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Ordentliche Hauptversammlung 

am 19. Mai 2015, um 11:00 Uhr 

im Haus der Bayerischen Wirtschaft,  

Europa Saal, 

Max-Joseph-Str. 5 

80333 München 

 

Bericht der Obotritia Beteiligungs GmbH zu Tagesordnungspunkt 7 (Ermächtigung 

zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre bei Ausgabe der neuen Aktien im 

Rahmen des Genehmigten Kapitals 2015) an die Hauptversammlung  

 

Das in § 5 Abs. 5 der Satzung enthaltene Genehmigte Kapital 2014 wird derzeit gemäß Ad-

hoc-Mitteilung der Gesellschaft vom 17. April 2015 für eine Kapitalerhöhung gegen 

Bareinlagen im Umfang von nominal bis zu EUR 9.406.882,00 genutzt, die vor dem Tag der 

ordentlichen Hauptversammlung in das Handelsregister eingetragen werden soll. Das 

Genehmigte Kapital 2014 wird daher gegebenenfalls vollständig ausgenutzt werden. 

Aufgrund dieser Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2014 und der daraus resultierenden 

Erhöhung des Grundkapitals ergibt sich Spielraum, neues genehmigtes Kapital zu schaffen. 

Mit Blick auf zukünftiges Unternehmenswachstum und etwaige sonstige 

Finanzierungsmaßnahmen zur Stärkung der Eigenkapitalbasis soll der Vorstand der 

Gesellschaft weiterhin ein hohes Maß an Flexibilität für eventuelle Kapitalmaßnahmen 

haben, so dass der neu entstandene Rahmen für die Schaffung von genehmigtem Kapital, 

wie auch in der Vergangenheit, möglichst umfassend ausgenutzt werden soll. Aus Gründen 

der Vereinheitlichung soll in diesem Zuge auch das Genehmigte Kapital 2014, soweit es 

noch nicht ausgenutzt wurde, aufgehoben werden. 

 

Zu unserem Antrag erstatten wir hiermit in entsprechender Anwendung von § 203 Abs. 2 

i.V.m. § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG folgenden Bericht über die Gründe für die Ermächtigung 

zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre bei Ausgabe der neuen Aktien: 

 



 

 

a) Einleitung 

 

Die neuen Aktien des vorgeschlagenen neuen Genehmigten Kapitals 2015 sind 

grundsätzlich den Aktionären zum Bezug anzubieten. Dem genügt auch ein 

mittelbares Bezugsrecht im Sinne des § 186 Abs. 5 AktG. Der Vorstand soll jedoch 

ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht 

der Aktionäre bei Ausgabe der neuen Aktien in bestimmten Fällen auszuschließen. 

 

b) Bezugsrechtsausschluss für Spitzenbeträge 

 

Wenn den Aktionären bei einer Kapitalerhöhung grundsätzlich ein Bezugsrecht auf 

die neuen Aktien eingeräumt wird, soll der Vorstand ermächtigt sein, mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre für Spitzenbeträge 

auszuschließen. Die Möglichkeit des Ausschlusses des Bezugsrechts für 

Spitzenbeträge dient dazu, ein technisch durchführbares Bezugsverhältnis 

darzustellen. Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht der Aktionäre 

ausgeschlossenen Aktien werden entweder durch Verkauf über die Börse oder in 

sonstiger Weise bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. Der mögliche 

Verwässerungseffekt ist aufgrund der Beschränkung auf Spitzenbeträge gering. 

 

c) Bezugsrechtsausschluss bei Sachleistungen 

 

Der Vorstand soll ermächtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bei 

Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen das Bezugsrecht der Aktionäre 

auszuschließen, insbesondere um neue Aktien als Gegenleistung im Rahmen des 

Zusammenschlusses mit anderen Unternehmen oder im Rahmen des Erwerbs von 

Unternehmen, Teilen von Unternehmen oder Beteiligungen an Unternehmen, 

gewerblichen Schutzrechten (wie z.B. Patenten, Marken oder hierauf gerichtete 

Lizenzen, oder sonstigen Produktrechten), Grundstücken, Immobilien, Anteilen an 

Immobiliengesellschaften oder Erbbaurechten oder sonstigen Sacheinlagen, auch 

Schuldverschreibungen, Wandelschuldverschreibungen und sonstigen 

Finanzinstrumenten, zu gewähren. Zunehmend ergibt sich in diesen Fällen die 

Notwendigkeit, als Gegenleistung nicht Geld, sondern Aktien der erwerbenden 

Gesellschaft bereitzustellen. Ein Grund hierfür ist, dass für attraktive 

Akquisitionsobjekte nicht selten die Bereitstellung von Aktien der erwerbenden 

Gesellschaft verlangt wird. Außerdem kann, insbesondere wenn größere Einheiten 

betroffen sind, die Gewährung neuer Aktien als Gegenleistung aus Gründen der 

Liquiditätsschonung vorteilhaft sein. Die Gesellschaft erhält mit der 

vorgeschlagenen Ermächtigung die notwendige Flexibilität, um Möglichkeiten, 



 

 

insbesondere zum Zusammenschluss mit anderen Unternehmen und zum 

Unternehmens-, Unternehmensteil- oder Beteiligungserwerb oder Erwerb von 

anderen Sacheinlagen unter Einbeziehung dieser Form der Gegenleistung zu 

nutzen. Hierfür ist die vorgeschlagene Ermächtigung zum Ausschluss des 

Bezugsrechts der Aktionäre erforderlich. Bei Einräumung eines Bezugsrechts kann 

der Zusammenschluss mit anderen Unternehmen oder der Erwerb von 

Unternehmen, Teilen von Unternehmen oder Beteiligungen an Unternehmen oder 

der Erwerb von anderen Sacheinlagen, gegen Gewährung neuer Aktien nicht 

möglich und die damit verbundenen Vorteile für die Gesellschaft nicht erreichbar 

sein. Wenn sich Möglichkeiten zum Zusammenschluss mit anderen Unternehmen 

oder zum Erwerb von Unternehmen, Teilen von Unternehmen oder Beteiligungen an 

Unternehmen oder zum Erwerb von anderen Sacheinlagen konkretisieren, soll der 

Vorstand sorgfältig prüfen, ob er von der Möglichkeit der Sachkapitalerhöhung und 

der Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses Gebrauch machen wird. Er soll dies 

nur dann tun, wenn er zu der Überzeugung gelangt, dass der Zusammenschluss 

bzw. der Unternehmens-, Unternehmensteil- oder Beteiligungserwerb oder der 

Erwerb von anderen Sacheinlagen gegen Gewährung neuer Aktien der Gesellschaft 

im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegt. Der Aufsichtsrat soll seine 

erforderliche Zustimmung nur erteilen, wenn er ebenfalls zu dieser Überzeugung 

gelangt. Der Vorstand ist verpflichtet, über die Einzelheiten der Ausnutzung dieser 

Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss in der Hauptversammlung zu berichten, 

die auf einen etwaigen Zusammenschluss oder Erwerb gegen Gewährung von 

Aktien der Gesellschaft folgt. 

 

d) Bezugsrechtsausschluss bei Kapitalerhöhungen gegen Bareinlagen um bis zu 

10 % 

 

Der Vorstand soll aber auch ermächtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 

Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, wenn die Kapitalerhöhung gegen 

Bareinlagen erfolgt und der auf die neuen Aktien, für die das Bezugsrecht 

ausgeschlossen wird, insgesamt entfallende anteilige Betrag am Grundkapital zehn 

Prozent des Grundkapitals nicht überschreitet und der Ausgabebetrag der neuen 

Aktien den Börsenpreis der bereits börsennotierten Aktien gleicher Gattung und 

Ausstattung nicht wesentlich im Sinne der §§ 203 Abs. 1 und 2, 186 Abs. 3 Satz 4 

AktG unterschreitet. Maßgeblich für die Zehn-Prozent-Grenze ist dabei entweder 

das zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ermächtigung mit Eintragung im 

Handelsregister oder das zum Zeitpunkt der Ausgabe der neuen Aktien vorhandene 

Grundkapital, je nachdem zu welchem dieser Zeitpunkte der Grundkapitalbetrag 

geringer ist. Das bedeutet, dass der niedrigere dieser Beträge anzusetzen ist. 



 

 

Rechtsgrundlage für diesen Bezugsrechtsausschluss ist § 203 Abs. 1 und 2 AktG in 

Verbindung mit § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG. Ein etwaiger Abschlag vom 

maßgeblichen Börsenpreis wird voraussichtlich nicht über drei Prozent, jedenfalls 

aber maximal bei fünf Prozent des Börsenpreises liegen. Diese Möglichkeit des 

Bezugsrechtsausschlusses dient dem Interesse der Gesellschaft an der Erzielung 

eines bestmöglichen Preises bei der Ausgabe der neuen Aktien. Die Gesellschaft 

wird so in die Lage versetzt, sich aufgrund der jeweiligen Börsenverfassung 

bietende Chancen schnell und flexibel sowie kostengünstig zu nutzen. Der durch 

eine marktnahe Preisfestsetzung erzielbare Ausgabebetrag führt in der Regel zu 

einem deutlich höheren Mittelzufluss je neuer Aktie als im Falle einer 

Aktienplatzierung mit Bezugsrecht. Durch den Verzicht auf die zeit- und 

kostenaufwendige Abwicklung des Bezugsrechts kann zudem der 

Eigenkapitalbedarf aus sich kurzfristig bietenden Marktchancen zeitnah gedeckt 

werden. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 Satz 2 AktG eine Veröffentlichung des 

Bezugspreises bis spätestens drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist. Angesichts der 

Volatilität an den Aktienmärkten besteht aber auch in diesem Fall ein Marktrisiko, 

namentlich ein Kursänderungsrisiko, über mehrere Tage, das zu 

Sicherheitsabschlägen bei der Festlegung des Veräußerungspreises und so zu nicht 

marktnahen Konditionen führen kann. Zudem kann die Gesellschaft bei Einräumung 

eines Bezugsrechts wegen der Länge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf günstige 

Marktverhältnisse reagieren. Der Gesellschaft soll die notwendige Flexibilität 

eingeräumt werden, diese Zwecke erreichen zu können. Durch eine 

Anrechnungsklausel, die im Falle anderer unter Bezugsrechtsausschluss in 

unmittelbarer, entsprechender oder sinngemäßer Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 

4 AktG erfolgender Maßnahmen eine entsprechende Reduzierung des Umfangs der 

Ermächtigung vorsieht, soll zudem sichergestellt werden, dass die in § 186 Abs. 3 

Satz 4 AktG vorgesehene Zehn-Prozent-Grenze unter Berücksichtigung aller 

Ermächtigungen mit der Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses nach § 186 

Abs. 3 Satz 4 AktG eingehalten wird, soweit eine derartige Anrechnung gesetzlich 

geboten ist. Die vorgeschlagene Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss liegt 

aus den genannten Gründen im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre. Da 

sich der Ausgabebetrag für die neuen Aktien am Börsenkurs zu orientieren hat und 

die Ermächtigung nur einen beschränkten Umfang hat, sind die Interessen der 

Aktionäre angemessen gewahrt. Die Aktionäre haben die Möglichkeit, ihre relative 

Beteiligung durch einen Zukauf über die Börse aufrechtzuerhalten. 

  



 

 

 

e) Bezugsrechtsausschluss bei Options- oder Wandlungsrechten 

 

Wenn den Aktionären bei einer Kapitalerhöhung grundsätzlich ein Bezugsrecht auf 

die neuen Aktien eingeräumt wird, soll der Vorstand darüber hinaus auch ermächtigt 

sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre 

auszuschließen, soweit es erforderlich ist, um den Inhabern und/oder Gläubigern 

von Wandlungs- und/oder Optionsrechten bzw. den zur Wandlung und/oder 

Optionsausübung Verpflichteten aus Schuldverschreibungen, die von der 

Gesellschaft oder von einem Konzernunternehmen ausgegeben worden sind, ein 

Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Umfang zu gewähren, wie es ihnen nach 

Ausübung der Wandlungs- und/oder Optionsrechte bzw. nach Erfüllung der 

Wandlungs- und/oder Optionspflichten zustände. Wandel- oder 

Optionsschuldverschreibungen sind zur Erleichterung der Platzierbarkeit am 

Kapitalmarkt regelmäßig mit einem Verwässerungsschutz versehen. Als 

Verwässerungsschutz üblich ist ein Geldausgleich oder wahlweise die Ermäßigung 

des Wandlungs- bzw. Optionspreises bzw. eine Anpassung des 

Umtauschverhältnisses. Daneben sehen Wandel- und 

Optionsschuldverschreibungsbedingungen üblicherweise vor, dass insbesondere im 

Fall einer Kapitalerhöhung unter Einräumung eines Bezugsrechts für die Aktionäre 

den Inhabern oder Gläubigern von Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. den 

Schuldnern von Wandlungs- oder Optionspflichten anstelle eines 

Verwässerungsschutzes durch die vorgenannten Mechanismen ein Bezugsrecht auf 

neue Aktien eingeräumt werden kann, wie es auch den Aktionären zusteht. Sie 

werden, wenn der Vorstand von dieser Möglichkeit Gebrauch macht, so gestellt, als 

ob sie ihr Wandlungs- oder Optionsrecht bereits ausgeübt bzw. ihre Wandlungs- 

oder Optionspflicht bereits erfüllt hätten. Dies hat den Vorteil, dass die Gesellschaft 

– im Gegensatz zu einem Verwässerungsschutz durch Ermäßigung des 

Wandlungs- oder Optionspreises bzw. durch eine Anpassung des 

Umtauschverhältnisses – einen höheren Ausgabebetrag für die bei der Wandlung 

oder Optionsausübung auszugebenden Aktien erzielen kann und dafür auch keinen 

Geldausgleich leisten muss. Um dies zu erreichen, ist insoweit ein 

Bezugsrechtsausschluss erforderlich.  

 

Bei Abwägung aller genannten Umstände halten wir die Ermächtigungen zum 

Ausschluss des Bezugsrechts in den genannten Fällen aus den aufgezeigten 

Gründen auch unter Berücksichtigung des bei Ausnutzung der betreffenden 

Ermächtigung zu Lasten der Aktionäre eintretenden Verwässerungseffekts für 

sachlich gerechtfertigt und gegenüber den Aktionären für angemessen. 



 

 

 

Der Vorstand ist verpflichtet, der Hauptversammlung über jede Ausnutzung des 

genehmigten Kapitals zu berichten. 

 

 

 

 

Potsdam, 17. April 2015 

 

 

Obotritia Beteiligungs GmbH 

(Rolf Elgeti, Geschäftsführer) 

 

 

 

 


