
Berichte an die Hauptversammlung 

 

1. zu Punkt 1 der Tagesordnung: Bericht des Vorstandes über die Gründe für die 

Kapitalerhöhung gegen Sacheinlagen und den Ausschluss des Bezugsrechts 

gemäß § 186 Abs. 4 S. 2 AktG 

 Der Vorstand erstattet hiermit der Hauptversammlung gem. § 186 Abs. 4 S. 2 AktG 

folgenden Bericht über den Grund für den beabsichtigten Bezugsrechtsausschluss im 

Rahmen der unter Tagesordnungspunkt 1 genannten Kapitalerhöhung: 

a) Hintergrund 

 Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Gesellschaft schlagen den Aktionären unter 

Tagesordnungspunkt 1 eine Kapitalmaßnahme vor, mit der die Gesellschaft ihre 

Eigenkapitalbasis und ihr Geschäftsmodell im Wesentlichen neu aufstellt. Der 

Schwerpunkt der Gesellschaft soll in Zukunft im Bereich Fluid-Systeme und Elektro-

Automation, technische Dienstleistungen sowie der Handel mit technischen Produkten 

aller Art mit dem Schwerpunkt Green Energy und Wasserstoff, sowie verwandten 

Technologien sein.  

b) Gründe für die Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage unter Ausschluss des gesetzlichen 

Bezugsrechts 

 (i) Eckdaten der Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage 

Der Vorstand und der Aufsichtsrat schlagen unter Tagesordnungspunkt 1 vor, das 

Grundkapital der Gesellschaft gegen Sacheinlagen um EUR 10.000.000,00 durch 

Ausgabe von 10.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stammaktien ohne 

Nennbetrag (Stückaktien) zu erhöhen (nachfolgend „Neue Aktien (I)“). Die Neuen 

Aktien (I) sollen ab Beginn des Geschäftsjahrs, das bei Eintragung der Kapitalerhöhung 

zur Ausgabe der Neuen Aktien (I) läuft, gewinnberechtigt sein und zum Ausgabebetrag 

von EUR 1,00 je Aktie, mithin zu einem Gesamtausgabebetrag von 

EUR 10.000.000,00 ausgegeben werden.  

(ii)  Bezugsrechtsausschluss 

Grundsätzlich steht jedem Aktionär der Gesellschaft ein gesetzliches Bezugsrecht auf 

 einen seinem Anteil am bisherigen Grundkapital entsprechenden Teil der im Zuge einer 

 Kapitalerhöhung neu zu schaffenden Aktien zu. Der im Rahmen des 

 Tagesordnungspunkts 1 zu fassende Hauptversammlungsbeschluss sieht jedoch 

einen Ausschluss dieses gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionäre der Gesellschaft 

vor.  Dieser Beschluss bedarf gemäß § 186 Abs. 3 Satz 2 AktG einer Mehrheit von 

 mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals.  

Zur Zeichnung der 10.000.000 Neuen Aktien (I) sollen ausschließlich die nachstehend 

aufgeführten Gesellschafter der H2 Core Systems GmbH mit Sitz in Heide, eingetragen 

im Handelsregister des Amtsgerichts Pinneberg unter HRB 15393, (nachfolgend 

„H2Core Anteilseigner“) mit der Maßgabe zugelassen werden, dass sie ihre Einlage 



im Wege der Einbringung von Geschäftsanteilen an der H2 Core Systems GmbH zu 

erbringen haben. Insgesamt sind sämtliche Geschäftsanteile der H2 Core Systems 

GmbH wie folgt einzubringen: 

 Die Technology Center Holding GmbH mit Sitz in Heide, eingetragen im 

Handelsregister des Amtsgerichts Pinneberg unter HRB 15352, wird zur Zeichnung 

von 4.378.249 Neuen Aktien (I) mit der Maßgabe zugelassen, dass sie ihre Einlage 

als Sacheinlage durch Einbringung der Geschäftsanteile an der H2 Core Systems 

GmbH mit den laufenden Nummern 7.143 bis 25.000 im Nennbetrag von insgesamt 

EUR 17.858,00 (= rd. 43,78 % des Stammkapitals der H2 Core Systems GmbH) zu 

erbringen hat. 

 Die Enapter AG mit Sitz in Heidelberg, eingetragen im Handelsregister des 

Amtsgerichts Mannheim unter HRB 735361, wird zur Zeichnung von 2.626.753 Neuen 

Aktien (I) mit der Maßgabe zugelassen, dass sie ihre Einlage als Sacheinlage durch 

Einbringung der Geschäftsanteile an der H2 Core Systems GmbH mit den laufenden 

Nummern 25.001 bis 35.714 im Nennbetrag von insgesamt EUR 10.714,00 (= rd. 

26,27 % des Stammkapitals der H2 Core Systems GmbH) zu erbringen hat. 

 Die World Wide Green Holding GmbH mit Sitz in Heide, eingetragen im 

Handelsregister des Amtsgerichts Pinneberg unter HRB 17798, wird zur Zeichnung 

von 1.751.005 Neuen Aktien (I) mit der Maßgabe zugelassen, dass sie ihre Einlage 

als Sacheinlage durch Einbringung der Geschäftsanteile an der H2 Core Systems 

GmbH mit den laufenden Nummern 1 bis 7.142 im Nennbetrag von insgesamt 

EUR 7.142,00 (= rd. 17,51 % des Stammkapitals der H2 Core Systems GmbH) zu 

erbringen hat. 

 Die Blugreen Company Limited mit Sitz in Hong Kong, eingetragen im Handelsregister 

(Business Registration) Hong Kong unter Business Registration Nummer 68245646, 

wird zur Zeichnung von 1.243.993 Neuen Aktien (I) mit der Maßgabe zugelassen, dass 

sie ihre Einlage als Sacheinlage durch Einbringung der Geschäftsanteile an der H2 

Core Systems GmbH mit den laufenden Nummern 35.715 bis 40.788 im Nennbetrag 

von insgesamt EUR 5.074,00 (= rd. 12,44 % des Stammkapitals der H2 Core Systems 

GmbH) zu erbringen hat. 

 (iii) Sachliche Rechtfertigung 

Nach Ansicht des Vorstands und des Aufsichtsrats der Gesellschaft ist der 

 Bezugsrechtsausschluss unter Abwägung sämtlicher Umstände und Interessen aus 

 den nachfolgend dargestellten Gründen sachlich gerechtfertigt und gegenüber den 

 Aktionären angemessen. Das Erfordernis einer sachlichen Rechtfertigung des 

 Bezugsrechtsausschlusses macht es notwendig, dass die Gesellschaft sachliche 

 Gründe anführen muss, die in ihrem Interesse einen Eingriff in die Rechtsstellung der 

 Aktionäre rechtfertigen. Im Einzelnen muss der Bezugsrechtsausschluss mithin (aaa) 

 im Interesse der Gesellschaft liegen. Er muss (bbb) zur Erreichung des im 

 Gesellschaftsinteresse liegenden Zwecks geeignet und erforderlich, also nicht durch 

 mildere, gleich geeignete Mittel ebenfalls zu verwirklichen sein. Die für die Gesellschaft 

 erzielbaren Vorteile müssen schließlich (ccc) in einem angemessenen Verhältnis zu 



 den Nachteilen der betroffenen Aktionäre stehen. Der Vorstand und der Aufsichtsrat 

der Gesellschaft sind der Auffassung, dass dies der Fall ist.  

  aaa) Gesellschaftsinteresse 

 Die Zulassung der H2Core Anteilseigner zur Zeichnung der Neuen Aktien (I) gegen 

Sacheinlage sämtlicher Geschäftsanteile an der H2 Core Systems GmbH liegt im 

Interesse der Gesellschaft, weil durch die geplante Einbringung sämtlicher 

Geschäftsanteile an der H2 Core Systems GmbH die Entwicklungsmöglichkeiten und 

damit die Zukunftsaussichten der Gesellschaft und ihrer Ertragskraft wesentlich und 

nachhaltig verbessert werden und nach Einschätzung des Vorstandes der Wert der 

Gesellschaft und mithin der Wert jeder einzelnen ihrer Aktien hierdurch erheblich 

erhöhen wird. Die Gesamttransaktion führt nach Einschätzung des Vorstandes für die 

Gesellschaft und ihren Aktionären zu erheblichen Potentialen. In der Überführung der 

Gesellschaft von einer reinen Beteiligungsgesellschaft in die Muttergesellschaft einer 

im Bereich der erneuerbaren Energien operativ tätigen Gesellschaft sieht der Vorstand 

ein immenses Entwicklungspotential in der Zukunft. 

Die H2 Core Systems GmbH ist ein Grüner-Wasserstoff-System-Integrator, der sich 

ausschließlich auf Lösungen zur Erzeugung, Speicherung und Nutzung von grünem 

Wasserstoff spezialisiert. Die H2 Core Systems GmbH entwickelt, fertigt und wartet 

modulare, skalierbare Elektrolysesysteme und kombiniert diese mit 

Erweiterungsoptionen (Brennstoffzellen, Kompressoren und verschiedenen 

Speichermöglichkeiten) zu kompletten Plug & Play Energieversorgungslösungen. 

Diese ermöglichen es, Strom aus erneuerbaren Energien zu speichern, zu managen 

und für diverse Anwendungen nutzbar zu machen. Bei der Entwicklung arbeitet das 

Unternehmen eng mit der Enapter AG mit Geschäftssitz in Berlin zusammen. Diese 

steuert die so genannten AEM-Elektrolyseure bei. Ansonsten stellt das Team der H2 

Core Systems GmbH seine Anlagen komplett selbst her.  

Die H2 Core Systems GmbH ist ein Spin-Off der TC Hydraulik Gruppe in Heide, 

Deutschland, die seit mehr als drei Jahrzehnten ein erfolgreiches 

Familienunternehmen ist. Die Mission der H2 Core Systems GmbH ist es, mit über 35 

Jahren Erfahrung in der Fluidsystemtechnik in Kombination mit erneuerbaren Energien 

und neuen Technologien einen Beitrag zu einer ressourcenschonenden und 

nachhaltigen Energieversorgung weltweit zu leisten. Die Systeme und 

Containeranlagen des Unternehmens ersetzen fossile Energie durch kohlenstofffreie 

Alternativen wie insbesondere Wasserstoff. Die H2 Core Systems GmbH ist mit 

technischen Innovationen, insbesondere dem Bau von Anlagen zur autarken 

Energieversorgung je nach Leistungsanforderung des Kunden, führend am Markt für 

Energieversorgungslösungen im B2B-Geschäft mit grünem Wasserstoff. Als 

Wettbewerbsvorteil wird u.a. die Fähigkeit gesehen, das Endprodukt individuell an die 

jeweiligen Anforderungen des Kunden hinsichtlich der geforderten Größe und der 

Leistung der Anlage sowie an die jeweiligen lokalen Bedingungen (z.B. Kombination 

mit Wassergewinnung in trockenen Gebieten) anzupassen. Entsprechend dieser 

Anforderungen stellt die H2 Core Systems GmbH ein breitgefächertes Produktportfolio 

zur Verfügung. H2Core Systems GmbH versteht sich als sog. „System-Builder“ mit 



Fokus auf kleinen und mittleren Lösungen. Weltweit wurden bereits mehr als 200 

Anlagen installiert. Weitere Großprojekte befinden sich bereits in der Planung, darunter 

u.a. ein Projekt in den USA in Zusammenarbeit mit lokalen Partnern im Volumen von 

ca. 15 MW. 

Durch Einbringung der H2 Core Systems GmbH in die Gesellschaft wird dieser 

ermöglicht an dem stark wachsenden Markt der Energieversorgung /-speicherung mit 

grünem Wasserstoff durch Übernahme eines erfolgreichen und in dem jungen Markt 

doch schon verhältnismäßig gut etabliertem Unternehmens zu partizipieren. 

  bbb) Geeignetheit und Erforderlichkeit 

 Der Bezugsrechtsausschluss muss geeignet sein, den zur Förderung des 

 Gesellschaftsinteresses angestrebten Zweck zu erreichen; es muss sich mithin um ein 

 taugliches Mittel handeln. Damit der Bezugsrechtausschluss erforderlich ist, darf kein 

 milderes gleich wirksames Mittel zur Umsetzung des Gesellschaftsinteresses zur 

 Verfügung stehen. 

 Eine alternative Transaktionsstruktur, die zur Erreichung des wirtschaftlichen Ziels 

 geeignet wäre, ist nicht ersichtlich. Weder stehen der Gesellschaft die für einen 

 sonstigen Erwerb der H2 Core Systems GmbH erforderlichen Barmittel zur Verfügung 

 noch könnten Darlehensmittel im entsprechenden Umfang aufgenommen werden. 

 Auch Aktien der Gesellschaft können in der erforderlichen Anzahl nicht anderweitig 

 beschafft werden.  

 Die Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage kann nur unter Ausschluss des gesetzlichen 

 Bezugsrechts der Aktionäre umgesetzt werden. Eine als Alternative denkbare 

 sogenannte gemischte Kapitalerhöhung gegen Bar- und/oder Sacheinlagen unter 

 Einräumung des gesetzlichen Bezugsrechts kommt vorliegend nicht in Betracht. In 

 diesem Fall wären die Durchführung eines prospektpflichtigen Bezugsangebots 

erforderlich.  

 Die hiermit verbundenen zusätzlichen Kosten und der hierfür erforderliche Zeitrahmen 

 hätten für den Fall, dass die Transaktion später scheitert, erhebliche nachteilige 

 Auswirkungen für die Gesellschaft, sowohl unter Liquiditätsgesichtspunkten als auch 

 im Hinblick auf einen effizienten Einsatz personeller Ressourcen.  

Des Weiteren ist auch unrealistisch, dass die Gesellschaft durch eine reine 

Barkapitalerhöhung und/oder andere Finanzierungsmaßnahme die erforderlichen 

Mittel aufnehmen könnte, die zum Erwerb der H2 Core Systems GmbH notwendig 

wären.  

Auch geht es den H2Core Anteilseignern gerade darum, Aktien als Gegenleistung zu 

erhalten, um an künftigen Wertsteigerungen zu partizipieren. 

 Nach alledem sind keine milderen gleich wirksamen Mittel zur Umsetzung des 

 Gesellschaftsinteresses ersichtlich. 

  ccc) Angemessenheit – insbesondere angemessener Ausgabebetrag 

 Schließlich müssen die erzielbaren Vorteile für die Gesellschaft in einem 

 angemessenen Verhältnis zu den Nachteilen der betroffenen Aktionäre stehen. 



 Die zwangsläufige Verwässerung der Aktionäre der Gesellschaft durch 

Bezugsrechtsausschluss im Rahmen der Sachkapitalerhöhung steht in einem 

angemessenen Verhältnis zu dem im Gesellschaftsinteresse verfolgten Zweck und ist 

deshalb gerechtfertigt. 

 Durch den Bezugsrechtausschluss werden die Aktionäre, die vom Bezug 

 ausgeschlossen sind (nachfolgend „außenstehende Aktionäre“) in ihrer 

 Beteiligungsquote verwässert und somit in ihren Mitgliedschaftsrechten beeinträchtigt. 

Die außenstehenden Aktionäre können die Verwässerung ihrer Beteiligungsquote 

durch Überbezug im Rahmen der von der Gesellschaft parallel zur 

Sachkapitalerhöhung durchzuführenden Barkapitalerhöhung in Höhe von bis zu 

EUR 1.500.500,00 unter Gewährung des gesetzlichen Bezugsrechts (siehe 

Tagesordnungspunkt 2) teilweise wieder ausgleichen. Die H2Core Anteilseigner sind 

im Rahmen dieser Barkapitalerhöhung mit den zu übernehmenden Neuen Aktien (I) 

aus der Sachkapitalerhöhung nicht bezugsberechtigt. 

 Die Einbringung der Geschäftsanteile an der H2 Core Systems GmbH im Wege der 

Sacheinlage erfolgt auch zu angemessenen Bedingungen, d. h. der Ausgabebetrag der 

neuen Aktien ist nicht unangemessen niedrig. Folglich kommt es in jedem Fall zu keiner 

wertmäßigen  Verwässerung der außenstehenden Aktionäre. Vielmehr rechnet der 

Vorstand der  Gesellschaft, dass der Wert einer Aktie der Gesellschaft durch die 

Einbringung der H2 Core Systems GmbH kontinuierlich steigen wird. 

Für die Ermittlung bzw. Bestätigung des angemessenen Wertes kommt es auf den Wert 

 der als Sacheinlage zu leistenden Geschäftsanteile an der H2 Core Systems GmbH

 sowie den Wert der als Gegenleistung im Rahmen der Sachkapitalerhöhung 

 auszugebenen neuen Aktien der Gesellschaft an. Die insoweit maßgeblichen Werte 

leiten sich aus dem jeweiligen Unternehmenswert der H2 Core Systems GmbH 

einerseits und der Gesellschaft andererseits ab. Die H2 Core Systems GmbH-Anteile 

müssen mindestens den Wert aufweisen, den die Aktien der Gesellschaft haben, die 

die Sacheinleger erreichen. 

  Der Vorstand der Gesellschaft hat die MSW GmbH 

 Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Berlin (nachfolgend 

 „MSW“), beauftragt, eine Bewertung der H2 Core Systems GmbH einerseits und der 

MARNA Beteiligungen AG, andererseits durchzuführen, und zu überprüfen, ob der 

Wert der Geschäftsanteile an den H2 Core Gesellschaften den Wert der gegen die 

 Sacheinlage auszugebenden neuen Aktien der Gesellschaft erreicht. Die indikative 

 Wertabschätzung von MSW geht hierbei unter Zugrundelegung von

 konservativen Bewertungsannahmen von einer Wertuntergrenze für die H2 Core 

 Systems GmbH von TEUR 36.000 aus. Dies entspricht somit einem Wert von 

mindestens EUR 3,60 je emittierter Neuen Aktie (I). Der Schlusskurs an dem 

Handelsplatz mit dem höchsten Handelsvolumen einer Aktie der Gesellschaft am 

Handelstag vor Bekanntgabe der Strukturmaßnahmen betrug dagegen EUR 2,10. Der 

volumengewichteten Durchschnittskurs der Aktien der Gesellschaft an dem 

Handelsplatz mit dem höchsten Handelsvolumen während des letzten Monats vor 

Bekanntgabe der Strukturmaßnahmen betrug rund EUR 2,11 und während der letzten 



drei Monate vor Bekanntgabe der Strukturmaßnahmen rund EUR 2,08. Aufgrund der 

Illiquidität der Aktie der Gesellschaft erachtet der Vorstand der Gesellschaft die Kurse 

nicht für hinreichend aussagekräftig, weshalb dieser ein Unternehmenswertgutachten 

beauftragt hat. Gemäß diesem Gutachten beträgt der Wert je Aktie der Gesellschaft 

rund EUR 1,20. Mithin ist in jedem Fall von einer angemessenen Gegenleistung 

auszugehen, zumal der Vorstand der Gesellschaft von einer deutlich höheren 

Unternehmensbewertung der H2 Core Systems GmbH ausgeht, als ihn die 

Wertuntergrenze in der indikativen Wertabschätzung von MSW beschreibt. Die 

indikative Wertabschätzung durch MSW ist nachfolgend in diesen Bericht 

auszugsweise aufgenommen. Die vollständigen Bewertungsgutachten findet sich 

zudem als PDF-Datei auf der Internetseite der Gesellschaft unter http://www.marna-

beteiligungen.com/hauptversammlung. 

Der Vorstand hat das Bewertungsgutachten eingehend geprüft. Hierzu hat der 

 Vorstand mit der Geschäftsführung der H2 Core Systems GmbH sowie den H2Core 

Anteilseigner Gespräche geführt und die Angaben aufgrund der eigenen Markt- und 

Sachverhaltskenntnisse analysiert. Gestützt auf die in dem Bewertungsgutachten 

enthaltenen Aussagen und Ergebnisse, insbesondere zu den objektiven 

Unternehmenswerten der H2 Core Systems GmbH und der Gesellschaft, jeweils vor 

der Einbringung, kommt der Vorstand zu dem Ergebnis, dass das angenommene 

Umtauschverhältnis angemessen ist. 

 Nach Ansicht des Vorstands überwiegen somit die Interessen der Gesellschaft den 

 Interessen der außenstehenden Aktionäre. Zwar werden die außenstehenden 

 Aktionäre in ihrer Beteiligungsquote verwässert werden, andererseits wird sich der 

 Wert der von den außenstehenden Aktionären gehaltenen Aktien der Gesellschaft aller 

 Voraussicht nach erhöhen, sodass keine wertmäßige Verwässerung eintreten wird, 

 sondern wohl vielmehr eine Besserstellung jedes einzelnen Aktionärs. Zudem können 

 die außenstehenden Aktionäre im Rahmen der Barkapitalerhöhung ihre quotale 

 Beteiligung an der Gesellschaft (wie oben beschrieben) wieder teilweise aufstocken. 

 Folglich sind die außenstehenden Aktionäre in ihrer wirtschaftlichen Position nicht 

 betroffen. Allein der quotale Anteil am Grundkapital verringert sich. Dies hingegen ist 

 hinzunehmen, da nach Ansicht des Vorstandes das wirtschaftliche Potenzial der 

 Einbringung der Geschäftsanteile an der H2 Core Systems GmbH den 

mitgliedschaftlichen Eingriff in die Rechte der außenstehenden Aktionäre bei weitem 

überwiegt. 

 Nachstehend ist ein Auszug des Berichts der MSW über die Bewertung 

 wiedergegeben, aus dem sich die wesentlichen Inhalte und Erwägungen zu der 

 Bewertung der Gesellschaft und der H2 Core Systems GmbH ergeben, die sich die der 

Vorstand im Rahmen dieses Berichts zu Eigen macht. Dabei kann dahin gestellt 

bleiben, wie hoch der Wert der H2 Core Systems GmbH tatsächlich ist. Der Wert der 

10 Mio. Aktien der MARNA Beteiligungen AG, die als Gegenleistung hingegeben 

werden, beträgt gemäß den Erkenntnissen, die dem Vorstand vorliegen, nicht mehr als 

EUR 21 Mio. auf Basis des oben genannten Schlusskurses der vorhandenen Aktien 



der Gesellschaft. Der Wert der H2 Core Systems GmbH liegt jedenfalls über diesem 

Betrag von EUR 21 Mio. 

 Indikativer Mindestwert für die H2 Core Systems GmbH zum 30. November  2023  

„Der Vorstand der Marna Beteiligungen AG hat uns beauftragt, einen indikativen 

Mindestwert für die H2 Core GmbH zum Bewertungsstichtag 30. November 2023 zu 

ermitteln. Der Anlass des Bewertungsauftrags ist die Ermittlung eines standardisierten 

und objektivierten Mindestwertes hinsichtlich einer unternehmerischen Transaktion. 

Unserer Wertermittlung liegt die in der gutachterlichen Stellungnahme erläuterte 

prognoseorientierte Ertragswertmethode in Anlehnung an IDW S1 i.d.F. 2008 

zugrunde. Basis unserer Berechnungen war die integrierte Ertragsplanung der H2 Core 

Systems GmbH für die Jahre 2023 bis 2028. Aus diesen Prognosedaten haben wir die 

nach dem Bewertungsstichtag zu erwartenden Nettoeinnahmen der Anteilseigner 

abgeleitet. Darüber hinaus haben wir kein nicht betriebsnotwendiges Vermögen oder 

sonstige Sonderwerte dem Unternehmenswert hinzugerechnet. 

Die Nettoeinnahmen der Anteilseigner sind mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den 

Bewertungsstichtag abzuzinsen. Zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes haben 

wir einen Basiszinssatz von 2,75 %, eine Marktrisikoprämie von 8,00 % und einen Beta-

Faktor von 1,93 verwendet. Unter Berücksichtigung der vorgenannten Prämissen ergibt 

sich für die Geschäftsjahre 2023 bis 2027 ein Kapitalisierungszinssatz von 18,23%. Für 

die Zeit nach der Detailplanungsphase, für die wir ein langfristig erzielbares Wachstum 

der Nettoeinnahmen von 1,5 % p.a. angenommen haben, wurden die erwarteten 

Nettoeinnahmen ab dem Geschäftsjahr 2028 mit einem Kapitalisierungszinssatz von 

16,73 % diskontiert. 

Auf Basis der in dieser gutachtlichen Stellungnahme im Einzelnen dargestellten 

Annahmen ergibt sich zum 30. November 2023 eine indikative Wertuntergrenze für die 

H2 Core Systems GmbH von ca. 

TEUR 36.000. 

Die Wertermittlung basiert auf den uns zur Verfügung gestellten Unterlagen und den 

uns in den Gesprächen erteilten Auskünften. Der ermittelte indikative Mindestwert für 

die H2 Core Systems GmbH ist vom tatsächlichen Eintritt der vorgelegten und 

fortgeschriebenen Planung abhängig. Eine Gewähr für das Eintreten der Prognose 

sowie die weitere wirtschaftliche Entwicklung können wir nicht geben.“ 

 

 

2. zu Punkt 3 der Tagesordnung: Bericht des Vorstands gemäß §§ 203 Abs. 2 Satz 2, 

186 Abs. 4 Satz 2 AktG über die Gründe für die Ermächtigung des Vorstands, das 

Bezugsrecht der Aktionäre bei der Ausnutzung des genehmigten Kapitals 

auszuschließen 

Zu Punkt 3 der Tagesordnung der Hauptversammlung am 28. Februar 2024 schlagen 

Vorstand und Aufsichtsrat vor, für das ausgelaufene genehmigte Kapital ein neues 

genehmigtes Kapital zu schaffen. Der Vorstand erstattet gemäß § 203 Abs. 2 i.V.m. 



§ 186 Abs. 4 Satz 2 AktG über die Gründe für die zu Punkt 3 der Tagesordnung 

vorgeschlagene Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts diesen Bericht:  

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung die Schaffung eines neuen 

genehmigten Kapitals gegen Bar- und/oder Sacheinlagen in Höhe von EUR 5.750.250,00 

(Genehmigtes Kapital 2024) vor, um die Gesellschaft auch künftig in die Lage zu 

versetzen, kursschonend auf Marktgegebenheiten reagieren zu können. Um sowohl Bar- 

als auch Sachkapitalerhöhungen zu ermöglichen, soll die Verwaltung der Gesellschaft 

durch Schaffung einer neuen Ermächtigung befugt werden, das Grundkapital der 

Gesellschaft durch Ausgabe von neuen, auf den Namen lautenden Stückaktien zu 

erhöhen. Die vorgeschlagene Ermächtigung soll die Gesellschaft auch in die Lage 

versetzen, kurzfristig auf auftretende Finanzierungserfordernisse reagieren zu können.  

Bei der Ausnutzung der Ermächtigung zur Ausgabe neuer Aktien ist den Aktionären 

grundsätzlich ein Bezugsrecht einzuräumen. Um die Abwicklung zu erleichtern, sieht der 

Beschlussvorschlag die Möglichkeit vor, die Aktien an ein oder mehrere Kreditinstitute mit 

der Verpflichtung auszugeben, die Aktien den Aktionären entsprechend ihrem 

Bezugsrecht anzubieten (mittelbares Bezugsrecht im Sinne von § 186 Abs. 5 AktG).  

Der Vorstand soll jedoch ermächtigt werden, im Rahmen der Ausnutzung des 

genehmigten Kapitals mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre 

unter bestimmten Voraussetzungen auszuschließen. Der Ausschluss des Bezugsrechts 

ist jedoch nur zulässig, wenn er im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegt, 

insbesondere in den folgenden Fällen: 

a) Der Vorstand soll ermächtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht bei 

Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlage, insbesondere zum Erwerbs von Unternehmen, 

Unternehmensteilen und Beteiligungen an Unternehmen, gewerblichen Schutzrechten, 

wie z.B. Patenten, Marken oder hierauf gerichtete Lizenzen, oder sonstigen 

Produktrechten oder bei sonstigen Sacheinlagen, auch bei Einbringung von 

Schuldverschreibungen, Wandelschuldverschreibungen und sonstigen 

Finanzinstrumenten auszuschließen. 

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

Märkten rasch und erfolgreich auf vorteilhafte Angebote oder sich sonst bietende 

Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an 

Unternehmen aber auch sonstigen Vermögensgegenständen oder Ansprüchen auf den 

Erwerb von Vermögensgegenständen einschließlich Forderungen gegen die Gesellschaft 

oder ihre Konzerngesellschaften reagieren zu können. Nicht selten ergibt sich auch aus 

Verhandlungen heraus die Notwendigkeit, als Gegenleistung nicht Geld, sondern Aktien 

bereitzustellen. Um den Erwerb auch in diesen Fällen durchführen zu können, muss die 

Gesellschaft erforderlichenfalls die Möglichkeit haben, kurzfristig ihr Kapital unter 

Bezugsrechtsausschluss gegen Sacheinlagen zu erhöhen. Der Ausgabebetrag für die 

Aktien wird dabei vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats unter angemessener 

Berücksichtigung der Interessen der Gesellschaft und der Aktionäre festgelegt. Die 

kurzfristige Einberufung einer außerordentlichen Hauptversammlung zur 

Beschlussfassung über eine Kapitalerhöhung kommt hierfür meist nicht in Betracht, da 

zum einen mit der Einberufung und Abhaltung der Hauptversammlung hohe Kosten 



verbunden sind, zum anderen aufgrund der bestehenden Einberufungsfristen eine 

kurzfristige Befassung der Hauptversammlung und Umsetzung eines Beschlusses nicht 

möglich wäre. Durch die Höhe des vorgeschlagenen genehmigten Kapitals in Höhe von 

50% des künftig bestehenden Grundkapitals soll sichergestellt werden, dass auch größere 

Akquisitionen, sei es gegen Barleistung, sei es gegen Aktien, finanziert werden können. 

b) Darüber hinaus soll der Vorstand gemäß §§ 203 Abs. 1, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

ermächtigt sein, das Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrats auszuschließen, 

wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien den Börsenpreis der bereits börsennotierten 

Aktien gleicher Gattung und Ausstattung zum Zeitpunkt der endgültigen Festlegung des 

Ausgabebetrages durch den Vorstand nicht wesentlich im Sinne der §§ 203 Abs. 1 und 2, 

186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet. Dieser Bezugsrechtsausschluss ist zweckmäßig, 

wenn neue Aktien schnell platziert werden sollen, um ein günstiges Marktumfeld zu nutzen 

oder einen kurzfristigen Liquiditätsbedarf der Gesellschaft zu decken. Die Interessen der 

Aktionäre werden entsprechend den gesetzlichen Vorgaben dadurch gewahrt, dass die 

neuen Aktien nicht wesentlich unter Marktwert ausgegeben werden. Eine nennenswerte 

wirtschaftliche Verwässerung des Werts der Aktien wird hierdurch vermieden. Außerdem 

ist diese Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses auf Aktien mit einem Anteil von 

höchstens 20 % des Grundkapitals beschränkt, und zwar im Zeitpunkt des 

Wirksamwerdens und im Zeitpunkt der Ausnutzung der Ermächtigung. Zum weiteren 

Schutz vor einer Verwässerung sind auf diese 20 %-Grenze andere wie eine 

bezugsrechtslose Barkapitalerhöhung wirkende Kapitalmaßnahmen nach den 

gesetzlichen Regeln anzurechnen. So sieht die Ermächtigung vor, dass eine zukünftige 

Ausgabe von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen, soweit den Aktionären 

kein Bezugsrecht an ihnen eingeräumt wird, den Höchstbetrag reduziert. Durch diese 

Vorgaben wird im Einklang mit der gesetzlichen Regelung dem Bedürfnis der Aktionäre 

im Hinblick auf eine möglichst geringe Verwässerung Rechnung getragen. Jeder Aktionär 

hat aufgrund des dem Börsenkurs nahen 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. In Übereinstimmung mit 

der gesetzlichen Wertung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG werden die Vermögens- wie auch 

die Stimmrechtsinteressen bei Ausnutzung des genehmigten Kapitals unter Ausschluss 

des Bezugsrechts angemessen gewahrt, während der Gesellschaft im Interesse aller 

Aktionäre weitere Handlungsspielräume eröffnet werden. 

c) Nach der Ermächtigung soll der Vorstand weiterhin berechtigt sein, das Bezugsrecht der 

Aktionäre auszuschließen, um den Inhabern von Options- oder Wandlungsrechten bzw. 

den zur Optionsausübung oder Wandlung Verpflichteten aus Options- oder 

Wandelanleihen, Genussrechten oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. 

Kombinationen dieser Instrumente), die von der Gesellschaft oder einer 

Konzerngesellschaft im Sinne von § 18 AktG, an der die Gesellschaft unmittelbar oder 

mittelbar zu mindestens 90 % der Stimmen des Kapitals beteiligt ist, ausgegeben wurden 

oder noch werden, ein Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Umfang einräumen zu können, 

wie es ihnen nach Ausübung ihres Wandlungs- oder Optionsrechts bzw. nach Erfüllung 

der Options- oder Wandlungspflicht zustehen würde.  



Solche Options- oder Wandelanleihen, Genussrechte sowie 

Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) haben, sofern 

die jeweiligen Bedingungen dies vorsehen, zur erleichterten Platzierung am Kapitalmarkt 

einen Verwässerungsschutz. Eine Möglichkeit des Verwässerungsschutzes besteht darin, 

dass die Inhaber von Options- oder Wandlungsrechten bzw. die zur Optionsausübung 

oder Wandlung Verpflichteten aus Options- oder Wandelanleihen, Genussrechten oder 

Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) bei einer 

Aktienemission, bei der Aktionäre ein Bezugsrecht haben, ebenfalls ein Bezugsrecht auf 

die neuen Aktien erhalten. Sie werden damit so gestellt, als seien sie bereits Aktionäre, 

weil sie von ihrem Options- und/oder Wandlungsrecht bereits Gebrauch gemacht hätten 

bzw. ihre Options- und/oder Wandlungspflichten bereits erfüllt worden wären. In diesem 

Fall muss der Verwässerungsschutz nicht durch eine Verringerung des Options- und/oder 

Wandlungspreises erfolgen und es lässt sich ein höherer Ausgabekurs für die bei 

Wandlung und/oder Optionsausübung auszugebenden Stückaktien erzielen. Um die 

Options- oder Wandelanleihen, Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. 

Kombinationen dieser Instrumente) mit einem solchen Verwässerungsschutz ausstatten 

zu können, muss das Bezugsrecht der Aktionäre auf diese Aktien ausgeschlossen 

werden. Die Platzierung von Options- oder Wandelanleihen, Genussrechten oder 

Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) mit Wandlungs- 

und/oder Optionsrechten bzw. Wandlungs- und/oder Optionspflichten unter Gewährung 

eines entsprechenden Verwässerungsschutzes wird erleichtert. Der 

Bezugsrechtsausschluss dient daher dem Interesse der Aktionäre an einer optimalen 

Finanzstruktur. 

d) Weiter soll das Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen werden können, indem ein 

Dritter, der nicht Kreditinstitut oder Wertpapierinstitut ist, die neuen Aktien zeichnet und 

sichergestellt ist, dass den Aktionären ein mittelbares Bezugsrecht eingeräumt wird. Nach 

§ 186 Abs. 5 AktG ist es nicht als Bezugsrechtsausschluss anzusehen, wenn die neuen 

Aktien von einem Kreditinstitut, einem Wertpapierinstitut oder einem nach 

§ 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Gesetzes über das 

Kreditwesen tätigen Unternehmen mit der Verpflichtung übernommen werden sollen, sie 

den Aktionären zum Bezug anzubieten. Sollte jedoch ein Dritter die neuen Aktien 

zeichnen, der kein Unternehmen im vorbezeichneten Sinne ist, den Aktionären mittelbar 

aber gleichwohl ein Bezugsrecht anbietet, ist ein formaler Bezugsrechtsausschluss 

verhältnismäßig, weil den Aktionären ein Bezugsrecht angeboten wird, wenn auch nicht 

unmittelbar von der Gesellschaft. Es ist in diesem Fall sichergestellt, dass die Aktionäre 

nicht schlechter stehen, als wenn sie das Bezugsrecht unmittelbar von der Gesellschaft 

erhalten oder ihr ihr Bezugsrecht gegenüber einem Kreditinstitut, einem Wertpapierinstitut 

oder einem nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Gesetzes 

über das Kreditwesen tätigen Unternehmen ausüben. Die Gesellschaft jedoch erhält 

hierdurch eine flexible Handhabungsmöglichkeit, um eventuell eine Kapitalerhöhung 

schneller und effizienter durchführen zu können bei gleichzeitiger Sicherstellung, dass den 

Aktionären mittelbar ein Bezug neuer Aktien möglich ist. Die Gesellschaft ist somit nicht 

notwendigerweise auf ein Kreditinstitut, ein Wertpapierinstitut oder einem nach 



§ 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Gesetzes über das 

Kreditwesen tätigen Unternehmen angewiesen. 

e) Das Bezugsrecht für das genehmigte Kapital soll schließlich für Spitzenbeträge 

ausgeschlossen werden können. Damit soll die Abwicklung einer Emission mit einem 

grundsätzlichen Bezugsrecht der Aktionäre erleichtert werden. Spitzenbeträge können 

sich aus dem jeweiligen Emissionsvolumen und der Notwendigkeit eines handhabbaren 

Bezugsverhältnisses ergeben. Der Wert solcher Spitzenbeträge ist für den einzelnen 

Aktionär in der Regel gering, während der Aufwand für die Emission ohne einen solchen 

Ausschluss deutlich höher ist. Auch der mögliche Verwässerungseffekt ist wegen der 

Beschränkung auf Spitzenbeträge zu vernachlässigen. Die als freie Spitzen vom 

Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen Aktien werden bestmöglich für die 

Gesellschaft verwertet. Der Ausschluss des Bezugsrechts dient daher allein der 

Praktikabilität und der erleichterten Durchführung einer Emission.  

Bei Abwägung aller genannten Umstände halten Vorstand und Aufsichtsrat die Möglichkeit 

zum Ausschluss des Bezugsrechts in den genannten Fällen auch unter Berücksichtigung des 

zu Lasten der Aktionäre eintretenden Verwässerungseffektes für sachlich gerechtfertigt und 

für angemessen. Der Vorstand wird in jedem Fall 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 

Aufsichtsrats im Interesse der Gesellschaft und damit ihrer Aktionäre liegt.  

Der Vorstand wird über die Ausnutzung der Ermächtigung jeweils in der nächsten 

Hauptversammlung berichten.  

 

  



3. zu Punkt 4 der Tagesordnung: Bericht des Vorstands über den Ausschluss des 

Bezugsrechts im Rahmen der Ermächtigung zur Ausgabe von Options- oder 

Wandelanleihen, Genussrechten oder Gewinnschuldverschreibungen gemäß 

§§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

Unter Tagesordnungspunkt 4 wird vorgeschlagen, den Vorstand zu ermächtigen, mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 27. Februar 2029 einmalig oder mehrmalig 

Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser 

Instrumente) im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 10.000.000,00 mit oder ohne 

Laufzeitbegrenzung zu begeben und den Inhabern von Schuldverschreibungen Options- 

bzw. Wandlungsrechte auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesellschaft mit einem 

anteiligen Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis zu EUR 2.500.000,00 nach 

näherer Maßgabe der Bedingungen der Schuldverschreibungen zu gewähren bzw. 

entsprechende Options- oder Wandlungspflichten zu begründen.  

Die Begebung von Schuldverschreibungen der vorbezeichneten Art bietet der 

Gesellschaft, ergänzend zu den hergebrachten Möglichkeiten der Fremd- und 

Eigenkapitalaufnahme, die Möglichkeit, je nach Marktlage attraktive 

Finanzierungsalternativen am Kapitalmarkt zu nutzen. Die Begebung von 

Schuldverschreibungen ermöglicht die Aufnahme von Fremdkapital, das je nach 

Ausgestaltung der Bedingungen der Schuldverschreibungen sowohl für ein internes 

Rating der finanzierenden Banken als auch für bilanzielle Zwecke als Eigenkapital oder 

eigenkapitalähnlich eingestuft werden kann. Die erzielten Options- bzw. 

Wandlungsprämien sowie die Eigenkapitalanrechnung kommen der Kapitalbasis der 

Gesellschaft zugute. Die ferner vorgesehenen Möglichkeiten, neben der Einräumung von 

Options- oder Wandlungsrechten auch Options- oder Wandlungspflichten zu begründen, 

sowie der Kombination von Optionsschuldverschreibungen und 

Wandelschuldverschreibungen erweitern den Spielraum für die Ausgestaltung dieser 

Finanzierungsinstrumente. 

Bezugsrecht der Aktionäre und Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts 

Macht der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats von der Ermächtigung zur 

Begebung von Schuldverschreibungen Gebrauch, steht den Aktionären grundsätzlich ein 

Bezugsrecht zu. Dieses Bezugsrecht soll jedoch durch den Vorstand mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats unter bestimmten Umständen im Interesse der Gesellschaft und der 

Aktionäre ausgeschlossen werden können.  

a) Das betrifft zunächst den Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge. 

Spitzenbeträge können sich aus dem jeweiligen Emissionsvolumen und der 

Darstellung eines praktikablen Bezugsverhältnisses ergeben. Der Ausschluss des 

Bezugsrechts für Spitzenbeträge ermöglicht die Ausnutzung der erbetenen 

Ermächtigung durch runde Beträge unter Beibehaltung eines glatten 

Bezugsverhältnisses. Dies erleichtert die Abwicklung des Bezugsrechts der Aktionäre. 

Der Ausschluss fördert daher die Praktikabilität und erleichtert die Durchführung einer 

Begebung von Schuldverschreibungen. Der Wert von Spitzenbeträgen pro Aktionär ist 

regelmäßig gering, dagegen ist der Aufwand für die Ausgabe von 

Schuldverschreibungen ohne einen Bezugsrechtsausschluss für Spitzenbeträge 



deutlich höher. Der Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge erscheint vor 

diesem Hintergrund angemessen. 

b) Für die Ausgabe von Options- und Wandelschuldverschreibungen sowie für 

Genussrechte, die mit einem Umtausch- oder Bezugsrecht auf Aktien der Gesellschaft 

versehen sind, soll der Vorstand in entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 

Satz 4 AktG ermächtigt werden, das Bezugsrecht auszuschließen, wenn der 

Ausgabepreis des jeweiligen Finanzierungsinstruments dessen nach anerkannten 

Methoden der Finanzmathematik ermittelten theoretischen Marktwert nicht wesentlich 

unterschreitet. Dieser Bezugsrechtsausschluss könnte erforderlich werden, wenn eine 

Schuldverschreibung schnell platziert werden soll, um ein günstiges Marktumfeld zu 

nutzen. Durch den Ausschluss des Bezugsrechts erhält die Gesellschaft in diesem Fall 

die erforderliche Flexibilität, eine günstige Börsensituation kurzfristig zu nutzen. Die 

Interessen der Aktionäre werden in diesem Fall dadurch gewahrt, dass der 

Ausgabepreis der Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter dem Marktwert liegt, 

wodurch der Wert des ausgeschlossenen Bezugsrechts soweit wie möglich minimiert 

wird. Daneben ist diese Ermächtigung auf die in § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

vorgesehene Grenze von 20 % des Grundkapitals beschränkt. Durch diese Vorgaben 

sind die Aktionäre nach der Vorstellung des Gesetzgebers vor einer zu weitgehenden 

Verwässerung ihres Anteilsbesitzes geschützt. 

c) Der Vorstand soll ferner mit Zustimmung des Aufsichtsrats ermächtigt werden, bei der 

Ausgabe von Genussrechten, die in ihrer Ausstattung nicht aktiengleich oder 

aktienähnlich sind, also insbesondere keine Teilhabe am Liquidationserlös gewähren 

und bei denen sich die Höhe der Ausschüttung nicht nach der Höhe des 

Jahresüberschusses, des Bilanzgewinns oder der Dividende richtet, und die nicht mit 

Wandlungs- oder Bezugsrechten verbunden sind, das Bezugsrecht der Aktionäre 

auszuschließen. Unter der Prämisse einer obligationsähnlichen Ausgestaltung der 

Genussrechte wird die mitgliedschaftliche Position der Aktionäre nicht betroffen; weder 

das Stimmrecht noch der anteilige Dividendenanspruch oder der Anteil am 

Gesellschaftsvermögen würden durch eine bezugsrechtslose Genussrechtsemission 

verändert. Im Falle eines Bezugsrechtsausschlusses müssten die Genussrechte 

zudem verbindlich zu marktgerechten Ausgabebedingungen begeben werden, so dass 

sich diesbezüglich schon kein nennenswerter Bezugsrechtswert ergäbe. 

Demgegenüber wird der Vorstand durch die Möglichkeit eines 

Bezugsrechtsausschlusses in die Lage versetzt, ein niedriges Zinsniveau bzw. eine 

günstige Nachfragesituation flexibel und kurzfristig für eine Emission zu nutzen. 

Dadurch ist er in der Lage, das Platzierungsrisiko deutlich zu reduzieren. Dagegen 

bestünde bei einer Genussrechtsemission unter Wahrung des Bezugsrechts die je 

nach Marktlage mehr oder weniger große Gefahr, dass sich die einmal festgesetzten 

Konditionen bis zum Zeitpunkt der tatsächlichen Platzierung am Markt als nicht mehr 

marktgerecht erweisen. Die Gesellschaft liefe daher Gefahr, die Genussrechte gar 

nicht platzieren zu können, oder aber, diese zu günstig zu platzieren. Beides wäre nicht 

im Interesse der Gesellschaft oder ihrer Aktionäre. Um dem Schutzbedürfnis der 

Aktionäre Rechnung zu tragen, wird der Vorstand jedoch im Einzelfall sorgfältig prüfen, 

ob ein Bezugsrechtsausschluss im Interesse der Gesellschaft erforderlich ist. 



d) Darüber hinaus soll das Bezugsrecht ausgeschlossen werden können, soweit dies 

erforderlich ist, um auch den Inhabern von Umtausch- und Bezugsrechten ein 

Bezugsrecht zu gewähren, wie es ihnen zustünde, wenn sie ihr Umtausch- oder 

Bezugsrecht bereits ausgeübt beziehungsweise ihre Wandlungspflicht bereits erfüllt 

hätten. Finanzierungsinstrumente wie die hier beschriebenen enthalten in ihren 

Bedingungen regelmäßig eine Verwässerungsschutzklausel für den Fall, dass die 

Gesellschaft weitere solcher Finanzierungsinstrumente oder Aktien emittiert, auf die 

die Aktionäre ein Bezugsrecht haben. Damit der Wert dieser Finanzierungsinstrumente 

durch solche Maßnahmen nicht beeinträchtigt wird, erhalten die Inhaber dieser 

Finanzierungsinstrumente in der Regel dadurch einen Ausgleich, dass der Umtausch- 

oder Bezugspreis ermäßigt wird oder dass sie ebenfalls ein Bezugsrecht auf die später 

emittierten Finanzierungsinstrumente oder Aktien erhalten. Um sich insoweit 

größtmögliche Flexibilität zu erhalten, soll daher auch für diesen Fall die Möglichkeit 

zum Bezugsrechtsausschluss bestehen. Dies dient einer erleichterten Platzierung und 

damit letztlich der optimalen Finanzierungsstruktur der Gesellschaft. 

e) Des Weiteren soll das Bezugsrecht ausgeschlossen werden können, um die jeweiligen 

Finanzinstrumente gegen Sachleistungen begeben zu können. Die Ermächtigung soll 

der Gesellschaft die Möglichkeit verschaffen, diese Finanzierungsinstrumente auch im 

Zusammenhang mit dem Erwerb von Vermögensgegenständen einzusetzen. Dies 

kann, wie schon aus dem Wortlaut des Beschlussvorschlags hervorgeht, insbesondere 

beim Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen und Beteiligungen an 

Unternehmen, gewerblichen Schutzrechten, wie z.B. Patenten, Marken oder hierauf 

gerichtete Lizenzen, oder sonstigen Produktrechten oder sonstigen Sacheinlagen, 

auch Schuldverschreibungen, Wandelschuldverschreibungen und sonstigen 

Finanzinstrumenten, praktisch werden. In solchen Fällen bestehen die Verkäufer 

häufig darauf, eine Gegenleistung in anderer Form als Geld oder nur Geld zu erhalten. 

Dann kann es eine interessante Alternative darstellen, anstelle oder neben der 

Gewährung von Aktien oder Barleistungen Schuldverschreibungen mit Options- oder 

Wandlungsrechten oder Genussrechte anzubieten. Diese Möglichkeit schafft 

zusätzliche Flexibilität und erhöht die Chancen der Gesellschaft bei Akquisitionen. 

Sowohl die Ermächtigung zur Ausgabe gegen Sachleistungen als auch ein 

diesbezüglicher Bezugsrechtsausschluss, sollen jedoch nur dann genutzt werden, 

wenn der Erwerb des betreffenden Gegenstands im überwiegenden Interesse der 

Gesellschaft liegt und ein anderweitiger Erwerb, insbesondere durch Kauf, rechtlich 

oder tatsächlich nicht oder nur zu ungünstigeren Bedingungen in Betracht kommt. In 

diesen Fällen wird die Gesellschaft indes stets prüfen, ob ein ebenso geeigneter Weg 

zum Erwerb der Sache zur Verfügung steht, der in seinen Auswirkungen weniger stark 

in die Stellung der Aktionäre eingreift. Dem Interesse der Aktionäre wird weiter dadurch 

Rechnung getragen, dass die Gesellschaft bei dem Erwerb von Sachleistungen gegen 

die Begebung einer Schuldverschreibung und/oder von Genussrechten und/oder die 

Ausgabe neuer Aktien verpflichtet ist, sich an Marktpreisen zu orientieren. 
 

 



Bedienung aus bedingtem Kapital 

Bedient werden die mit den Schuldverschreibungen verbundenen Options- oder 

Wandlungsrechte oder Options- oder Wandlungspflichten grundsätzlich aus dem 

Bedingten Kapital 2024, das zu diesem Zweck geschaffen werden soll. Die 

Anleihebedingungen können aber auch für die Bedienung der Options- oder 

Wandlungsrechte oder Options- oder Wandlungspflichten, statt durch die Ausgabe 

neuer Aktien aus dem bedingten Kapital, andere Erfüllungsformen vorsehen 

insbesondere wenn das Volumen über den Umfang des Bedingten Kapitals 2024 

hinaus geht. Hierfür kommen die Ausgaben neuer Aktien aus einem anderen künftigen 

bedingten Kapital, dem genehmigten Kapital oder die Lieferung bereits ausgegebener 

Aktien der Gesellschaft sowie Aktien anderer börsennotierter (Freiverkehr genügt) 

Gesellschaften in Betracht, sofern dies in den jeweiligen Anleihebedingungen 

vorgesehen wird. 

 

Ausnutzung der Ermächtigung und Bericht an die Hauptversammlung 

Der Vorstand wird in jedem Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung zur 

Ausgabe von Schuldverschreibungen und zum Ausschluss des Bezugsrechts 

Gebrauch machen wird. Eine Ausnutzung dieser Möglichkeiten wird nur dann erfolgen, 

wenn dies nach Einschätzung des Vorstands im wohlverstandenen Interesse der 

Gesellschaft und ihrer Aktionäre liegt und verhältnismäßig ist.  

Der Vorstand wird in der jeweils nächsten Hauptversammlung über jede Ausnutzung 

der in dem Tagesordnungspunkt 4 erteilten Ermächtigungen berichten. 

 


