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Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 5 

Ordentliche Hauptversammlung 

der LEHNER INVESTMENTS AG, München 

am 14. Dezember 2020 

 

 Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung unter 

Tagesordnungspunkt 5 die Schaffung eines neuen genehmigten Kapitals in Höhe von 

bis zu EUR 30.215.351,- vor (Genehmigtes Kapital 2020/I), um der Gesellschaft 

kursschonende Reaktionsmöglichkeiten auf Marktgegebenheiten zu verschaffen. Da 

Entscheidungen über die Deckung eines Kapitalbedarfs oder das Wahrnehmen einer 

strategischen Option meist kurzfristig zu treffen sind, ist es von entscheidender 

Bedeutung, dass die Gesellschaft ohne Zeitverzug handlungsfähig ist. Mit dem 

Instrument des genehmigten Kapitals hat der Gesetzgeber diesem Erfordernis 

Rechnung getragen. Es liegt im Interesse der Gesellschaft, dass sie über eine 

möglichst umfassende Flexibilität bei ihrer Unternehmensfinanzierung verfügt. 

Diesem Interesse dient das Genehmigte Kapital 2020/I. 

 Im Falle einer Kapitalerhöhung unter Ausnutzung des genehmigten Kapitals ist den 

Aktionären grundsätzlich ein Bezugsrecht einzuräumen. Die vorgeschlagene 

Ermächtigung sieht jedoch zugleich die Möglichkeit des Ausschlusses des 

Bezugsrechts der Aktionäre vor. Gemäß §§ 203 Abs. 2 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

erstattet der Vorstand der Gesellschaft zu Tagesordnungspunkt 6 der 

Hauptversammlung über die Gründe für die Ermächtigung zum Ausschluss des 

Bezugsrechts der Aktionäre den vorliegenden Bericht, der Bestandteil der Einladung 

der Hauptversammlung ist und von der Einberufung der Hauptversammlung an über 
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die Internetseite der Gesellschaft unter 

https://www.lehnerinvestments.com/investoren/ zugänglich ist und auf Verlangen 

jedem Aktionär übersandt wird. 

 a) Bezugsrechtsausschluss für Spitzenbeträge 

 Die Ermächtigung, das Bezugsrecht zur Vermeidung etwaiger Spitzenbeträge 

auszuschließen, dient der Erleichterung der technischen Durchführung der 

Kapitalerhöhung. Spitzenbeträge können sich aus dem Umfang des jeweiligen 

Volumens der Kapitalerhöhung und der Festlegung eines praktikablen 

Bezugsverhältnisses ergeben. Der vorgesehene Ausschluss des Bezugsrechts für 

Spitzenbeträge ermöglicht ein glattes Bezugsverhältnis und erleichtert so die 

Abwicklung der Emission. Die vom Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen 

freien Spitzen werden bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. Der mögliche 

Verwässerungseffekt ist aufgrund der Beschränkung auf Spitzenbeträge gering. Der 

Vorstand hält den Ausschluss des Bezugsrechts aus diesen Gründen für sachlich 

gerechtfertigt und gegenüber den Aktionären für angemessen. 

 b) Erleichterter Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

 Der Gesetzgeber hat in § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zum Ausdruck gebracht, dass der 

Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre bei einer Kapitalerhöhung, die 10 % des 

Grundkapitals nicht übersteigt, unter erleichterten Bedingungen möglich sein soll. 

Der Vorschlag der Verwaltung entspricht dem Rahmen der gesetzlichen Regelung für 

den erleichterten Bezugsrechtsausschluss. Der Ausgabepreis der neu ausgegebenen 

Aktien wird am Börsenkurs ausgerichtet und darf den aktuellen Börsenpreis nur 

geringfügig unterschreiten. Der Abschlag vom Börsenpreis zum Zeitpunkt der 

Ausnutzung der Ermächtigung soll keinesfalls mehr als 5 % des aktuellen 

Börsenpreises betragen. Dadurch werden wirtschaftliche Nachteile für die von dem 

Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktionäre weitestgehend vermieden. Die von dem 

Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktionäre haben zudem bei Ausübung der 
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Ermächtigung grundsätzlich die Gelegenheit, durch den Erwerb von Aktien der 

Gesellschaft über die Börse ihre bisherige Beteiligungsquote aufrechtzuerhalten. Die 

Vermögens- und Stimmrechtsinteressen der Aktionäre der Gesellschaft sind daher 

wirtschaftlich nicht wesentlich beeinträchtigt, insbesondere aufgrund der 

Beschränkung einer solchen Kapitalerhöhung auf 10 % des bei Beschlussfassung der 

Hauptversammlung oder – sofern dieser Betrag niedriger ist – im Zeitpunkt der 

Ausnutzung der vorliegenden Ermächtigung vorhandenen Grundkapitals. Der 

Vorstand wird durch die Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses in die Lage 

versetzt, kurzfristig und zu einem nahe am Börsenpreis liegenden Emissionspreis 

neue Eigenmittel für die Gesellschaft zu beschaffen und die Eigenkapitalbasis zu 

stärken. Dadurch können kurzfristig günstige Börsensituationen ausgenutzt und 

dabei durch die marktnahe Preisfestsetzung ein möglichst hoher Ausgabebetrag und 

damit eine größtmögliche Stärkung der Eigenmittel erreicht werden. Eine derartige 

Kapitalerhöhung führt wegen der schnelleren Handlungsmöglichkeit 

erfahrungsgemäß zu einem höheren Mittelzufluss als eine vergleichbare 

Kapitalerhöhung mit Bezugsrecht der Aktionäre. Sie liegt somit im wohlverstandenen 

Interesse der Gesellschaft und der Aktionäre. 

 c) Bezugsrechtsausschluss bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen im 

Zusammenhang mit Akquisitionen 

 Der Ausschluss des Bezugsrechts soll zudem zum Zwecke des Erwerbs von 

Unternehmen, Unternehmensteilen oder Unternehmensbeteiligungen sowie bei 

Unternehmenszusammenschlüssen möglich sein. Ferner soll das Bezugsrecht der 

Aktionäre ausgeschlossen werden können, um sonstige in diesem Zusammenhang 

stehende Sacheinlagen zu ermöglichen, sofern der Erwerb im wohlverstandenen 

Interesse der Gesellschaft liegt. Zum Zwecke der Schonung der Liquidität der 

Gesellschaft kann es sinnvoll sein, eine Akquisition nicht mit Barmitteln, sondern mit 

Aktien der Gesellschaft zu bezahlen. Ebenso zeigt die Praxis, dass die Veräußerer von 
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Akquisitionsobjekten als Gegenleistung für die Veräußerung häufig Aktien der 

erwerbenden Gesellschaft verlangen. Das Genehmigte Kapital 2020/I versetzt den 

Vorstand in die Lage, in derartigen Fällen flexibel zu reagieren. Angesichts der 

Wettbewerbsposition und des Geschäftsmodells der Gesellschaft kann es für die 

Gesellschaft sinnvoll sein, Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, 

Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen wahrzunehmen. Der 

Erwerb derartiger Beteiligungen oder Unternehmen liegt insbesondere im Interesse 

der Gesellschaft, wenn der Erwerb zu einer Festigung oder Verstärkung der 

Marktposition der Gesellschaft führt. Um dem Interesse an einer Bezahlung in Form 

von Aktien der Gesellschaft für den Fall eines erfolgreichen Abschlusses solcher 

Verträge zeitnah und flexibel Rechnung tragen zu können, ist es erforderlich, dass der 

Vorstand zur Ausgabe von neuen Aktien gegen Sacheinlage unter Ausschluss des 

Bezugsrechts der Aktionäre ermächtigt wird. Gleiches gilt bei der Gewinnung 

sonstiger, im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegender Sacheinlagen im 

Zusammenhang mit Akquisitionen. Es kommt bei dem Bezugsrechtsausschluss zwar 

zu einer entsprechenden Verwässerung der Beteiligungs- und Stimmrechtsquoten 

der vorhandenen Aktionäre. Bei Einräumung des Bezugsrechts wäre aber der Erwerb 

von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder 

sonstiger Sacheinlagen nicht gegen Gewährung von Aktien möglich und die damit für 

die Gesellschaft und die Aktionäre verbundenen Vorteile nicht erreichbar. Wenn sich 

die Möglichkeit zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder 

Beteiligungen an Unternehmen konkretisieren sollte, wird der Vorstand sorgfältig 

prüfen, ob eine Inanspruchnahme des Genehmigten Kapitals 2020/I zum Zwecke des 

Erwerbs erforderlich und geboten ist. Der Vorstand wird dies nur dann tun, wenn der 

Unternehmens- bzw. Beteiligungserwerb gegen Gewährung von Aktien der 

Gesellschaft im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft liegt. Gleiches gilt für 

die Gewinnung sonstiger Sacheinlagen einschließlich Forderungen in diesem 

Zusammenhang. Die Bewertung der Aktien der Gesellschaft wird sich an dem 
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jeweiligen Börsenkurs und dem wahren Wert der Gesellschaft ausrichten. Der Wert 

des jeweils zu erwerbenden Unternehmens oder der Unternehmensbeteiligung bzw. 

der sonstigen Sacheinlagen soll nach anerkannten Bewertungsmaßstäben bestimmt 

werden. 

 d) Bezugsrechtsausschluss zur Sicherstellung des Verwässerungsschutzes bei 

Options- bzw. Wandlungsschuldverschreibungen 

 Darüber hinaus kann das Bezugsrecht ausgeschlossen werden, soweit es erforderlich 

ist, um den Inhabern bzw. Gläubigern von Options- und/oder 

Wandelschuldverschreibungen ein Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Umfang 

einzuräumen, wie es ihnen nach Ausübung ihres Options- bzw. Wandlungsrechts 

bzw. nach Erfüllung ihrer Options- bzw. Wandlungspflicht zustehen würde. 

Schuldverschreibungen werden in der Regel mit einem Verwässerungsschutz 

ausgestattet, der vorsieht, dass den Inhabern bzw. Gläubigern bei nachfolgenden 

Aktienemissionen ein Bezugsrecht auf neue Aktien eingeräumt werden kann, wie es 

den Aktionären zusteht. Die Inhaber bzw. Gläubiger werden damit so gestellt, als 

seien sie bereits Aktionäre. Auf diese Weise wird vermieden, den Options- bzw. 

Wandlungspreis ermäßigen zu müssen. Hierdurch wird einer Verwässerung infolge 

der Kapitalerhöhung entgegengewirkt. Um Schuldverschreibungen mit einem 

solchen Verwässerungsschutz ausstatten zu können, muss das Bezugsrecht der 

Aktionäre auf diese Aktien ausgeschlossen werden. 

 e) Bedienung von Options- und/oder Wandlungsrechten bzw. Options- und/oder 

Wandlungspflichten 

 Das Bezugsrecht soll darüber hinaus ausgeschlossen werden können, soweit es 

erforderlich ist, um die Options- und/oder Wandlungsrechte bzw. Options- und/oder 

Wandlungspflichten aus von der Gesellschaft begebenen Options- und/oder 

Wandelschuldverschreibungen bedienen zu können. Sofern die Inhaber bzw. 

Gläubiger solcher Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen ihre Options- 
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und/oder Wandlungsrechte ausüben bzw. ihre Options- und/oder 

Wandlungspflichten erfüllen, muss die Gesellschaft in die Lage versetzt werden, die 

entsprechende Anzahl von Aktien liefern zu können. Hierfür ist erforderlich, dass die 

Gesellschaft das Bezugsrecht der Aktionäre auf diese Aktien ausschließen kann, was 

der Sicherung der Bedienung von Options- oder Wandlungsrechten bzw. Options- 

oder Wandlungspflichten dient. Auch wenn für die Bedienung von Options- oder 

Wandlungsrechten bzw. Options- oder Wandlungspflichten grundsätzlich das 

jeweilige bedingte Kapital zur Verfügung steht, kann die Bedienung der Options- oder 

Wandlungsrechte bzw. Options- oder Wandlungspflichten aus dem genehmigten 

Kapital sinnvoll sein, beispielsweise wenn das bedingte Kapital bereits aufgebraucht 

ist oder – aufgrund entsprechender Börsenkursentwicklung – nicht ausreicht. Im Falle 

eines Bezugsrechtsausschlusses für die Bedienung der Options- oder 

Wandlungsrechte bzw. Options- oder Wandlungspflichten ist schließlich zu 

berücksichtigen, dass ein Bezugsrecht der Aktionäre auf die entsprechenden Options- 

und/oder Wandelschuldverschreibungen bei Ausgabe dieser Schuldverschreibungen 

entweder bestand oder sein Ausschluss zu diesem Zeitpunkt gerechtfertigt gewesen 

sein musste. 

 f) Bezugsrechtsausschluss bei Kooperationen mit anderen Unternehmen 

 Ferner sieht die Ermächtigung die Möglichkeit eines Bezugsrechtsausschlusses bei 

Kooperationen mit einem anderen Unternehmen vor, wenn das Zusammenwirken 

dem Gesellschaftsinteresse dient und das kooperierende Unternehmen eine 

Beteiligung an der Gesellschaft verlangt. Die Ermächtigung zum 

Bezugsrechtsausschluss zur Umsetzung von strategischen Kooperationen soll die 

Gesellschaft in die Lage versetzen, im Bedarfsfall schnell reagieren zu können und 

Kooperationen mit strategischen Partnern im Interesse der Gesellschaft einzugehen. 

Der Gesellschaft soll ermöglicht werden, strategische Partner auf diesem Wege an 

der Gesellschaft zu beteiligen, soweit dies sinnvoll und erforderlich ist. Der Vorstand 
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wird im Einzelfall prüfen, ob im Rahmen der Kooperation eine Beteiligung des 

Kooperationspartners an der Gesellschaft erfolgen soll und sich dabei vom Interesse 

der Gesellschaft und ihrer Aktionäre leiten lassen sowie sorgfältig abwägen, ob der 

Ausschluss des Bezugsrechts im Interesse der Gesellschaft notwendig ist. 

 g) Bezugsrechtsausschluss bei Ausgabe von Aktien an Mitglieder des Vorstands und 

Arbeitnehmer der Gesellschaft sowie an Mitglieder der Geschäftsführung und 

Arbeitnehmer von mit der Gesellschaft verbundenen Unternehmen 

 Schließlich kann das Bezugsrecht ausgeschlossen werden bei der Ausgabe von Aktien 

an Mitglieder des Vorstands und Arbeitnehmer der Gesellschaft sowie an Mitglieder 

der Geschäftsführung und Arbeitnehmer von mit der Gesellschaft verbundenen 

Unternehmen zur Erfüllung eines Aktienoptionsprogramms oder eines sonstigen 

Mitarbeiterbeteiligungsprogramms. Hierdurch können Aktien als 

Vergütungsbestandteil für die genannten Personengruppen eingesetzt werden, 

wodurch die Vergütungsstruktur auf den mittel- und langfristigen 

Unternehmenserfolg ausgerichtet werden kann. Außerdem soll hierdurch die 

Identifikation der Mitglieder der Geschäftsleitung und Mitarbeiter mit der 

Gesellschaft nachhaltig gestärkt und ihre Motivation gefördert werden, indem sie 

auch als Aktionäre am wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens beteiligt werden. 

Die Ausgabe von Aktien der Gesellschaft an Mitglieder der Geschäftsleitung sowie an 

Mitarbeiter liegt damit im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre. Die 

Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2020/I zur Ausgabe von Aktien als aktienkurs- 

und wertorientierte Vergütungsbestandteile statt einer Barleistung kann für die 

Gesellschaft wirtschaftlich sinnvoll sein. Hierzu ist es erforderlich, das Bezugsrecht 

der Aktionäre auszuschließen. Der Vorstand wird im Einzelfall prüfen, ob das 

Genehmigte Kapital 2020/I für die genannten Maßnahmen ausgenutzt werden soll 

und sich dabei vom Interesse der Aktionäre und der Gesellschaft leiten lassen sowie 

sorgfältig abwägen, ob der Ausschluss im Interesse der Gesellschaft notwendig ist. 
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 Bei Abwägung aller genannten Umstände hält der Vorstand den Ausschluss des 

Bezugsrechts in den genannten Fällen aus den aufgezeigten Gründen auch unter 

Berücksichtigung des zulasten der Aktionäre eintretenden Verwässerungseffektes für 

sachlich gerechtfertigt und für angemessen. 

 Der Bericht wird auch während der Hauptversammlung selbst zur Einsichtnahme 

durch die Aktionäre zur Verfügung stehen und wird auf Verlangen jedem Aktionär 

übersandt. 

 Der Vorstand wird der jeweils nächsten Hauptversammlung über jede Ausnutzung 

des Genehmigten Kapitals 2020/I berichten. 

 


