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Private Assets AG 

Hamburg 

Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 9 der Einladung zur ordentlichen 
Hauptversammlung am 29. August 2023 (Beschlussfassung über die Aufhebung 
der bestehenden und Schaffung einer neuen Ermächtigung zur Ausgabe von Wan-
del- und/oder Optionsschuldverschreibungen oder einer Kombination dieser Instru-
mente mit der Möglichkeit zum Ausschluss des Bezugsrechts, über die Aufhebung 
des Bedingten Kapitals 2021 und Schaffung eines neuen bedingten Kapitals sowie 
über die Änderung der Satzung) 

Zu Tagesordnungspunkt 9 der Hauptversammlung am 29. August 2023 schlagen der Vor-
stand und der Aufsichtsrat der Private Assets AG („Gesellschaft“) vor, die bestehende, 
durch die Hauptversammlung vom 26. Oktober 2021 zu Tagesordnungspunkt 8 erteilte 
Ermächtigung zur Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen oder 
einer Kombination dieser Instrumente sowie das bestehende Bedingte Kapital 2021 auf-
zuheben und eine neue, im Wesentlichen unveränderte, aber an die durch die der Haupt-
versammlung am 29. August 2023 unter Tagesordnungspunkt 7 zur Beschlussfassung 
vorgeschlagene Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln erhöhte Grundkapitalziffer an-
gepasste Ermächtigung sowie ein neues bedingtes Kapital zu schaffen. 

Gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG erstattet 
der Vorstand zu Tagesordnungspunkt 9 der Hauptversammlung über die Gründe für die 
Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre diesen Bericht. 

Die Gesellschaft soll in die Lage versetzt werden, Wandel- und/oder Optionsschuldver-
schreibungen zur Finanzierung der Gesellschaft in einem marktüblichen Umfang und mit 
der Möglichkeit einer bezugsrechtsfreien Begebung einzusetzen. Die Emission von Wan-
del- oder Optionsschuldverschreibungen (und/oder Kombinationen dieser Instrumente) 
(zusammen „Schuldverschreibungen“) ermöglicht die Aufnahme von Kapital zu attrakti-
ven Konditionen. Insbesondere kann die Gesellschaft je nach Marktlage attraktive Finan-
zierungsmöglichkeiten nutzen, um Kapital mit niedriger laufender Verzinsung zu erhalten. 

Die der Hauptversammlung zur Beschlussfassung vorgeschlagene Ermächtigung gibt der 
Gesellschaft die erforderliche Flexibilität, die Schuldverschreibungen zu platzieren. 
Schuldverschreibungen können mit und ohne Laufzeitbegrenzung ausgegeben werden. 
Die Ermächtigung ermöglicht die Begebung von Schuldverschreibungen im Gesamtnenn-
betrag von bis zu EUR 25.000.000,00 und die Gewährung von neuen auf den Inhaber 
lautenden Stückaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von 
insgesamt bis zu EUR 411.675,00 an die Inhaber der Schuldverschreibungen. 

Den Aktionären ist grundsätzlich ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibungen zu ge-
währen, wobei auch ein mittelbares Bezugsrecht im Sinne des § 186 Abs. 5 AktG genügt. 
Die Begebung von Schuldverschreibungen unter Einräumung eines solchen mittelbaren 
Bezugsrechts ist bereits nach dem Gesetz nicht als Bezugsrechtsausschluss anzusehen. 
Den Aktionären werden letztlich die gleichen Bezugsrechte gewährt wie bei einem direk-
ten Bezug. Aus abwicklungstechnischen Gründen werden lediglich ein oder mehrere Kre-
ditinstitute an der Abwicklung beteiligt. Der Vorstand soll jedoch ermächtigt werden, mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre auf Schuldver-
schreibungen in folgenden Fällen auszuschließen: 
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a) Der Vorstand soll ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbe-
träge vom Bezugsrecht auszunehmen. Solche Spitzenbeträge können sich aus dem 
Betrag des jeweiligen Emissionsvolumens und der Darstellung eines praktikablen 
Bezugsverhältnisses ergeben. Ein Ausschluss des Bezugsrechts erleichtert in die-
sen Fällen die Abwicklung des Bezugsrechts, weil dadurch ein technisch durchführ-
bares Bezugsverhältnis hergestellt werden kann. Der Wert von Spitzenbeträgen ist 
regelmäßig gering und damit ist auch der Verwässerungseffekt, der durch einen 
Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge eintritt, minimal. Eine wesentliche 
Beeinträchtigung der Vermögens- oder Stimmrechtsinteressen der Aktionäre ist mit 
dem Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge daher nicht verbunden. Dem-
gegenüber ist der Aufwand für die Emission ohne einen solchen marktüblichen Be-
zugsrechtsausschluss deutlich höher. Vorstand und Aufsichtsrat halten den mögli-
chen Ausschluss des Bezugsrechts aus diesen Gründen für sachlich gerechtfertigt 
und unter Abwägung mit den Interessen der Aktionäre auch für angemessen. 

b) Weiter soll der Vorstand die Möglichkeit erhalten, mit Zustimmung des Aufsichtsrats 
das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um den Inhabern bzw. Gläubigern 
von Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. von Wand-
lungs- oder Optionspflichten ein Bezugsrecht in dem Umfang einzuräumen, wie es 
ihnen nach Ausübung der Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. Erfüllung der Wand-
lungs- oder Optionspflichten zustehen würde. Hierdurch soll verhindert werden, 
dass im Falle einer Ausnutzung der Ermächtigung der Wandlungs- bzw. Options-
preis für die Inhaber bereits bestehender Wandlungs- bzw. Optionsrechte oder ent-
sprechender Pflichten nach den jeweiligen Wandel- und Optionsanleihebedingun-
gen ermäßigt werden oder durch die Gesellschaft gegebenenfalls ein anderweitiger 
Verwässerungsschutz, etwa in Form von Ausgleichszahlungen, gewährt werden 
muss. Weil hierdurch insgesamt ein höherer Mittelzufluss bei der Ausgabe der 
Schuldverschreibungen ermöglicht wird, liegt der Bezugsrechtsausschluss im Inte-
resse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre. Schuldverschreibungen müssen zum 
Zwecke der erleichterten Platzierung am Kapitalmarkt mit einem Verwässerungs-
schutz ausgestattet werden, der darin besteht, den Inhabern der Schuldverschrei-
bungen bei nachfolgenden Emissionen ein Bezugsrecht auf neue Schuldverschrei-
bungen einräumen zu können, wie es auch Aktionären zusteht. Die Inhaber von 
Schuldverschreibungen werden auf diese Weise so gestellt, als wären sie bereits 
Aktionäre. Damit die Schuldverschreibungen einen solchen Verwässerungsschutz 
aufweisen können, muss das Bezugsrecht der Aktionäre auf die später ausgegebe-
nen Schuldverschreibungen ausgeschlossen werden. 

c) Der Vorstand soll ferner ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 
Bezugsrecht bei gegen Bareinlagen ausgegebenen Schuldverschreibungen, wenn 
der Ausgabepreis den Marktwert der Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter-
schreitet, in sinngemäßer Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG insoweit aus-
zuschließen, als der anteilige Betrag, der auf die aufgrund der Bedienung von Wand-
lungs- oder Optionsrechten bzw. von Wandlungs- oder Optionspflichten aus den 
Schuldverschreibungen ausgegebenen Aktien entfällt, auf 10 % des Grundkapitals 
der Gesellschaft, und zwar im Zeitpunkt des Wirksamwerdens und im Zeitpunkt der 
Ausübung dieser Ermächtigung, beschränkt ist. Auf diese Begrenzung auf 10 % des 
Grundkapitals ist der anteilige Betrag des Grundkapitals anzurechnen, der auf Ak-
tien entfällt, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung aufgrund einer Ermäch-
tigung zur Veräußerung eigener Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts nach 
§§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG veräußert werden. Ferner sind 
auf diese Begrenzung auf 10 % des Grundkapitals der anteilige Betrag des Grund-
kapitals derjenigen Aktien anzurechnen, die während der Laufzeit dieser 
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Ermächtigung unter Ausnutzung einer Ermächtigung zur Ausgabe neuer Aktien aus 
genehmigtem Kapital gemäß § 203 Abs. 1 und 2 i. V. m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
unter Ausschluss des Bezugsrechts oder auf der Grundlage sonstiger Kapitalmaß-
nahmen in entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben 
werden. Durch diese Anrechnungen wird sichergestellt, dass keine Schuldverschrei-
bungen ausgegeben werden, wenn dies dazu führen würde, dass insgesamt für 
mehr als 10 % des Grundkapitals das Bezugsrecht der Aktionäre in unmittelbarer, 
sinngemäßer oder entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ohne 
besonderen sachlichen Grund ausgeschlossen wird. Damit wird dem Interesse der 
Aktionäre an einer möglichst geringen Verwässerung ihrer Beteiligung Rechnung 
getragen und die Stimmrechtsinteressen der Aktionäre werden hierdurch in Über-
einstimmung mit der gesetzlichen Wertung aus § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG gewahrt. 

Die Interessen der Aktionäre werden dadurch gewahrt, dass die Schuldverschrei-
bungen nicht wesentlich unter dem Marktwert ausgegeben werden. Der Marktwert 
ist nach anerkannten finanzmathematischen Grundsätzen zu ermitteln. Der Vor-
stand wird bei der Preisfestsetzung unter Berücksichtigung der jeweiligen Situation 
am Kapitalmarkt den Abschlag vom Marktwert so gering wie möglich halten. Damit 
wird der rechnerische Wert eines Bezugsrechts so gering sein, dass den Aktionären 
durch den Bezugsrechtsausschluss kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil 
entstehen kann. 

Eine marktgerechte Konditionenfestsetzung und damit die Vermeidung einer nen-
nenswerten Wertverwässerung können auch erfolgen, indem der Vorstand ein sog. 
Bookbuilding-Verfahren durchführt. Bei diesem Verfahren werden die Investoren ge-
beten, auf der Grundlage vorläufiger Anleihebedingungen Kaufanträge zu übermit-
teln und dabei z. B. den für marktgerecht erachteten Zinssatz und/oder andere öko-
nomische Komponenten zu spezifizieren. Nach Abschluss der Bookbuilding-Periode 
werden auf der Grundlage der von Investoren abgegebenen Kaufanträge die bis 
dahin noch offenen Bedingungen, z. B. der Zinssatz, marktgerecht gemäß dem An-
gebot und der Nachfrage festgelegt. Auf diese Weise wird der Gesamtwert der 
Schuldverschreibungen marktnah bestimmt. Durch ein solches Bookbuilding-Ver-
fahren kann der Vorstand sicherstellen, dass eine nennenswerte Verwässerung des 
Werts der Aktien durch den Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt. 

Die Aktionäre haben zudem die Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der Ge-
sellschaft zu annähernd gleichen Bedingungen durch Erwerb über die Börse auf-
rechtzuerhalten. Dadurch werden ihre Vermögensinteressen angemessen gewahrt. 

Bei Bezugsrechtsemissionen ist in der Regel ein nicht unerheblicher Sicherheitsab-
schlag erforderlich, um die Erfolgschancen der Emission für den gesamten Ange-
botszeitraum sicherzustellen. Bei Gewährung eines Bezugsrechts wird zudem we-
gen der Ungewissheit der Ausübung (Bezugsverhalten) eine alternative Platzierung 
bei Dritten erschwert bzw. ist mit zusätzlichem Aufwand verbunden. Durch die Mög-
lichkeit des Ausschlusses des Bezugsrechts erhält die Gesellschaft daher die Flexi-
bilität, günstige Kapitalmarktsituationen kurzfristig wahrzunehmen und Schuldver-
schreibungen schnell und flexibel zu attraktiven Konditionen am Markt platzieren zu 
können. 

Der Ausschluss des Bezugsrechts liegt in diesen Fällen daher grundsätzlich im In-
teresse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre. 
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d) Schließlich kann das Bezugsrecht auch ausgeschlossen werden, wenn die Schuld-
verschreibungen gegen Sacheinlagen ausgegeben werden. In diesem Fall ist der 
Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Bezugsrecht der Akti-
onäre auszuschließen, sofern der Wert der Sacheinlage in einem angemessenen 
Verhältnis zu dem Wert der ausgegebenen Schuldverschreibung steht. Dies ermög-
licht der Gesellschaft unter anderem, die Schuldverschreibungen in geeigneten Fäl-
len als Akquisitionswährung einzusetzen, insbesondere zum (auch mittelbaren) Er-
werb von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen, For-
derungen oder sonstigen Wirtschaftsgütern. Die Möglichkeit, Schuldverschreibun-
gen als Gegenleistung anbieten zu können, schafft damit einen Vorteil im Wettbe-
werb, um interessante Akquisitionsobjekte sowie den notwendigen Spielraum, sich 
bietende Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, Be-
teiligungen an Unternehmen, Forderungen oder sonstigen Wirtschaftsgütern liquidi-
tätsschonend ausnutzen zu können. Dies kann auch unter dem Gesichtspunkt einer 
optimalen Finanzierungsstruktur sinnvoll sein. Mit dieser Ermächtigung kann die Ge-
sellschaft auf dem Markt schnell und flexibel auf vorteilhafte Gelegenheiten zur Un-
ternehmenserweiterung durch den Erwerb gegen Ausgabe von Schuldverschreibun-
gen reagieren. Dies liegt grundsätzlich im Interesse der Gesellschaft und ihrer Akti-
onäre, sodass der Bezugsrechtsausschluss auch in diesen Fällen sachlich gerecht-
fertigt ist. 

Konkrete Pläne für die Ausnutzung der Ermächtigung zur Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen bestehen derzeit nicht. Der Vorstand wird in jedem Einzelfall sorgfältig prüfen, ob 
er von der Ermächtigung Gebrauch machen wird. Eine Ausnutzung dieser Möglichkeit wird 
nur dann erfolgen, wenn dies nach Einschätzung des Vorstands im wohlverstandenen 
Interesse der Gesellschaft und damit ihrer Aktionäre liegt und verhältnismäßig ist. 

Sofern der Vorstand während eines Geschäftsjahres eine der vorstehenden Ermächtigun-
gen zum Bezugsrechtsausschluss im Rahmen einer Ausgabe von Schuldverschreibungen 
ausnutzt, wird er in der folgenden Hauptversammlung hierüber berichten. 

Mit Wirksamwerden des unter Tagesordnungspunkt 11 der Hauptversammlung am 
29. August 2023 zur Beschlussfassung vorgeschlagenen Formwechsels der Gesellschaft 
in die Rechtsform einer Kommanditgesellschaft auf Aktien gilt diese Ermächtigung zu-
gunsten des Vorstands, soweit sie zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens des Formwech-
sels noch besteht und nicht ausgenutzt worden ist, zugunsten der persönlich haftenden 
Gesellschafterin der durch den Formwechsel entstehenden Private Assets 
SE & Co. KGaA. 

 

Hamburg, im Juli 2023 

 

gez. Sven Dübbers 
Alleiniger Vorstand 
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