmehr dazu, daf3 Eigentumsgarantie und
Gleichheitssatz auch bei der Interpretation
von Normen zu beachten sind, die Vermogens-
verschiebungen unter Privaten zum Gegen-
stand haben. “

[3] Beiden weiters angegebenen Verhilt-
nissen ist immer das Verhiltnis von der
Anzahl an bestehenden Aktien zur Anzahl
der dafiir mittels Bezugsrecht erwerbbaren
jungen Aktien angegeben.

[4] Es ist natiirlich denkbar, daB sich die

tatsdchliche Situation eines Aktiondrs im
Zuge einer Kapitalerhhung trotz Ausnut-
zung seiner Bezugsrechte sehr wohl verin-
dert (dies wire z.B. der Fall, wenn alle
anderen Aktiondre auf ihre Bezugsrechte
verzichten und der gesamte Rest der Kapital-
erh6hung von einer einzigen Person, die da-
durch ,bestimmender* Aktiondr wird, ge-
zeichnet wiirde) — solche im Faktischen ge-
legene Auswirkungen bleiben unbeachtet.

[5] Bzw. nur unter den fiir einen Bezugs-
rechtsausschluf} erforderlichen Voraussetzung
zuléssig (dazu unten).

[6] DaB dieses Einverstdndnis schwer zu
administrieren sein kann, wird weiter unten
gezeigt.

[7] Vgl. dazu ndher Wenusch, ecolex
1999 830 f.
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um das Einfache oder ein ganzzahliges
Vielfaches des (bestehenden) Grundka-
pitals gewéhrleisten, dafl Spitzen ausge-
schlossen werden kOnnen, was enorme
Kapitalmanahmen bedeuten wiirde.
Doch auch wenn man die Meinung
vertrite, da3 Kapitalerh6hungen mit Spit-
zen nicht ohne weiteres vorkommen
diirfen, wiirde dies solche Kapital-
mafBnahmen nicht endgiiltig ausschlie-
Ben: Es wiren dann eben Kapitalerho-
hungen mit teilweisem Bezugsrechts-
ausschluBB. Niher soll hier aber der
Gedanke, daf} die Moglichkeit des Auf-
tretens von Spitzen zu einer Kapitaler-
hohung, bei der die Bestimmungen zum
Bezugsrechtsausschluf3 zu beachten sind,
fithren miif3te, nicht verfolgt werden.

2. Faktischer
Bezugsrechtsausschluf

An dieser Stelle ist iibrigens darauf
hinzuweisen, daf3 der Handel mit Be-
zugsrechten, der oft als ,,Heilmittel*
beim Auftreten von Spitzen angesehen
wird [8], vielleicht in der Praxis fiir die
Beteiligten akzeptable Abhilfe schafft,
das strukturelle Problem allerdings nicht
16st: Auch der Handel mit Bezugsrech-
ten ist im obigen Beispiel nicht in der
Lage, die fehlende Aktie ,herbeizu-
zaubern® (oder auch die iiberschiissige
Aktie ,,wegzuzaubern®).

Im Zusammenhang mit Spitzen wird
ofter — wenn auch nicht explizit — der
,faktische* oder ,,verdeckte* Bezugs-
rechtsausschlufl [9] problematisiert: Es
geht dabei um Bezugsverhiltnisse, die
so ungiinstig sind, dafl (verschiedene)
Aktiondre davon keinen Gebrauch ma-
chen konnen [10]. Die Frage ist nun
allerdings, wann ein so ungiinstiges
Bezugsrecht vorliegt. Fiir den gegebe-
nen Zusammenhang von Interesse wird
konkret eigentlich nur der Fall genannt,
dal , die Ausiibung des Bezugsrechtes
nur durch einen besonders hohen Aktien-
bestand ausgeiibt werden kann‘ [11].
Wire dies so richtig — was hier nicht
weiter in Frage gestellt werden soll —, so
wiren jedenfalls ganz geringe Kapital-
erhohungen nicht ohne ,.echten* Be-
zugsrechtsausschlul moglich (z.B. er-
fordert eine Kapitalerhhung mit dem
Bezugsverhiltnis 100:1, da3 man wirk-

lich 100 bestehende Aktien bendtigt, um
das Bezugsrecht fiir eine junge Aktie zu
erhalten).

Mitunter ist jedoch der Eindruck zu
gewinnen, daf} das Vorliegen eines fakti-
schen Bezugsrechts nur davon abhingen
soll, ob im Bezugsverhiltnis eine hohe
Zahl an bestehenden Aktien [12] ge-
nannt ist, ganz gleich, wie hoch das
Verhiltnis ist [13]. Danach wire bei
einem Bezugsverhiltnis von 135:17 wohl
leicht ein faktischer Bezugsrechtsaus-
schluf3 gegeben, obwohl das Verhiltnis
tatsidchlich knapp unter 8:1 (ndmlich bei
7,94:1) liegt.

Einem Aktionér, der acht bestehende
Aktien hilt, kommt in diesem Fall sicher
das Recht auf Bezug einer jungen Aktie
zu. Es ist sicher nicht erforderlich, daf3
er die Bezugsrechte von 127 bestehen-
den Aktien dazu erwirbt, um dafiir ,,alle*
17 jungen Aktien zu erwerben. Dies er-
gibt sich aus dem iibergeordneten Ziel,
durch eine Kapitalerhohung die Beteili-
gungsverhiltnisse nicht zu verindern,
wenn die Aktiondre (und zwar jeder
einzelne fiir sich selbst) dies nicht
wiinschen. Kann dieses Ziel nicht génz-
lich erreicht werden, so ist die bestmog-
liche Anndherung anzustreben: Eine ganz
geringe Verwisserung (im Beispiel im
Verhiltnis von 1:0,9992) seiner Beteili-
gung ist fiir einen Aktiondr wahrschein-
lich viel giinstiger als das Erfordernis
des Erwerbs von Bezugsrechten, die er
moglicherweise wegen eines fehlenden
Angebots iiberhaupt nicht beschaffen
kann; der betreffende Aktiondr muf
(nur!) auf (geringe) Teile seines Bezugs-
rechts verzichten (im Beispiel auf das
Bezugsrecht aus 0,06 bestehenden Ak-
tien). Solch ein Verzicht ist durchaus
moglich [14], weil das Bezugsrecht kein
unverzichtbares Recht sein kann und
weil dadurch nicht in die Rechtsposition
Dritter eingegriffen wird [15] (mehr
dazu unten).

Heikel wird die Sache fiir den Aktio-
nir natiirlich, wenn er vor der Kapital-
mafBnahme eine besondere Aktionirs-
rechte begriindende Beteiligung nur
,.hauchdiinn® erreichte — diese ist dann
moglicherweise weg (im Beispiel wiirde
aus einer Beteiligung von 25,020% eine
solche von 24,999% — die ,,Sperrminori-
tiat* wire fort).

Angemerkt werden soll hier, daf} ein
Verzicht auf Bezugsrechte — auch wenn
dieser nur teilweise und in sehr ge-
ringem Ausmal} erfolgt — zu ,freien*
jungen Aktien fiihrt, wobei jene jungen
Aktien als frei bezeichnet werden sollen,
auf die kein bisheriger Aktionédr (mehr)
ein Bezugsrecht hat: Erloschen Bezugs-
rechte durch Verzicht, wichst ndmlich
der entsprechende Anspruch den ande-
ren Bezugsberechtigten nicht an [16]; es
ist allerdings die Gleichbehandlung der
Aktiondre zu beachten, wenn mehrere
Altaktiondre Aktien iiber ihr Bezugs-
recht hinaus erwerben wollen (weiters
angemerkt sei in diesem Zusammen-
hang, dal} freie junge Aktien natiirlich
iiberhaupt nur dann entstehen, wenn sie
gezeichnet werden).

3. Rundung des Bezugsrechts

Eine weitere Frage ist, ob das Bezugs-
verhiltnis genau die Verdnderung des
Grundkapitals abbilden muf3. Oder ist es
beispielsweise zulissig, fiir ,,fast runde*
Kapitalerhohungen (z.B. 28.134.181:
2.813.413, was einer Kapitalerh6hung
von 9,99998% entspricht) ,,echt runde*
Bezugsverhiltnisse festzusetzen (z.B.:
10:1)?

Praktisch 146t sich das Problem da-
durch umgehen, dafl ein Aktiondr im
voraus auf Bezugsrechte aus so vielen
bestehenden Aktien verzichtet, daf3 sich
ein echt rundes Verhiltnis ausgeht (geht
man im soeben dargestellten Beispiel
davon aus, daf} es sich um Stiickaktien
mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von 1,— handelt, so miite
ein Aktiondr auf sein Bezugsrecht aus 51
bestehenden Aktien (fiinf junge Aktien)
verzichten, was ein Verhiltnis von
28.134.130:2.813.413, oder gekiirzt eben
,.ganz genau“ 10:1 ergibt). Hingewiesen
soll hier der Vollstidndigkeit halber dar-
auf werden, dal} ein Vorausverzicht nicht
ganz einfach zu administrieren ist: Es
mul sichergestellt werden, daf} die be-
troffene Aktie vom Augenblick des
Verzichts nur mehr ,.ex Bezugsrecht*
(d.h. ,,ohne Coupon‘‘) gehandelt werden
kann; sonst kann der Erwerber der
Aktien das Bezugsrecht ungeschmilert
ausiiben, weil der Verzicht seines Vor-
dermannes wohl nicht absolut wirkt.

[8] So z.B. Kastner / Doralt / Nowotny,
Gesellschaftsrecht5 306.

[9] Z.B. OGH in 3 Ob 152/02b: ,,Einem
Ausschluf} des gesetzlichen Bezugsrechts ste-
hen solche Erschwerungen des Bezugsrechts
gleich, welche die einzelnen Aktiondre nicht
rechtlich, aber tatséichlich hindern, von ih-
rem Bezugsrecht Gebrauch zu machen.

[10] Vgl. auch Wiedemann in AktG4 § 186
Rz 176.
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[11] Winner in Doralt / Nowotny / Kalss,
AktG Rz 152 zu § 153 m.w.N.

[12] Vorausgesetzt dabei wird, dal sich
die im Verhiltnis genannten Zahlen nicht
kiirzen lassen (10:6 etwa l4Bt sich auf 5:3
kiirzen).

[13] So z.B. - auch wenn nicht ausdriick-
lich angesprochen — Hirte, Bezugsrechtsaus-
schlufl und Konzernbildung 62.

[14] Vgl. dazu Winner in Doralt/

Nowotny / Kalss, AktG Rz. 20 zu § 153 unter
Berufung auf § 1444 ABGB.

[15] Vgl. dazu Dullinger in Rummel,
ABGB Rz 1 zu § 1444: |, Forderungs-, Herr-
schafts- und Gestaltungsrechte sind grund-
sdtzlich gleichermafen verzichtbar.

[16] Vgl. dazu Winner in Doralt/
Nowotny / Kalss, AktG Rz 37 zu § 153.
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SpirzeN BEI KAPITALERHOHUNGEN

Doch wie ist zu verfahren, wenn die
dargestellte praktische Losung nicht zur
Verfiigung steht (etwa wenn nicht auf
Bezugsrechte in gentigendem Ausmal
verzichtet wird)?

Sichergestellt werden muf3 zweierlei:
Erstens, dafl in keinem Fall [17] mehr
Rechte zum Bezug junger Aktien entste-
hen konnen, als solche Aktien tatsidch-
lich geschaffen werden (mit anderen
Worten: wiirden alle Bezugsrechte aus-
gelibt, so wiirde dies zu einer hoheren
als der beschlossenen Kapitalerh6hung
fithren). Sichergestellt werden muf} aber
auch zweitens, dafl dann, wenn alle
Bezugsrechte vollkommen ausgeniitzt
werden, keine ,freien jungen Aktien
iiberbleiben: Den Aktiondren wire es
dann nicht mehr moglich, so viele
Bezugsrechte zu kaufen, wie erforder-
lich ist, um ihre Beteiligung zu halten,
weil es eben nicht einmal dann genii-
gend Bezugsrechte gibt, wenn diese
vollig frei gehandelt wiirden [18] — es
148t sich also nicht argumentieren, daf3
sich durch die Zulidssigkeit von Spitzen
die Zuldssigkeit der Schaffung von von
Beginn an freien jungen Aktien ergibt.

Nur wenn gilt:
A-j
G hi(— )=,
anzza ( 7 )

(dabei ist:

A Grundkapital vor der Kapital-
erhohung

a Anzahl von bestehenden Aktien,
die zum Bezug von j jungen Aktien
berechtigen

J Kapitalerhohung

J Anzahl von jungen Aktien, die
aufgrund der Bezugsrechte aus a

bestehenden Aktien bezogen werden
konnen),

sind beide Bedingungen erfiillt [19] (die
Grenze im obigen Beispiel liegt also bei
28.134.139 — es ist also ausreichend,
wenn ein Aktiondr auf Bezugsrechte aus
42 bestehenden Aktien verzichtet).

4. Gemeinsame Ausnutzung
von Bezugsrechten

Zuletzt sei noch darauf hingewiesen,
daf} die Problematik der Spitzen durch
eine ,,gemeinsame Ausiibung* [20] meh-
rerer Aktiondre, nadmlich durch eine
Rechtsgemeinschaft nach § 63 AktG,
vermieden werden kann: Die betroffe-
nen Aktiondre vereinigen ihre Bezugs-
rechte und erwerben dafiir Miteigentum
an den damit bezogenen jungen Aktien.
Es ist iiberlegenswert, ob eine Gesell-
schaft die eine Kapitalerhohung, die
Spitzen zuldflt, durchfiihrt, nicht gut
beraten wire, allenfalls betroffenen Ak-
tiondren einen ,,gemeinschaftlichen Ver-
treter gemal § 63 (1) AktG vorzuschla-
gen — insbesondere bei grolen Aktien-
gesellschaften im Streubesitz ist eine
Selbstorganisation der Aktionére in der
doch eher kurzen Bezugsfrist wohl aus-
zuschlieBen.

5. Resiimee

Bei einer Kapitalerhohung, bei der es
zu Spitzen kommen kann, konnen sich
die Mehrheiten auch gegen den Willen
der davon betroffenen Personen dndern.
Obwohl dies bislang noch nie gefordert
wurde, ist zu fragen, ob auf solche
Kapitalerhohungen nicht die Vorschrif-
ten fiir Kapitalerhohungen mit Bezugs-
rechtsausschlufl anzuwenden sind.

Es ist nicht erforderlich, daB ein
Aktiondr die gesamte im Bezugsver-

héltnis angegebene Anzahl an bestehen-
den Aktien besitzt (bzw. die Bezugs-
rechte der fehlenden Stiicke dazukauft),
um junge Aktien durch Bezugsrecht
gesichert zu erwerben: Gesichert erwor-
ben werden konnen so viele ,,ganze®
junge Aktien, wie sich bei der Anwen-
dung des Bezugsverhiltnisses auf die
von ihm gehaltenen bestehenden Aktien
ergibt.

In sehr engen Grenzen kann ein ,.fast
rundes® Verhiltnis zwischen bestehen-
dem Grundkapital und Kapitalerhohung
in ein ,,echt rundes® Bezugsverhiltnis
umgewandelt werden.

Durch Verzicht auf Bezugsrechte kann
ein rundes Bezugsverhiltnis erreicht
werden — problematisch ist allerdings
die Gestaltung eines wirksamen Ver-
zichts, weil ein solcher nicht ohne
weiteres absolut wirkt.

Durch die Biindelung von Bezugs-
rechtsteilen konnen die negativen Effek-
te von Spitzen gemildert werden.
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[17] Der diesbeziiglich ,,ungiinstigste*
Fall ist jener, in welchem alle Aktien von
einer Person gehalten werden — wenn nicht
einmal der einzige Aktionir aufgrund seiner
Bezugsrechte mehr Aktien erwerben konnte,
als tatsidchlich geschaffen werden, so eriib-
rigt sich eine weitere Priifung.

[18] Es ist auch denkbar, daf3 alle Aktio-
ndre gemeinsam — gegebenenfalls durch
Schaffung von Rechtsgemeinschaften an ein-
zelnen Aktien gemill § 63 AktG — alle Be-
zugsrechte konsumieren wollen. Aufgrund
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des eingangs erwihnten iibergeordneten Ziels
muf} dann gewihrleistet werden, daf} keine
externe Verwisserung eintritt.

[19] Aus diesem Grund war der Ka-
pitalerhhungsbeschluB3, der der E OGH
3 Ob 152/02b zugrunde lag, nicht zuléssig
(wenn man davon ausgeht, da3 keiner der
Aktionidre auf Bezugsrechte verzichtete):
Grundkapital vor der Kapitalmanahme:
82,878.000,—

Anzahl der Stiickaktien vor der Kapital-
maBnahme: 34,200.000

Kapitalerhohung: 8,371.514,05
Anzahl an jungen Aktien: 3,454.545

82,878.000 x 10
99

Mit anderen Worten: Es konnten nicht alle
Bezugsrechte restlos ausgetibt werden, weil
dies zu einer hoheren als der beschlossenen
Kapitalerhohung gefiihrt hitte.

[20] Vgl. dazu Winner in Doralt/ No-
wotny / Kalss, AktG Rz 13 zu § 153.

Ganzzahl ( )=8,371.515
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