
 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung der Noratis AG  

gemäß § 203 Absatz 1 und Absatz 2 AktG i.V.m. § 186 Absatz 4 Satz 2 AktG zu Tagesordnungspunkt 

6 (über die Schaffung eines weiteren genehmigten Kapitals mit der Möglichkeit zum Ausschluss des 

Bezugsrechts der Aktionäre sowie über die entsprechende Änderung von Ziffer 4 der Satzung): 

Das zu Punkt 6 der Tagesordnung der Hauptversammlung am 3. Mai 2018 vorgeschlagene neue 

genehmigte Kapital (Genehmigtes Kapital 2018) soll den Vorstand ermächtigen, mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats das Grundkapital der Gesellschaft in der Zeit bis zum 2. Mai 2023 um bis zu 

EUR 460.000,00 einmalig oder mehrmals durch Ausgabe von bis zu 460.000 neuen, auf den Inhaber 

lautenden Stückaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erhöhen. Das Volumen des neuen 

Genehmigten Kapitals 2018 beträgt damit rund 15,75 % des derzeitigen Grundkapitals der 

Gesellschaft. Zusammen mit dem noch vorhandenen Genehmigten Kapital 2017 stünde dem Vorstand 

damit insgesamt ein genehmigtes Kapital in Höhe des gesetzlich zulässigen Höchstvolumens von 50 % 

des derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft zur Verfügung. 

Das Genehmigte Kapital 2018 soll der Gesellschaft ermöglichen, auch weiterhin kurzfristig das für die 

Fortentwicklung des Unternehmens erforderliche Kapital an den Kapitalmärkten durch die Ausgabe 

neuer Aktien aufzunehmen und schnell und flexibel ein günstiges Marktumfeld zur Deckung eines 

künftigen Finanzierungsbedarfes zu nutzen. Da Entscheidungen über die Deckung eines künftigen 

Kapitalbedarfs in der Regel kurzfristig zu treffen sind, ist es wichtig, dass die Gesellschaft hierbei nicht 

vom Rhythmus der jährlichen Hauptversammlungen oder von der Einberufungsfrist einer 

außerordentlichen Hauptversammlung abhängig ist. Diesen Umständen hat der Gesetzgeber mit dem 

Instrument des "genehmigten Kapitals" Rechnung getragen. 

Bei der Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2018 zur Ausgabe von Aktien gegen Bareinlagen steht 

den Aktionären grundsätzlich ein Bezugsrecht zu (§ 203 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit § 186 Abs. 1 

AktG). Die Ausgabe von Aktien unter Einräumung eines mittelbaren Bezugsrechts im Sinne des § 186 

Abs. 5 AktG ist dabei bereits nach dem Gesetz nicht als Bezugsrechtsausschluss anzusehen, da den 

Aktionären letztlich die gleichen Bezugsrechte gewährt werden wie bei einem direkten Bezug. Aus 

abwicklungstechnischen Gründen werden lediglich ein oder mehrere Kreditinstitut(e) oder ein oder 

mehrere nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 KWG tätige Unternehmen an der 

Abwicklung beteiligt. 

Der Vorstand soll jedoch ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in bestimmten Fällen 

das Bezugsrecht ausschließen zu können: 

1. Der Vorstand soll ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbeträge vom 

Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen. Dies ist erforderlich, um ein technisch 

durchführbares Bezugsverhältnis darstellen zu können und damit die Abwicklung des 

Bezugsrechts der Aktionäre zu erleichtern. Die als freien Spitzen vom Bezugsrecht der 

Aktionäre ausgeschlossenen Aktien werden bestmöglich verwertet. Der mögliche 

Verwässerungseffekt ist aufgrund der Beschränkung auf Spitzenbeträge gering. Vorstand und 

Aufsichtsrat halten den Ausschluss des Bezugsrechts aus diesen Gründen für sachlich 

gerechtfertigt und gegenüber den Aktionären für angemessen.  
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2. Weiterhin soll der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

das Bezugsrecht bei Barkapitalerhöhungen ausschließen können, wenn der Ausgabebetrag 

der neuen Aktien den Börsenpreis der bereits notierten Aktien gleicher Ausstattung nicht 

wesentlich unterschreitet und die in Ausnutzung dieser Ermächtigung zum 

Bezugsrechtsausschluss ausgegebenen Aktien insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht 

überschreiten, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der 

Ausübung der Ermächtigung. Diese gesetzlich vorgesehene Möglichkeit des 

Bezugsrechtsausschlusses (so genannter vereinfachter Bezugsrechtsausschluss) versetzt die 

Verwaltung in die Lage, günstige Marktverhältnisse schnell und flexibel auszunutzen, um 

bestehenden Kapitalbedarf zu decken und dabei durch eine marktnahe Preisfestsetzung einen 

möglichst hohen Mittelzufluss und damit eine größtmögliche Stärkung der Eigenmittel der 

Gesellschaft zu erreichen. Die bei Einräumung eines Bezugsrechts erforderliche zweiwöchige 

Bezugsfrist (§ 186 Abs. 1 Satz 2 AktG) lässt eine vergleichbar kurzfristige Reaktion auf aktuelle 

Marktverhältnisse demgegenüber nicht zu. Ferner kann wegen der Volatilität der 

Kapitalmärkte ein marktnaher Ausgabepreis in der Regel nur festgesetzt werden, wenn die 

Gesellschaft hieran nicht über einen längeren Zeitraum gebunden ist. Bei Einräumung eines 

Bezugsrechts muss der endgültige Bezugspreis indes spätestens drei Tage vor Ablauf der 

Bezugsfrist bekannt gegeben werden (§ 186 Abs. 2 Satz 2 AktG). Es besteht hier daher ein 

höheres Marktrisiko – insbesondere das über mehrere Tage bestehende Kursänderungsrisiko 

– als bei einer bezugsrechtsfreien Zuteilung. Für eine erfolgreiche Platzierung ist daher 

regelmäßig ein entsprechender Sicherheitsabschlag auf den aktuellen Börsenkurs 

erforderlich; dies führt in der Regel zu nicht marktnahen Konditionen und damit einem 

geringeren Mittelzufluss für die Gesellschaft als bei einer unter Ausschluss des Bezugsrechts 

durchgeführten Kapitalerhöhung. Auch ist bei Gewährung eines Bezugsrechts wegen der 

Ungewissheit hinsichtlich der Ausübung der Bezugsrechte durch die Bezugsberechtigten eine 

vollständige Platzierung nicht ohne Weiteres gewährleistet und eine anschließende 

Platzierung bei Dritten in der Regel mit zusätzlichen Aufwendungen verbunden. Die 

vorgeschlagene Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss liegt aus den genannten Gründen 

im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre. Sie stellt zugleich sicher, dass von ihr nur 

Gebrauch gemacht wird, wenn der anteilige Betrag am Grundkapital der Aktien, die aufgrund 

dieser Ermächtigung ausgegeben werden, insgesamt 10 % des Grundkapitals weder im 

Zeitpunkt der Erteilung noch im Zeitpunkt der Ausnutzung der Ermächtigung überschreitet. 

Auf diese Begrenzung sind Aktien der Gesellschaft anzurechnen, die während der Laufzeit 

dieser Ermächtigung aufgrund einer anderweitigen Ermächtigung gemäß oder entsprechend 

§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben oder veräußert 

werden. Ferner sind Aktien der Gesellschaft anzurechnen, die zur Bedienung von 

Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. zur Erfüllung von 

Wandlungs- oder Optionspflichten aus Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen (bzw. 

Kombinationen dieser Instrumente) ausgegeben werden bzw. noch ausgegeben werden 

können, soweit die Schuldverschreibungen während der Laufzeit dieser Ermächtigung 

aufgrund einer anderweitigen Ermächtigung in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 

Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben wurden. Diese Anrechnung dient 

dem Interesse der Aktionäre an einer möglichst geringen Verwässerung ihrer Beteiligung. Da 
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der Ausgabebetrag der neuen Aktien den Börsenkurs der betreffenden Aktiengattung nicht 

wesentlich unterschreiten darf und die Ermächtigung zu dieser Form des 

Bezugsrechtsauschlusses nur ein beschränktes Volumen hat, sind die Interessen der Aktionäre 

angemessen gewahrt. Sie haben so grundsätzlich die Möglichkeit, ihre relative Beteiligung 

über einen Zukauf über die Börse zu vergleichbaren Bedingungen aufrecht zu erhalten. Ferner 

wird durch die Ausgabe der neuen Aktien nahe am Börsenkurs der betreffenden Gattung eine 

nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung des Werts der bestehenden Aktien vermieden. 

Der Vorstand wird den Abschlag gegenüber dem Börsenkurs unter Berücksichtigung der 

jeweiligen Situation am Kapitalmarkt so gering wie möglich halten. 

3. Bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen soll das Bezugsrecht ausgeschlossen werden 

können, insbesondere um die neuen Aktien der Gesellschaft zum Zweck des unmittelbaren 

oder mittelbaren Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an 

Unternehmen oder von sonstigen Vermögensgegenständen, einschließlich Immobilien und 

Immobilienportfolios sowie Darlehens- und sonstigen Verbindlichkeiten, anbieten zu können. 

Die Praxis zeigt, dass die Anteilseigner attraktiver Akquisitionsobjekte zum Teil ein starkes 

Interesse haben – z. B. zur Wahrung eines gewissen Einflusses auf den Gegenstand der 

Sacheinlage – Stückaktien der Gesellschaft als Gegenleistung zu erwerben. Für die 

Möglichkeit, die Gegenleistung nicht ausschließlich in Barleistungen, sondern auch in Aktien 

oder nur in Aktien zu erbringen, spricht unter dem Gesichtspunkt einer optimalen 

Finanzstruktur zudem, dass in dem Umfang, in dem neue Aktien als Akquisitionswährung 

verwendet werden können, die Liquidität der Gesellschaft geschont, eine 

Fremdkapitalaufnahme vermieden wird und der bzw. die Verkäufer an zukünftigen 

Kurschancen beteiligt werden. Das führt zu einer Verbesserung der Wettbewerbsposition der 

Gesellschaft bei Akquisitionen. Die Möglichkeit, Aktien der Gesellschaft als 

Akquisitionswährung einzusetzen, gibt der Gesellschaft damit den notwendigen 

Handlungsspielraum, solche Akquisitionsgelegenheiten schnell und flexibel zu ergreifen, und 

versetzt sie in die Lage, selbst größere Einheiten gegen Überlassung von Aktien zu erwerben. 

Auch bei Wirtschaftsgütern (insbesondere Immobilien und Immobilienportfolios) sollte es 

möglich sein, sie unter Umständen gegen Aktien zu erwerben. Für beides muss das 

Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen werden können. Weil solche Akquisitionen häufig 

kurzfristig erfolgen müssen, ist es wichtig, dass sie in der Regel nicht von der nur einmal 

jährlich stattfindenden Hauptversammlung beschlossen werden. Es bedarf eines 

genehmigten Kapitals, auf das der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats schnell 

zugreifen kann. 

Das Bezugsrecht soll außerdem ausgeschlossen werden können, um Darlehens- oder andere 

Verbindlichkeiten als Sacheinlagen in die Gesellschaft einzubringen. Bilanziell handelt es sich 

um die Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital und damit um eine Verbesserung der 

Eigenkapitalbasis. Die damit verbundene Verbesserung der Finanzstruktur der Gesellschaft 

kann im Interesse der Gesellschaft liegen. 

4. Schließlich soll das Bezugsrecht ausgeschlossen werden können, soweit den Inhabern der von 

der Gesellschaft oder ihren Konzerngesellschaften ausgegebenen Schuldverschreibungen mit 
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Options- und Wandlungsrechten bzw. -pflichten, ein Bezugsrecht auf neue Aktien nach 

Maßgabe der jeweiligen Ausgabebedingungen gewährt wird. Die Bedingungen von 

Schuldverschreibungen mit Options- und Wandlungsrechten bzw. -pflichten sehen zur 

erleichterten Platzierung am Kapitalmarkt üblicherweise einen Verwässerungsschutz vor, der 

sicherstellt, dass den Inhabern bzw. den Gläubigern der Schuldverschreibungen mit Options- 

und Wandlungsrechten bzw. -pflichten bei späteren Emissionen von Aktien ein Bezugsrecht 

auf diese Aktien eingeräumt wird, wie es Aktionären zusteht. Die Bezugsberechtigten werden 

damit so gestellt, als hätten sie von ihren Bezugsrechten Gebrauch gemacht und seien 

Aktionäre. Um die betreffenden Emissionen (Schuldverschreibungen mit Options- und 

Wandlungsrechten bzw. -pflichten) mit einem solchen Verwässerungsschutz ausstatten zu 

können, muss das Bezugsrecht der Aktionäre auf diese Aktien ausgeschlossen werden. Das 

dient der erleichterten Platzierung der Emissionen bzw. einer Platzierung zu besseren 

Bedingungen und damit dem Interesse der Aktionäre an einer optimalen Finanzstruktur ihrer 

Gesellschaft.  

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

Kapitalerhöhung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre Gebrauch machen wird. Von dieser 

Möglichkeit wird nur dann Gebrauch gemacht, wenn dies nach Einschätzung des Vorstands und des 

Aufsichtsrats im Interesse der Gesellschaft und damit ihrer Aktionäre liegt.  

Der Vorstand wird der Hauptversammlung über jede erfolgte Ausnutzung des genehmigten Kapitals 

berichten. 

Eschborn, im März 2018 

Der Vorstand 

 


