
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 8 

Über den Bezugsrechtsausschluss bezüglich des Genehmigten Kapitals 2016 (Punkt 8 der 

Tagesordnung) erstattet der Vorstand gem. § 203 Abs. 2 Satz 2 i. V. m. § 186 Abs. 4 AktG folgenden 

Bericht: 

Bei der Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2016 durch Bar- und/oder Sachkapitalerhöhungen 

wird den Aktionären grundsätzlich das gesetzliche Bezugsrecht eingeräumt. Der Vorstand wird 

jedoch ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in bestimmten Fällen das Bezugsrecht der 

Aktionäre ganz oder teilweise auszuschließen. 

Bezugsrechtsausschluss bei Spitzenbeträgen 

Das Bezugsrecht soll mit Zustimmung des Aufsichtsrats für Spitzenbeträge, die sich aufgrund des 

Bezugsverhältnisses ergeben, ausgeschlossen werden können, um die Abwicklung einer Emission 

mit einem grundsätzlichen Bezugsrecht der Aktionäre zu erleichtern. Der Wert solcher 

Spitzenbeträge und der Verwässerungseffekt für den einzelnen Aktionär sind im Verhältnis zum 

Aufwand einer Emissionsdurchführung ohne einen Ausschluss der Spitzenbeträge gering. Der 

Ausschluss des Bezugsrechts dient in diesem Fall also der Erleichterung der Emissionsdurchführung 

und ist unter Praktikabilitätsgesichtspunkten sinnvoll. Die vom Bezugsrecht der Aktionäre 

ausgeschlossenen freien Spitzen werden bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. 

Bezugsrechtsausschluss bei Barkapitalerhöhungen gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

Ein Bezugsrechtsausschluss soll möglich sein, wenn die Volumenvorgaben und die übrigen 

Anforderungen für einen gesetzlich geregelten erleichterten Ausschluss nach § 186 Abs. 3 Satz 4 

AktG erfüllt sind, die Kapitalerhöhung also 10 Prozent des zum Zeitpunkt der Eintragung der 

Ermächtigung bestehenden Grundkapitals nicht übersteigt und der Ausgabebetrag den Börsenpreis 

nicht wesentlich, d. h. um nicht mehr als 5 Prozent, unterschreitet. Diese Ausschlussmöglichkeit 

versetzt die Verwaltung in die Lage, kurzfristig günstige Börsensituationen auszunutzen und dabei 

durch die marktnahe Preisfestsetzung einen möglichst hohen Ausgabebetrag und damit eine 

größtmögliche Stärkung der Eigenmittel zu erreichen. Damit kann, wegen der schnelleren 

Handlungsmöglichkeit, in der Regel ein höherer Mittelzufluss zugunsten der Gesellschaft erreicht 

werden als bei einem unter Wahrung des Bezugsrechts der Aktionäre erfolgenden 

Bezugsrechtsangebot an alle Aktionäre. Dabei betrachtet der Vorstand die 5-Prozent-Grenze als 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

absolute Obergrenze, die, wenn möglich, nicht erreicht werden soll. Durch diese Vorgaben wird im 

Einklang mit der gesetzlichen Regelung dem Schutzbedürfnis der Aktionäre im Hinblick auf einen 

Verwässerungsschutz ihres Anteilsbesitzes Rechnung getragen. Jeder Aktionär hat aufgrund eines 

börsenkursnahen Ausgabekurses der neuen Aktien und aufgrund der größenmäßigen Begrenzung 

der bezugsrechtsfreien Kapitalerhöhung grundsätzlich die Möglichkeit, die zur Aufrechterhaltung 

seiner Anteilsquote erforderlichen Aktien zu annähernd gleichen Bedingungen über die Börse zu 

erwerben. 

Bezugsrechtsausschluss bei Sachkapitalerhöhungen 

Das Bezugsrecht kann weiterhin bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen zum Zwecke des 

Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen und Beteiligungen an Unternehmen, gewerblichen 

Schutzrechten (wie zum Beispiel Patenten, Marken oder hierauf gerichteten Lizenzen oder sonstigen 

Produktrechten) oder sonstigen einlagefähigen Vermögensgegenständen ausgeschlossen werden. 

Hierdurch soll die Gesellschaft die Möglichkeit erhalten, auf nationalen und internationalen Märkten 

flexibel auf sich bietende Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder 

Beteiligungen an Unternehmen, gewerblichen Schutzrechten oder von sonstigen einlagefähigen 

Vermögensgegenständen reagieren zu können. Insbesondere im Rahmen von Unternehmens- oder 

Beteiligungserwerben, aber auch bei dem Erwerb von gewerblichen Schutzrechten und sonstigen 

einlagefähigen Vermögensgegenständen bestehen vielfältige Gründe, Verkäufern statt eines 

Kaufpreises ausschließlich in Geld auch Aktien oder nur Aktien zu gewähren. Insbesondere kann auf 

diese Weise die Liquidität der Gesellschaft geschont und der/die Verkäufer an zukünftigen 

Kurschancen beteiligt werden. Die Praxis zeigt zudem, dass die Inhaber attraktiver 

Akquisitionsobjekte als Gegenleistung für eine Veräußerung häufig, beispielsweise aus steuerlichen 

Gründen oder um weiterhin am bisherigen Geschäft (mit-)beteiligt zu sein, die Verschaffung von 

Aktien der erwerbenden Gesellschaft verlangen. Zudem sollen auch gewerbliche Schutzrechte und 

sonstige einlagefähige Vermögensgegenstände gegen Ausgabe neuer Aktien aus dem genehmigten 

Kapital erworben werden können. Bei einem Akquisitionsvorhaben kann es wirtschaftlich sinnvoll 

sein, neben dem eigentlichen Akquisitionsobjekt weitere Vermögensgegenstände zu erwerben, etwa 

solche, die dem Akquisitionsobjekt wirtschaftlich dienen. In solchen Fällen soll die pferdewetten.de 

AG in der Lage sein, diese Vermögensgegenstände zu erwerben und hierfür – sei es zur Schonung 

der Liquidität oder weil es der Veräußerer verlangt – Aktien als Gegenleistung zu gewähren, soweit 

die betreffenden Vermögensgegenstände einlagefähig sind. Darüber hinaus soll es auch möglich 

sein, in Fällen, in denen für den Erwerb von Vermögensgegenständen zunächst eine Geldleistung 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

vereinbart war, im Nachhinein an Stelle von Geld Aktien zu gewähren und so die Liquidität zu 

schonen. Schließlich sollen auch unabhängig von einem anderen Akquisitionsvorhaben 

Vermögensgegenstände – sei es zur Schonung der Liquidität oder weil es der Veräußerer verlangt – 

gegen Gewährung neuer Aktien erworben werden können, wiederum soweit diese einlagefähig sind. 

Diese Möglichkeit erhöht die Wettbewerbschancen der Gesellschaft bei Akquisitionen. Der Vorstand 

der Gesellschaft wird bei der Ausnutzung der Ermächtigung sorgfältig die Bewertungsrelation 

zwischen der Gesellschaft und dem erworbenen Akquisitionsobjekt prüfen und im wohlverstandenen 

Interesse der Gesellschaft und der Aktionäre den Ausgabepreis der neuen Aktien und die weiteren 

Bedingungen der Aktienausgabe festlegen. 

Bezugsrechtsausschluss bei Ausgabe von Belegschaftsaktien 

Ferner soll der Vorstand ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der 

Aktionäre zur Ausgabe von Belegschaftsaktien an Mitarbeiter der Gesellschaft oder verbundener 

Unternehmen auszuschließen. Die Ausgabe von Belegschaftsaktien liegt im Interesse der 

Gesellschaft und ihrer Aktionäre, da hierdurch die Identifikation der Mitarbeiter mit dem Unternehmen 

und die Übernahme von Mitverantwortung gefördert werden. Nach den Regelungen des 

Aktiengesetzes können die hierfür benötigten Aktien aus genehmigtem Kapital bereitgestellt werden. 

Um den Mitarbeitern Aktien aus genehmigtem Kapital anbieten zu können, ist es erforderlich, dass 

der Vorstand das Bezugsrecht der Aktionäre mit Zustimmung des Aufsichtsrats ausschließen kann. 

Bei Festlegung des Ausgabebetrags kann eine bei Mitarbeiteraktien übliche Vergünstigung gewährt 

werden. 

Beschränkung des Gesamtumfangs bezugsrechtsfreier Kapitalerhöhungen 

Die insgesamt unter sämtlichen vorstehend erläuterten Ermächtigungen zum Ausschluss des 

Bezugsrechts, also bei einem Bezugsrechtsausschluss bei Spitzenbeträgen, bei 

Barkapitalerhöhungen gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG, bei Sachkapitalerhöhungen und bei 

Ausgabe von Belegschaftsaktien, ausgegebenen Aktien dürfen 20 % des zum Zeitpunkt der 

Eintragung der Ermächtigung bestehenden Grundkapitals der Gesellschaft (20 %-Grenze) nicht 

überschreiten. Durch diese Grenze wird der Gesamtumfang einer bezugsrechtsfreien Ausgabe von 

Aktien aus dem genehmigten Kapital beschränkt. Die Aktionäre werden auf diese Weise zusätzlich 

gegen eine Verwässerung ihrer Beteiligungen abgesichert. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ausnutzung des genehmigten Kapitals 

Pläne für eine Ausnutzung des genehmigten Kapitals bestehen derzeit nicht. Der Vorstand wird in 

jedem Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Kapitalerhöhung unter Ausschluss 

des Bezugsrechts der Aktionäre Gebrauch machen wird. Er wird dies nur dann tun, wenn es nach 

Einschätzung des Vorstands und des Aufsichtsrates im Interesse der Gesellschaft und damit ihrer 

Aktionäre liegt. 

Der Vorstand wird der Hauptversammlung über jede Ausnutzung des genehmigten Kapitals 

berichten. 

Aufgrund der vorstehenden Ausführungen ist die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss in den 

umschriebenen Grenzen erforderlich und im Interesse der Gesellschaft geboten.  

Der Aufsichtsrat wird seine erforderliche Zustimmung zur Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 

2016 unter Ausschluss des Bezugsrechts nur dann erteilen, wenn die beschriebenen sowie 

sämtliche gesetzlichen Voraussetzungen erfüllt sind. 

 
---------------------------------------------------------------- 
Pierre Hofer  
Vorstand 

 

 


