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I. Grundlagen im Aktienrecht

1. Verwässerung

• Das Bezugsrecht schützt den (Alt-)Aktionär gegen eine Verwässerung 

seiner Beteiligungsquote – und die daran anknüpfende Stimmkraft in der 

Gesellschaft – und seines Beteiligungswerts – sollten die neuen Anteile 

zu einem Preis unterhalb des Werts der Altaktien ausgegeben werden.

• Mithin verkörpert das Bezugsrecht auch einen ökonomischen Wert, den 

die Altaktionäre durch Ausübung oder Veräußerung des Rechts 

realisieren können.
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I. Grundlagen im Aktienrecht

2. Bezugsrecht

• Jeder Aktionär hat Anspruch auf einen seiner bisherigen Beteiligungs-

quote entsprechenden Teil der neuen Aktien, die im Zuge einer 

Kapitalerhöhung gegen Einlagen geschaffen werden (§ 186 I 1 AktG).

• Im Grundsatz verfügt damit jeder Aktionär über ein subjektives Recht, an 

der Kapitalerhöhung teilzunehmen.

• Dieses gesetzliche Vorerwerbsrecht zählt zu den wichtigsten 

Mitgliedschaftsrechten.
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

1. Inhalt

• Das Bezugsrecht ist das dem Inhaber von Aktien zustehende Recht, Aktien im Falle einer 

Kapitalerhöhung mittels neuer Anteile zu bestimmten Bezugsmodalitäten originär zu erwerben 

(§ 186 I 1 AktG).

• Das Bezugsrecht ist das Recht des Aktionärs gegen die Gesellschaft auf Abschluss eines 

Zeichnungsvertrags, d. h. auf Annahme einer vom Berechtigten abzugebenden 

Zeichnungserklärung nach § 185 AktG.

• Somit vermittelt das Bezugsrecht keine automatische Teilnahme an einer Kapitalerhöhung, 

sondern verschafft lediglich die Befugnis, eine anteilsmäßige Beteiligung zu verlangen. 

M.a.W.: Das Bezugsrecht begründet keine Pflicht zur Teilnahme an der Kapitalerhöhung.

➢ Die Annahme einer solchen Pflicht wäre mit § 54 I AktG nicht vereinbar.

➢ Allerdings können die Aktionäre aufgrund ihrer Treuepflicht gehalten sein, eine 

erforderliche Kapitalerhöhung nicht zu blockieren.
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

1. Inhalt

• Das Bezugsrecht vermittelt ein Recht zur Teilhabe nur an der Kapitalerhöhung in der 

tatsächlich beschlossenen Form, nicht einen Anspruch darauf, dass eine 

Kapitalerhöhung an sich oder zu bestimmten Konditionen durchgeführt wird.

• Die Bezugsmodalitäten werden somit im Kapitalerhöhungsbeschluss der 

Hauptversammlung und ggf. ergänzend von der Verwaltung festgelegt.

• Allerdings sind Hauptversammlung und Verwaltung nicht völlig frei, die 

Bezugsmodalitäten zu gestalten.

➢ Sind die Bezugsmodalitäten besonders ungünstig, so kann das einen faktischen 

Bezugsrechtsausschluss darstellen.

➢ Sind sie besonders günstig, können sie als faktischer Bezugszwang angreifbar 

sein.
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

2. Umfang

• Das Bezugsrecht ermöglicht dem Aktionär eine proportionale Beteiligung an der 

Kapitalerhöhung als Ausdruck des Gleichbehandlungsgrundsatzes.

• Das Bezugsverhältnis gibt an, wie viele alte bezugsberechtigte Aktien zum Erwerb 

einer jungen Aktie berechtigen.

• Typischerweise verschafft das auf eine Aktie entfallende Bezugsrecht regelmäßig nur 

den Anspruch auf den Bruchteil einer neuen Aktie. Das folgt daraus, dass das 

Grundkapital selten verdoppelt oder gar vervielfacht wird.

• Lassen sich die aus der Summe der Bezugsrechte resultierenden Bruchteilsrechte

nicht derart aufaddieren, dass eine oder mehrere neue Aktien gezeichnet werden 

können, kann der Aktionär überschüssige Bezugsrechte veräußern oder noch 

fehlende Bezugsrechte hinzuerwerben.
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

3. Entstehung

• Zu differenzieren ist zwischen dem allgemeinen Bezugsrecht als mit der 

Mitgliedschaft notwendig verbundenes Stammrecht – über das nicht isoliert 

verfügt werden kann – und das konkrete Bezugsrecht, dem 

Bezugsanspruch.

• Der Bezugsanspruch entsteht mit Wirksamwerden des 

Kapitalerhöhungsbeschlusses, jedoch unter dem Vorbehalt der tatsächlichen 

Durchführung der Kapitalerhöhung.
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

4. Verfügungen über den Bezugsanspruch

• Der Bezugsanspruch ist sowohl vor als auch nach der Bezugserklärung 

grundsätzlich durch Abtretung nach § 398 Satz 1 BGB übertragbar.

• Auch eine Vorausabtretung künftiger Bezugsansprüche – Anspruch ist noch nicht 

durch Fassung des Kapitalerhöhungsbeschlusses entstanden – ist möglich.

• … bestimmbar, da Modalitäten der Kapitalerhöhung mit dem Beschluss feststehen 

…

• Handelt es sich bei den neu auszugebenden Aktien um vinkulierte, bedarf es zu 

einer Übertragung des Bezugsrechts der Zustimmung der Gesellschaft (§ 68 II 

AktG), auch dann wenn die alten Aktien nicht vinkuliert waren.

➢ Der Kapitalerhöhungsbeschluss kann die Bezugsrechte ausdrücklich von der 

Vinkulierung ausnehmen.
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

4. Verfügungen über den Bezugsanspruch

• Der Kapitalerhöhungsbeschluss kann die Übertragbarkeit des Bezugsanspruchs darüber 

hinaus beschränken oder ganz ausschließen, allerdings nur unter den formellen und 

materiellen Voraussetzungen, die für den Ausschluss des Bezugsrechts gelten (dazu 

sogleich).

• … siehe Folie 7 … Die Übertragbarkeit des Bezugsanspruchs ist wesentliche rechtliche 

Grundlage für den Bezugsrechtshandel. Der Bezugsrechtshandel ermöglicht den Aktionären 

am Markt Spitzenbeträge zuzukaufen oder Bezugsrechte zu veräußern.

• Bei börsennotierten Papieren werden die Bezugsrechte während der Dauer der Bezugsfrist an 

der Börse selbständig unter einer separaten Wertpapierkennnummer gehandelt. 

• Das Bezugsrecht wird mit Beginn der Bezugsfrist von der Aktie getrennt, sodass die Altaktie

mit dem Zusatz „ExB“ zu einem entsprechend niedrigeren Kurs notiert.
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

4. Verfügungen über den Bezugsanspruch

• Der Bezugsanspruch bildet einen Annex des Stammrechts und ist daher automatisch 

zum Börsenhandel zugelassen, sodass es einer gesonderten Zulassung nach § 32 

BörsG nicht bedarf.

• Die Börseneinführung erfolgt jedoch nur auf Antrag des Emittenten (§ 38 I 1 

BörsG). Eine Pflicht, der Gesellschaft, einen Bezugsrechtshandel einzurichten, 

besteht nicht.

• Die Bezugsrechtsemission löst an sich – vorbehaltlich der Ausnahme in Art. 3 II 

Prospekt-VO i.V.m. § 3 Nr. 1 WpPG – bereits die Prospektpflicht nach Art. 3 I 

Prospekt-VO aus, sodass die Einrichtung eines Bezugsrechtshandels im 

organisierten Markt nicht erstmals eine Prospektpflicht auslöst.
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

5. Bezugsberechtigte

• Das Bezugsstammrecht ist untrennbarer Bestandteil der Mitgliedschaft, sodass grundsätzlich 

jeder Aktionär bei jeder Kapitalerhöhung bezugsberechtigt ist.

• Der Bezugsanspruch entsteht zunächst in der Person desjenigen, der im Zeitpunkt der 

Entstehung des Bezugsanspruchs, d. h. im Zeitpunkt des Zustandekommens des 

Kapitalerhöhungsbeschlusses, Aktionär ist.

• Besitzt die Gesellschaft eigene Aktien, so stehen ihr daraus keine Rechte zu, sodass auch 

keine Bezugsansprüche erwachsen können (§ 71b AktG).

➢ Gleiches gilt für von Dritten für Rechnung der Gesellschaft gehaltenen Aktien (§§ 71d Satz 

1, 4, 71b AktG).

➢ Die auf diese Aktien an sich entfallenden Bezugsrechte stehen den übrigen Aktionären 

verhältnismäßig zu.

Der Rechtsverlust nach § 20 VII AktG, § 44 WpHG 

oder § 59 WpÜG umfasst auch das Bezugsrecht. 

Allerdings führt dies nicht dazu, dass die nicht 

ausübbaren Bezugsrechte den übrigen Aktionären 

anwachsen, vielmehr können sie von der 

Gesellschaft verwertet werden.
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

6. Bekanntmachung des Bezugsrechts

• Der Vorstand hat die Pflicht, den Ausgabebetrag oder die Grundlagen für seine 

Festsetzung und die Frist für die Ausübung des Bezugsrechts in den 

Gesellschaftsblättern bekannt zu machen und den Aktionären zu übermitteln 

(§ 186 II 1 AktG).

• Werden nur die Grundlagen bekannt gemacht, so hat der Vorstand gemäß § 186 II 2 

AktG spätestens drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist den Ausgabebetrag in den 

Gesellschaftsblättern und über ein elektronisches Informationsmedium bekannt zu 

machen.
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

7. Ausübung

• Die Ausübung des Bezugsrechts erfolgt durch die Bezugserklärung.

• Sie ist eine einseitige empfangsbedürftige geschäftsähnliche Erklärung, die formlos gültig ist.

• Mit der Bezugserklärung bekundet der Aktionär nur seine Absicht, gegen Leistung von 

Einlagen neue Aktien beziehen zu wollen. Eine Verpflichtung entsteht allerdings erst durch 

den Zeichnungsvertrag.

• Die Gesellschaft hat sodann dem Aktionär entweder ein verbindliches Zeichnungsangebot zu 

unterbreiten oder ihm die Abgabe eines solchen zu ermöglichen.

• Die „Zuteilung“ der neuen Aktien gem. § 186 I 1 AktG liegt in dem Abschluss des 

Zeichnungsvertrags und der daran anknüpfenden Aufnahme in das Verzeichnis der Zeichner 

(§ 188 III Nr. 1 AktG).
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

7. Ausübung

• Für die Ausübung des Bezugsanspruchs muss sich der Aktionär gegenüber der 

Gesellschaft legitimieren.

➢ Bei Namensaktien folgt die Berechtigung nach § 67 II AktG daraus, dass der 

Aktionär im Aktienregister eingetragen ist.

➢ Bei Inhaberaktien erfolgt die Legitimation typischerweise durch einen 

Depotbescheinigung zur Rechtsausübung (§ 6 II 1 i.V.m. § 9a II DepotG).

• Für die Ausübung des Bezugsrechts ist – im Kapitalerhöhungsbeschluss, andernfalls 

durch den Vorstand – eine Frist von mindestens zwei Wochen zu bestimmen 

(§ 186 I 2 AktG).
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II. Gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre

8. Verwertung nicht bezogener Aktien

• Der Bezugsanspruch erlischt, wenn es nicht oder nicht rechtzeitig ausgeübt wird.

• Der Vorstand ist berechtigt und verpflichtet (§ 93 I 1 AktG), die so freigewordenen 

neuen Aktien – unter Beachtung von § 53a AktG – bestmöglich zu verwerten, sofern 

im Kapitalerhöhungsbeschluss nicht anderes bestimmt ist.

• Auf die freigewordenen Aktien haben die übrigen Aktionäre somit grds. kein (Nach-)

Bezugsrecht, da ihre Schutzinteressen durch das ihnen originär zukommende 

Bezugsrecht ausreichend gewahrt sind. … das sog. Nachbezugsrecht ginge über 

den Sinn und Zweck des Bezugsrechts (Verhinderung der Verwässerung) hinaus.



Vielen Dank

für Ihre Aufmerksamkeit!


