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Anlage zu Tagesordnungspunkt 7: Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung 
der FRIWO AG am 13. Juni 2024 zu Punkt 7 der Tagesordnung nach §§ 203 Abs. 2 
Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG über die Gründe für die Ermächtigung des Vorstands, 
das Bezugsrechts bei Kapitalerhöhungen aus dem Genehmigten Kapital 2024 
auszuschließen. 
 
 
 Der Vorstand erstattet der für den 13. Juni 2024 einberufenen ordentlichen 
Hauptversammlung der Gesellschaft gemäß § 203 Abs. 2 AktG i.V.m. § 186 Abs. 4 Satz 2 
AktG den nachfolgenden schriftlichen Bericht zu der unter Tagesordnungspunkt 7 zur 
Beschlussfassung vorgeschlagenen Schaffung eines neuen Genehmigten Kapitals 2024: 
 
 Die vorgeschlagene Ermächtigung für ein Genehmigtes Kapital 2024 in Höhe von bis zu 
11.120.844,80 Euro ermöglicht die Durchführung von Bar- oder Sachkapitalerhöhungen, 
mit denen sich die Gesellschaft in einem angemessenen Rahmen bei Bedarf zügig und 
flexibel Eigenkapital zu günstigen Konditionen beschaffen kann. Entscheidungen über die 
Deckung eines Kapitalbedarfs sind in der Regel kurzfristig zu treffen. Daher ist es wichtig, 
dass die Gesellschaft hierbei nicht vom Rhythmus der jährlichen Hauptversammlungen 
abhängig ist. Mit dem Instrument des Genehmigten Kapitals hat der Gesetzgeber diesem 
Erfordernis Rechnung getragen. 
 
 Bei der Ausnutzung des Genehmigten Kapitals wird den Aktionären grundsätzlich ein 
Bezugsrecht gewährt. Der Vorstand soll jedoch insbesondere in den nachfolgend näher 
beschrieben Fällen ermächtigt sein, das Bezugsrecht der Aktionäre mit Zustimmung des 
Aufsichtsrats auszuschließen: 
 
a) Bezugsrechtsausschluss für Spitzenbeträge bei Kapitalerhöhungen 
 
 Zunächst soll der Vorstand ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats 

Spitzenbeträge von dem Bezugsrecht der Aktionäre auszunehmen. Dies dient 
dazu, bei der Ausnutzung der Ermächtigung möglichst bruchteilsfreie 
Bezugsverhältnisse zu schaffen und so die technische Durchführung der 
Kapitalerhöhung zu erleichtern. Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht der 
Aktionäre ausgeschlossenen neuen Aktien werden entweder durch Verkauf über 
die Börse oder in sonstiger Weise bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. Der 
Vorstand wird bestrebt sein, das Volumen der freien Spitzen möglichst gering zu 
halten. Durch die Beschränkungen auf solche Spitzenbeträge erleiden die 
Aktionäre keine erhebliche Einbuße ihrer Beteiligungsquote. Die 
Vermögensinteressen der Aktionäre sind durch die Beschränkungen auf 
Spitzenbeträge und die Pflicht zur bestmöglichen Verwertung gewahrt. 

 
b) Bezugsausschluss bei Barkapitalerhöhungen gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
 
 Zudem soll der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats im Falle einer 

Barkapitalerhöhung das Bezugsrecht für einen Erhöhungsbetrag von insgesamt 
bis zu 20 % des zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens oder - falls dieser Wert 
geringer ist - des zum Zeitpunkt der Ausübung der vorliegenden Ermächtigung 
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vorhandenen Grundkapitals ausschließen können, um die neuen Aktien gegen 
Bareinlagen zu einem Betrag auszugeben, der den Börsenpreis der bereits 
börsennotierten Aktien der Gesellschaft nicht wesentlich unterschreitet. Auf die 
vorgenannte 20 %-Grenze ist der anteilige Betrag des Grundkapitals anzurechnen, 
der auf neue oder zurückerworbene Aktien entfällt, die während der Laufzeit dieser 
Ermächtigung unter vereinfachtem Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre 
gemäß oder entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder veräußert 
worden sind.  

 
 Dadurch wird die Gesellschaft in die Lage versetzt, ihr Eigenkapital flexibel den 

jeweiligen geschäftlichen Erfordernissen anzupassen und auf günstige 
Börsensituationen schnell und flexibel zu reagieren. So können beispielsweise 
Aktien an institutionelle Anleger ausgegeben und damit zusätzliche in- und 
ausländische Aktionäre gewonnen werden. Im Gegensatz zu einer Emission mit 
Bezugsrecht kann bei einer Kapitalerhöhung unter Bezugsrechtsausschluss der 
Ausgabepreis erst unmittelbar vor der Platzierung festgesetzt werden, wodurch ein 
erhöhtes Kursänderungsrisiko für den Zeitraum einer verbleibenden Bezugsfrist 
vermieden wird. Bei Gewährung eines Bezugsrechts muss dagegen der 
Bezugspreis gemäß § 186 Abs. 2 Satz 2 AktG bis zum drittletzten Tag der 
Bezugsfrist veröffentlicht werden. Angesichts der häufig zu beobachtenden 
Volatilität an den Aktienmärkten würde damit ein Markt- und Kursänderungsrisiko 
über mehrere Tage bestehen, welches zu Sicherheitsabschlägen bei der 
Festlegung der Konditionen der Emission und so zu nicht marktnahen Konditionen 
führen könnte. Auch ist bei Gewährung eines Bezugsrechts die erfolgreiche 
Platzierung bei Dritten gefährdet bzw. mit zusätzlichen Aufwendungen verbunden, 
solange Ungewissheit über die Ausübung der Bezugsrechte besteht. Der 
Bezugsrechtsausschluss dient also insgesamt dem Ziel, durch eine marktnahe 
Preisfestsetzung einen möglichst hohen und sicheren Mittelzufluss und damit eine 
größtmögliche Stärkung der Eigenmittel der Gesellschaft zu erreichen. 

 
 Die Vermögens- wie auch die Stimmrechtsinteressen der Aktionäre werden trotz 

des vorgeschlagenen Bezugsrechtsausschluss angemessen gewahrt. Dem 
Vermögensinteresse, insbesondere dem Schutz vor Verwässerung des Wertes 
ihrer Beteiligung, wird dadurch Rechnung getragen, dass die neuen Aktien nur zu 
einem Preis ausgegeben werden dürfen, der den Börsenpreis von Aktien der 
Gesellschaft gleicher Gattung und Ausstattung nicht wesentlich unterschreitet. Der 
Vorstand wird bestrebt sein, unter Berücksichtigung der jeweiligen 
Marktbedingungen und der interessierten Investoren einen möglichst hohen 
Veräußerungspreis zu erzielen und einen Abschlag zu dem Preis, zu dem die 
bisherigen Aktionäre Aktien über die Börse zukaufen können, möglichst niedrig zu 
bemessen. 

 
 Darüber hinaus beschränkt sich die Ermächtigung auf höchstens 20 % des 

Grundkapitals der Gesellschaft. Damit ist sichergestellt, dass die Gesamtzahl der 
auszugebenden Aktien insgesamt 20 % des Grundkapitals der Gesellschaft nicht 
übersteigt; dies entspricht den Erfordernissen in § 203 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 AktG 
i.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG. Aufgrund der Begrenzung des Volumens auf 20 
% des Grundkapitals und der Möglichkeit, Aktien über den Markt zu annähernd 
gleichen Bedingungen zuzukaufen, scheidet aus Sicht der Aktionäre daher auch 
eine relevante Einbuße der Beteiligungsquote aus. 

 
c) Bezugsrechtsausschluss bei Kapitalerhöhung gegen Sacheinlagen 
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 Weiterhin soll der Vorstand ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats 

das Bezugsrecht auszuschließen, sofern die Kapitalerhöhung gegen 
Sacheinlagen, insbesondere beim Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen 
oder von Beteiligungen an Unternehmen oder von sonstigen 
Vermögensgegenständen, einschließlich von Rechten und Forderungen - auch 
gegen die Gesellschaft -, oder von Ansprüchen auf den Erwerb von 
Vermögensgegenständen oder im Rahmen von 
Unternehmenszusammenschlüssen erfolgt. 

 
 Diese Ermächtigung soll die Gesellschaft insbesondere in die Lage versetzen, 

ohne Beanspruchung der Börse eigene Aktien der Gesellschaft zur Verfügung zu 
haben, um in geeigneten Einzelfällen Unternehmen, Unternehmensteile oder 
Beteiligungen an Unternehmen oder sonstige Vermögensgegenstände gegen 
Überlassung von Aktien der Gesellschaft erwerben zu können. Zugleich erlaubt 
der Erwerb eines Unternehmens, eines Unternehmensteils oder einer Beteiligung 
an einem Unternehmen oder sonstiger Vermögensgegenstände gegen 
Überlassung von Aktien eine liquiditätsschonende Vornahme der jeweiligen 
Akquisition bzw. des jeweiligen Erwerbs, da die Gesellschaft insoweit keine bare 
Kaufpreiszahlung leisten muss und die Inanspruchnahme von 
Fremdkapitalinstrumenten vermieden werden kann. Insbesondere 
Unternehmensakquisitionen erfordern in der Regel eine rasche Entscheidung. 
Durch die vorgesehene Ermächtigung wird der Gesellschaft die Möglichkeit 
gegeben, bei entsprechend sich bietenden Gelegenheiten zur Akquisition rasch 
und flexibel auf vorteilhafte Angebote reagieren zu können. Entsprechendes gilt für 
die Gewinnung sonstiger Sacheinlagen.  

 
 Bei der Bemessung des Werts der als Gegenleistung gewährten Aktien kann 

insbesondere der Börsenpreis von Bedeutung sein. Eine schematische 
Anknüpfung an einen Börsenpreis muss jedoch nicht erfolgen, insbesondere um 
einmal erzielte Verhandlungsergebnisse nicht durch Schwankungen des 
Börsenpreises in Frage zu stellen.  

 
Mit Blick auf das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 23. Mai 2023 (II ZR 141/2021) sind die 
vorstehend dargestellten Fälle, in denen der Vorstand ermächtigt ist, mit Zustimmung des 
Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, nur beispielhaft und nicht 
abschließend. Die Ermächtigung erlaubt es daher dem Vorstand, mit Zustimmung des 
Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre auch in anderen Fällen auszuschließen.  
 
Der Vorstand wird das Bezugsrecht der Aktionäre generell nur dann ausschließen, wenn 
der Erwerb gegen Ausgabe von Aktien der Gesellschaft im wohlverstandenen Interesse der 
Gesellschaft und damit auch der Aktionäre liegt. Im Rahmen dieser Prüfung wird der 
Vorstand insbesondere die Vorteile, welche die konkrete Maßnahme für die Gesellschaft 
hat, den Nachteilen, welche die Aktionäre durch den Bezugsrechtsausschluss erfahren 
könnten, gegenüberstellen und beachten, ob es gleichwertige Alternativen gibt, die für die 
Aktionäre schonender sind. 
 
Konkrete Erwerbsvorhaben, zu deren Durchführung das Grundkapital unter 

Bezugsrechtsausschluss erhöht werden soll, bestehen zurzeit nicht. 


