
Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung gemäß § 203 Absatz 2 Satz 2 AktG i.V.m. 
§ 186 Absatz 4 Satz 2 AktG zu Tagesordnungspunkt 8  
 

Das durch Beschluss der Hauptversammlung vom 18. März 2011 geschaffene Genehmigte Kapital A 

im Umfang von ursprünglich EUR 17.000.000,00 und mit Laufzeit bis zum 17. März 2016 ist durch 

die vom Vorstand am 17. April 2012 mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossene Erhöhung des 

Grundkapitals von EUR 41.052.630,00 um EUR 9.473.684,00 auf EUR 50.526.314,00 durch Ausgabe 

von 9.473.684 neuen auf den Inhaber lautenden Stückaktien mit Gewinnbezugsrecht ab dem 1. Januar 

2011 gegen Bareinlage unter Gewährung des gesetzlichen Bezugsrechts an die Aktionäre teilweise 

ausgenutzt worden. Das Genehmigte Kapital A beträgt daher nunmehr nur noch EUR 7.526.316,00.  

Unter Punkt 8 der Tagesordnung wird daher der Hauptversammlung die Schaffung eines neuen 

genehmigten Kapitals in Höhe von EUR 17.000.000,00 (dies entspricht rund 33,6 % des derzeitigen 

Grundkapitals der Gesellschaft) mit der Ermächtigung zur Ausgabe von bis zu 17.000.000 neuen auf 

den Inhaber lautenden Stückaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen mit der Ermächtigung zum 

Ausschluss des Bezugsrechts vorgeschlagen (Genehmigtes Kapital 2012). Allerdings soll die 

Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses für Kapitalerhöhungen gegen Bar- und Sacheinlagen aus 

dem Genehmigten Kapital 2012 auf einen rechnerischen Anteil von 20 % des Grundkapitals 

beschränkt werden. Die 20 %-Grenze gilt sowohl im Zeitpunkt des Wirksamwerdens als auch im 

Zeitpunkt der Ausnutzung des Genehmigten Kapital 2012. Hieran hält sich der Vorstand so lange 

gebunden, solange nicht eine zukünftige Hauptversammlung neuerlich über ein genehmigtes Kapital 

mit Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre Beschluss gefasst hat. 

Um zu gewährleisten, dass der Gesellschaft durchgehend ein genehmigtes Kapital zur Verfügung 

steht, erfolgt die Aufhebung des Genehmigten Kapitals A nach dem Beschlussvorschlag der 

Verwaltung zu Tagesordnungspunkt 8 entsprechend üblicher Praxis erst auf den Zeitpunkt des 

Wirksamwerdens des neuen Genehmigten Kapitals 2012 durch Eintragung der zugehörigen 

Satzungsänderung im Handelsregister der Gesellschaft. Der Vorstand wird das neue Genehmigte 

Kapital 2012 nach Beschlussfassung durch die Hauptversammlung in Erfüllung seiner gesetzlichen 

Pflichten unverzüglich zur Eintragung im Handelsregister anmelden. Sofern es gleichwohl zu 

Verzögerungen bei der Eintragung kommt, hat die Gesellschaft die Möglichkeit, für etwa erforderliche 

Kapitalmaßnahmen bis dahin weiterhin auf das Genehmigte Kapital A in seinem Bestand 

zurückzugreifen.  

Mit dem vorgeschlagenen Genehmigten Kapital 2012 wird der Vorstand der GSW Immobilien AG in 

einem angemessenen Rahmen in die Lage versetzt, die Eigenkapitalausstattung der GSW Immobilien 

AG gerade auch im Hinblick auf die vom Vorstand verfolgte strategische Weiterentwicklung des 

Konzerns jederzeit den geschäftlichen Erfordernissen anzupassen und im Interesse der Aktionäre 

schnell und flexibel zu handeln. Dazu muss die Gesellschaft – unabhängig von konkreten 

Ausnutzungsplänen – stets über die notwendigen Instrumente der Kapitalbeschaffung verfügen. Da 

Entscheidungen über die Deckung eines Kapitalbedarfs in der Regel kurzfristig zu treffen sind, 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. Gängige Anlässe für die Inanspruchnahme eines Genehmigten Kapitals sind die 

Stärkung der Eigenkapitalbasis und die Finanzierung von Beteiligungs- oder 

Immobilienportfolioerwerben.  

Bei der Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2012 haben die Aktionäre grundsätzlich ein 

Bezugsrecht. Die Aktien können im Rahmen dieses gesetzlichen Bezugsrechts den Aktionären auch 

mittelbar gewährt werden gemäß § 186 Absatz 5 AktG. Das Bezugsrecht der Aktionäre kann jedoch in 

den nachfolgend erläuterten Fällen ausgeschlossen werden.  

Bezugsrechtsausschluss bei Spitzenbeträgen  

Die vorgeschlagene Ermächtigung sieht vor, dass der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates 

berechtigt sein soll, Spitzenbeträge, die sich aufgrund des Bezugsverhältnisses ergeben, vom 

Bezugsrecht der Aktionäre auszunehmen. Dies ermöglicht die erleichterte Abwicklung einer 

Bezugsrechtsemission, wenn sich aufgrund des Emissionsvolumens oder zur Darstellung eines 

praktikablen Bezugsverhältnisses Spitzenbeträge ergeben. Die als so genannte „freie Spitzen“ vom 

Bezugsrecht ausgenommenen neuen Aktien werden bestmöglich für die Gesellschaft verwertet.  

Bezugsrechtsausschluss bei Options- und Wandelschuldverschreibungen  

Darüber hinaus soll das Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrates ausgeschlossen werden 

können, soweit es erforderlich ist, um den Inhabern bzw. Gläubigern von Wandlungs- oder 

Optionsrechten und/oder Inhabern bzw. Gläubigern von mit Wandlungs- oder Optionspflichten 

ausgestatteten Finanzierungsinstrumenten, die von der Gesellschaft oder einem in- oder ausländischen 

Unternehmen, an dem die GSW Immobilien AG unmittelbar oder mittelbar mit der Mehrheit der 

Stimmen und des Kapitals beteiligt ist, ausgegeben werden, ein Bezugsrecht in dem Umfang zu 

gewähren, wie es ihnen nach Ausübung der Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. nach Erfüllung einer 

Wandlungs- oder Optionspflicht zustünde, sofern und soweit dies die Bedingungen der jeweiligen 

Schuldverschreibung vorsehen. Solche Schuldverschreibungen und Finanzierungsinstrumente sind zur 

erleichterten Platzierung am Kapitalmarkt in der Regel mit einem Verwässerungsschutzmechanismus 

ausgestattet, der vorsieht, dass den Inhabern bei nachfolgenden Aktienemissionen mit Bezugsrecht der 

Aktionäre anstelle einer Ermäßigung des Options- bzw. Wandlungspreises ein Bezugsrecht auf neue 

Aktien eingeräumt werden kann, wie es auch den Aktionären zusteht. Sie werden damit so gestellt, als 

ob sie ihr Options- oder Wandlungsrecht bereits ausgeübt hätten bzw. eine Wandlungspflicht erfüllt 

wäre. Dies hat den Vorteil, dass die Gesellschaft – im Gegensatz zu einem Verwässerungsschutz durch 

Reduktion des Options- bzw. Wandlungspreises – einen höheren Ausgabekurs für die bei der 

Wandlung oder Optionsausübung auszugebenden Aktien erzielen kann.  

Bezugsrechtsausschluss bei Barkapitalerhöhungen gemäß § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG  

Mit Zustimmung des Aufsichtsrates soll das Bezugsrecht ferner ausgeschlossen werden können, wenn 

die neuen Aktien bei Barkapitalerhöhungen gemäß § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG zu einem Betrag 

ausgegeben werden, der den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreitet. Diese Ermächtigung 



ermöglicht es der Gesellschaft, Marktchancen schnell und flexibel zu nutzen und einen hierbei 

entstehenden Kapitalbedarf gegebenenfalls auch sehr kurzfristig zu decken.  

Die bei Gewährung eines Bezugsrechts für die Aktionäre erforderliche zweiwöchige Bezugsfrist 

(§ 186 Absatz 1 Satz 2 AktG) lässt eine vergleichbar kurzfristige Reaktion auf aktuelle 

Marktverhältnisse demgegenüber nicht zu. Ferner kann wegen der Volatilität der Aktienmärkte 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 

Absatz 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 für die Aktionäre 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. Zusätzlich kann mit einer Platzierung unter Ausschluss des 

Bezugsrechts gemäß § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG die Gewinnung neuer Aktionärsgruppen angestrebt 

werden. Die vorgeschlagene Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss liegt aus den genannten 

Gründen im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre. Die unter Ausschluss des Bezugsrechts 

gemäß § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG ausgegebenen Aktien dürfen insgesamt 10 % des Grundkapitals 

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

Ausnutzung der Ermächtigung. Auf diese Begrenzung ist die Veräußerung eigener Aktien 

anzurechnen, sofern sie während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts 

gemäß §§ 71 Absatz 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Absatz 3 Satz 4 AktG erfolgt. Ferner sind auf diese 

Begrenzung diejenigen Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von Finanzierungsintrumenten mit 

Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. einer Wandlungspflicht ausgegeben werden bzw. auszugeben 

sind, sofern die Schuldverschreibungen während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss 

des Bezugsrechts in direkter oder entsprechender Anwendung des § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG 

ausgegeben werden.  

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

nach einem Verwässerungsschutz ihres Anteilsbesitzes Rechnung getragen. Die Aktionäre haben auf 

Grund des börsenkursnahen Ausgabepreises der neuen Aktien und aufgrund der größenmäßigen 

Begrenzung der bezugsrechtsfreien Kapitalerhöhung grundsätzlich die Möglichkeit, ihre 

Beteiligungsquote durch Erwerb der erforderlichen Aktien zu annähernd gleichen Bedingungen über 

die Börse aufrechtzuerhalten. Es ist daher sichergestellt, dass in Übereinstimmung mit der gesetzlichen 

Wertung des § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG die Vermögens- wie auch die Stimmrechtsinteressen bei 

einer Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2012 unter Ausschluss des Bezugsrechts angemessen 



gewahrt bleiben, während der Gesellschaft im Interesse aller Aktionäre weitere Handlungsspielräume 

eröffnet werden.  

Bezugsrechtsausschluss bei Sachkapitalerhöhungen 

Das Bezugsrecht der Aktionäre soll mit Zustimmung des Aufsichtsrates ferner bei Kapitalerhöhungen 

gegen Sacheinlagen ausgeschlossen werden können. Damit wird der Vorstand in die Lage versetzt, 

Aktien der Gesellschaft in geeigneten Einzelfällen zum Erwerb von Unternehmen, 

Unternehmensteilen, Immobilien oder Immobilienportfolios einzusetzen. So kann sich in 

Verhandlungen die Notwendigkeit ergeben, als Gegenleistung nicht Geld, sondern Aktien zu leisten. 

Die Möglichkeit, Aktien der Gesellschaft als Gegenleistung anbieten zu können, ist insbesondere im 

Wettbewerb um interessante Akquisitionsobjekte erforderlich und schafft den notwendigen Spielraum, 

sich bietende Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, Immobilien oder 

Immobilienportfolios liquiditätsschonend zu nutzen. Auch unter dem Gesichtspunkt einer optimalen 

Finanzierungsstruktur kann die Hingabe von Aktien sinnvoll sein. Der Gesellschaft erwächst dadurch 

kein Nachteil, denn die Emission von Aktien gegen Sachleistung setzt voraus, dass der Wert der 

Sachleistung in einem angemessenen Verhältnis zum Wert der Aktien steht. Der Vorstand wird bei der 

Festlegung der Bewertungsrelation sicherstellen, dass die Interessen der Gesellschaft und ihrer 

Aktionäre angemessen gewahrt bleiben und ein angemessener Ausgabebetrag für die neuen Aktien 

erzielt wird.  

Beschränkung des Gesamtumfangs bezugsrechtsfreier Kapitalerhöhungen unter dem 

Genehmigten Kapital 2012 

Die insgesamt unter den vorstehend erläuterten Ermächtigungen zum Ausschluss des Bezugsrechts bei 

Kapitalerhöhungen aus dem Genehmigten Kapital 2012 sowohl gegen Bareinlagen als auch gegen 

Sacheinlagen ausgegebenen Aktien dürfen einen rechnerischen Anteil von 20 % des Grundkapitals 

weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ermächtigung noch im Zeitpunkt ihrer Ausnutzung 

überschreiten. Durch diese Kapitalgrenze 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.  

Soweit das Bezugsrecht nicht in Ausnutzung der vorstehend erläuterten Ermächtigungen 

ausgeschlossen wird, kann das Bezugsrecht den Aktionären auch im Wege eines mittelbaren 

Bezugsrechts gemäß § 186 Absatz 5 AktG gewährt werden. In diesem Fall werden die neuen Aktien 

von einem oder mehreren Kreditinstituten (oder ihnen gemäß § 186 Absatz 5 Satz 1 AktG 

gleichgestellten Unternehmen) mit der Verpflichtung übernommen, sie den Aktionären entsprechend 

ihrem Bezugsrecht zum Bezug anzubieten. Ferner soll es dem Vorstand mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats gestattet sein, das Bezugsrecht auch teilweise als unmittelbares und im Übrigen als 

mittelbares Bezugsrecht auszugestalten. So kann es insbesondere zweckmäßig und aus Kostengründen 

im Interesse der Gesellschaft sein, einem bezugsberechtigten Großaktionär, der die Zeichnung einer 

festen Anzahl von Aktien im Voraus zugesagt hat, diese Aktien unmittelbar zum Bezug anzubieten, 

um insoweit die bei einem mittelbaren Bezugsrecht für die Gesellschaft anfallenden Gebühren der 



Emissionsbanken zu vermeiden. Für die Aktionäre, denen die neuen Aktien im Wege des mittelbaren 

Bezugsrechts angeboten werden, liegt darin keine inhaltliche Beschränkung ihres Bezugsrechts.  

Ausnutzung des Genehmigten Kapitals  

Vorratsbeschlüsse mit der Möglichkeit zum Bezugsrechtsausschluss wie der unter 

Tagesordnungspunkt 8 zur Beschlussfassung vorgelegte sind unter Berücksichtigung der 

Besonderheiten der jeweiligen Gesellschaften national und international üblich. Pläne für eine 

Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2012 bestehen derzeit nicht. Für alle hier vorgeschlagenen 

Fälle des Bezugsrechtsausschlusses ist die Zustimmung des Aufsichtsrats erforderlich. Der Vorstand 

wird jeweils sorgfältig prüfen, ob die Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2012 im Interesse der 

Gesellschaft und ihrer Aktionäre ist; dabei wird er insbesondere auch prüfen, ob ein etwaiger 

Ausschluss des Bezugsrechts im Einzelfall sachlich gerechtfertigt und gegenüber den Aktionären 

angemessen ist. Der Vorstand wird der jeweils nächsten Hauptversammlung über jede Ausnutzung der 

Ermächtigung berichten.  

 


