
 

 

   

 

voxeljet AG 

Augsburg 

 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Tagesordnungspunkt 6 

gemäß § 203 Abs. 2 Satz 2 i. V. m. § 186 Abs. 4 Satz 2 Aktiengesetz 

Am 2. Juni 2022 hat die Hauptversammlung das genehmigte Kapital 2022 beschlossen. Die 

Gesellschaft hat im Rahmen von Kapitalerhöhungstransaktionen im Oktober und Dezember 2022 

neue ADRs emittiert. Aufgrund der Kapitalerhöhungen, die am 7. Oktober 2022 und am 22. 

Dezember 2022 in das Handelsregister eingetragen worden sind, wurde das Grundkapital der 

Gesellschaft durch teilweise Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2022 um EUR 2.108.013,00 

durch Ausgabe von insgesamt 2.108.013 neuen Aktien erhöht. Damit steht der Gesellschaft 

gegenwärtig nur noch ein genehmigtes Kapital in Höhe von EUR 1.405.342,00 zur Verfügung. 

Um der Gesellschaft eine möglichst umfassende Flexibilität bei ihrer Unternehmensfinanzierung 

einzuräumen, schlagen Vorstand und Aufsichtsrat vor, das genehmigte Kapital 2022 aufzuheben 

und die Verwaltung zur Ausgabe neuer Aktien der Gesellschaft auf Grundlage eines neuen 

genehmigten Kapitals zu ermächtigen. Hierdurch soll es der Verwaltung auch weiterhin möglich 

sein, jederzeit neues Eigenkapital für die Gesellschaft zu beschaffen und unter anderem auch 

Unternehmen, Unternehmensteile oder Beteiligungen an Unternehmen gegen Ausgabe von Aktien 

zu erwerben. 

Grundsätzlich haben die Aktionäre der Gesellschaft ein Bezugsrecht auf neu auszugebende 

Aktien, d. h., jeder Aktionär hat ein Recht auf den Bezug von neuen Aktien in einer Anzahl, welche 

die Aufrechterhaltung seiner bisherigen Beteiligung am Grundkapital der Gesellschaft ermöglicht. 

Der Beschlussvorschlag sieht jedoch eine Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts für 

bestimmte, im Beschlussgegenstand im Einzelnen aufgeführte Zwecke vor. 

Nach Ansicht des Vorstands und des Aufsichtsrats ist diese Ermächtigung zum Ausschluss des 

Bezugsrechts der Aktionäre unter Gewichtung und Abwägung sämtlicher Umstände aus den 

nachfolgenden Gründen sachlich gerechtfertigt und angemessen. 

Platzierung von ADRs 

Der Vorstand soll ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der 

Aktionäre bei Kapitalerhöhungen gegen Bareinlagen auszuschließen, wenn dies zum Zwecke der 

Ausgabe von Aktien erfolgt, die mittels ADRs/ADSs am US-Kapitalmarkt bzw. mittels ADRs/ADSs 

bei institutionellen und/oder privaten Investoren platziert werden sollen, und in diesem 

Zusammenhang auch zur Deckung einer den Emissionsbanken eingeräumten 

Mehrzuteilungsoption. Diese Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss steht unter dem 

Vorbehalt, dass der Ausgabepreis der neuen Aktien den Börsenpreis der bereits an der Börse 

gehandelten Aktien gleicher Gattung und Ausstattung im Zeitpunkt der endgültigen Festlegung des 

Ausgabebetrags nicht wesentlich im Sinne der § 203 Abs. 1 und 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

unterschreitet. Als Börsenpreis gilt auch der Preis einer an der an der NASDAQ notierten ADS 

multipliziert mit der Anzahl der ADSs, die eine Aktie repräsentieren. 

Nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat ist diese erweiterte, über 10% des Grundkapitals 

hinausgehende Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss durch sachliche Gründe 

gerechtfertigt. Die Gesellschaft ist zur Finanzierung ihres weiteren geplanten Wachstums darauf 

angewiesen, kurzfristig am Kapitalmarkt weitere Finanzmittel aufnehmen zu können. Die im Handel 
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befindlichen Wertpapiere der Gesellschaft (American Depositary Shares) sind an einer 

ausländischen Börse, der NASDAQ, notiert. Die Erweiterung der Präsenz an ausländischen 

Finanzmärkten liegt im sachlichen Interesse der Gesellschaft. 

Die Gesellschaft steht in einem intensiven Wettbewerb um Investoren mit anderen in den USA 

gelisteten Unternehmen, bei denen ein Ausschluss des Bezugsrechts flexibler möglich ist, als dies 

in Deutschland typischerweise der Fall ist und die aus diesem Grund und aufgrund einer deutlich 

geringeren rechtlichen Komplexität rascher agieren können. Internationale institutionelle 

Investoren bevorzugen Transaktionen mit niedrigerer rechtlicher Komplexität. Für voxeljet ist es 

deshalb von großer Bedeutung, diesen wesentlichen Wettbewerbsnachteil so weit wie möglich zu 

reduzieren. Die Ermächtigung zu einem erweiterten Bezugsrechtsausschluss dient diesem Zweck. 

Denn der Bezugsrechtsausschluss stellt das am besten geeignete Mittel für eine flexible 

Unternehmensfinanzierung bei Ausgabe von Wertpapieren an US-Börsen dar, das gleichwohl 

angemessen ist und im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre liegt. 

Ausreichende Eigenkapitalmittel stellen die wirtschaftliche Grundlage für die Geschäftsentwicklung 

von voxeljet dar. Ihre Verfügbarkeit hat somit erheblichen Einfluss auf die Zukunftsaussichten der 

Gesellschaft und die Umsetzung ihrer Geschäftsstrategie. Nach Ansicht der Gesellschaft ist die 

derzeitige Investorenbasis außerhalb der USA nicht ausreichend. Dies ist ein Grund, der die 

Gesellschaft veranlasst hat, die Aktien nicht in Deutschland zum Handel zuzulassen, sondern eine 

Zulassung von ADSs in den USA zu erwirken. Die Gesellschaft erwägt deshalb die Möglichkeit 

weiterer ADR-Emissionen, z. B. in Form von Privatplatzierungen an neue Investoren, insbesondere 

in den USA. Die Ermächtigung zugunsten des Vorstands, das Bezugsrecht auszuschließen, schafft 

vor diesem Hintergrund die für die Platzierung neuer ADRs erforderliche Flexibilität. 

Die Möglichkeit einer Bezugsrechtsemission, die den Aktionären das gesetzliche Bezugsrecht 

erhalten würde, stellt für die Gesellschaft in dieser besonderen Konstellation kein geeignetes Mittel 

der Unternehmensfinanzierung dar. Die Durchführung einer Bezugsrechtskapitalerhöhung weist 

insbesondere aufgrund der gesetzlich zwingend vorgesehenen zweiwöchigen Bezugsfrist einen 

höheren Grad an Komplexität und eine geringere Flexibilität auf als eine bezugsrechtsfreie 

Emission. Darüber hinaus gestaltet sich die Durchführung einer Bezugsrechtskapitalerhöhung 

unter weiterer Ausgabe von ADRs abwicklungstechnisch in besonderem Maße schwierig. So ist 

das Bezugsverhalten der Aktionäre bzw. ADR-Inhaber ungewiss und lässt sich nur schwer 

prognostizieren, was ein hohes Transaktionsrisiko mit sich bringt. Hinzu kommt, dass bei einer 

Bezugsrechtsemission eine bezugsrechtsfreie und damit frei platzierbare Tranche nur dann 

geschaffen werden kann, wenn die Bezugsrechtsinhaber auf ihr Bezugsrecht verzichten. In 

ausreichendem Umfang wäre dies nur möglich, wenn auch die "Depositary Bank" (im Folgenden 

"Depotbank") auf das ihr als Aktionär zustehende gesetzliche Bezugsrecht verzichtet. Ein solcher 

Verzicht der Depotbank kann jedoch nicht ohne Weiteres erfolgen. Denn diese ist zur 

treuhänderischen Wahrnehmung der Rechte der ADR-Inhaber verpflichtet und kann keinen 

Verzicht erklären, solange nicht sicher feststeht, dass die Bezugsrechte keinen wirtschaftlichen 

Wert haben. Zwar wird die Gesellschaft die Emissionsbanken immer anhalten, die ADSs nahe am 

Börsenkurs zu platzieren, sodass der Wert der Bezugsrechte gering ist. Ob die Depotbank einen 

Verzicht auf die Bezugsrechte erklären kann, ist allerdings nicht gesichert. 

Vor diesem Hintergrund kann die erforderliche Anzahl von ADRs häufig nur dann platziert werden, 

wenn Aktienbezugsrechte durch den Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats ausgeschlossen 

werden können. Der Vorstand wird indessen stets im Einzelfall prüfen, ob der 

Bezugsrechtsausschluss erforderlich ist und ob nicht doch eine Bezugsrechtsemission in Betracht 

kommt. 

Eine Kapitalerhöhung mit weitergehendem Ausschluss des Bezugsrechts würde darüber hinaus 

die Liquidität in den ADRs der Gesellschaft erhöhen. Eine höhere Liquidität führt typischerweise zu 
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einer geringeren Volatilität in den ADRs, die vorteilhaft für die ADR-Inhaber ist. Darüber hinaus 

würden die voxeljet-ADRs eine aus Sicht der Research-Analysten erhöhte Attraktivität aufweisen. 

Bei der Festlegung des Platzierungspreises der neuen Aktien bzw. ADRs wird der Vorstand jeweils 

darauf achten, dass die Verwässerung für die bestehenden Aktionäre bzw. ADR-Inhaber möglichst 

gering ausfällt. 

Vereinfachter Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

Ferner wird die Verwaltung bei Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen generell zum Ausschluss des 

Bezugsrechts ermächtigt, soweit der Ausgabepreis der neuen Aktien den Börsenpreis der Aktie 

der Gesellschaft nicht wesentlich im Sinne der § 203 Abs. 1 und 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

unterschreitet und der auf die ausgegebenen neuen Aktien entfallende anteilige Betrag des 

Grundkapitals insgesamt 10% des Grundkapitals nicht überschreitet, und zwar weder des im 

Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung 

vorhandenen Grundkapitals. Als Börsenpreis gilt auch der Preis einer an der NASDAQ notierten 

American Depositary Share (ADS) multipliziert mit der Anzahl der ADSs, die eine Aktie 

repräsentieren. Auf die Höchstgrenze von 10% des Grundkapitals sind ferner diejenigen neuen 

oder eigenen Aktien der Gesellschaft oder ADSs anzurechnen, die während der Laufzeit dieses 

genehmigten Kapitals auf anderer Grundlage unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre 

gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG oder § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder veräußert 

werden. 

Die Gesellschaft wird durch diese Ermächtigung in die Lage versetzt, kurzfristig günstige 

Situationen auszunutzen und ihre Eigenkapitalbasis zu stärken. Da sich der Ausgabepreis für die 

unter vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss ausgegebenen neuen Aktien zudem am Börsenpreis 

der Aktien (bzw. den repräsentierenden ADSs) zu orientieren und die Ermächtigung nur einen 

beschränkten Umfang hat, besteht zudem die Möglichkeit, über den Erwerb von ADSs über die 

Börse die bestehende Beteiligungsquote und den bestehenden Stimmrechtsanteil aufrecht zu 

erhalten. Es ist daher sichergestellt, dass in Übereinstimmung mit der gesetzlichen Wertung des 

§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG die Vermögens- und Stimmrechtsinteressen bei einer Ausnutzung 

genehmigten Kapitals angemessen gewahrt werden, während der Gesellschaft im Interesse aller 

Aktionäre weitere Handlungsspielräume eröffnet werden. 

Spitzenbeträge 

Die Ermächtigung, Spitzenbeträge vom Bezugsrecht auszunehmen, dient dazu, dass im Hinblick 

auf den Betrag der jeweiligen Kapitalerhöhung ein praktikables Bezugsverhältnis dargestellt 

werden kann. Ohne den Ausschluss des Bezugsrechts hinsichtlich des Spitzenbetrags würde 

insbesondere bei einer Kapitalerhöhung um runde Beträge die technische Durchführung der 

Kapitalerhöhung erheblich erschwert. Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht der Aktionäre 

ausgeschlossenen neuen Aktien werden bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. Vorstand und 

Aufsichtsrat halten aus diesen Gründen diese Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss für 

sachgerecht. 

Sacheinlagen 

Weiterhin soll der Vorstand die Möglichkeit erhalten, das Bezugsrecht der Aktionäre bei 

Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen mit Zustimmung des Aufsichtsrats auszuschließen. Diese 

Möglichkeit soll insbesondere bestehen, sofern dies zum Zwecke eines (auch mittelbaren) Erwerbs 

von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an anderen Unternehmen gegen 

Gewährung von Aktien der Gesellschaft erfolgt. 

Bei der Ausweitung des Geschäftsbetriebs durch Akquisitionen liegt es häufig im Interesse der 

Gesellschaft und ihrer Aktionäre, auch Aktien der Gesellschaft als Akquisitionswährung 
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einzusetzen. Vor dem Hintergrund der zunehmenden Konsolidierung auch auf Märkten, auf denen 

sich die Gesellschaft bewegt, ist eine flexible Reaktionsmöglichkeit für den Vorstand besonders 

wichtig. Die allgemeine Praxis zeigt, dass Inhaber attraktiver Akquisitionsobjekte als Gegenleistung 

für eine Veräußerung häufig die Verschaffung von Aktien verlangen, um an dem zu schaffenden 

Mehrwert mit partizipieren zu können. 

Die Gesellschaft soll die Möglichkeit haben, sich bietende Gelegenheiten zum Erwerb von 

Unternehmen und Unternehmensteilen bzw. Beteiligungen an Unternehmen oder sonstigen 

Vermögensgegenständen wahrzunehmen. Hierzu bedarf es der vorgeschlagenen Ermächtigung. 

Die Kapitalerhöhung muss im Falle einer derartigen Akquisition in der Regel kurzfristig durchgeführt 

werden und auf die Durchführung einer Hauptversammlung kann in der Regel nicht gewartet 

werden. Die Verwaltung wird im Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung sorgfältig prüfen, ob 

der Wert der neuen Aktien und der Wert der Gegenleistung, also der Wert des einzubringenden 

Unternehmens oder Unternehmensteils bzw. der Beteiligung an einem Unternehmen oder der Wert 

der zu erwerbenden sonstigen Vermögensgegenstände in einem angemessenen Verhältnis 

stehen. Die durch einen Bezugsrechtsausschluss bei Sachkapitalerhöhungen bedingte 

Verringerung der Beteiligungsquote und des relativen Stimmrechtsanteils der Aktionäre wird 

dadurch aufgewogen, dass die Geschäftsausweitung durch Dritte im Wege der 

Eigenkapitalstärkung finanziert wird und die vorhandenen Aktionäre – mit einer zwar geringeren 

Quote als zuvor – an einem Unternehmenswachstum teilhaben, das sie bei Einräumung eines 

Bezugsrechts aus eigenen Mitteln finanzieren müssten. 

Durch die Börsennotierung der Gesellschaft in den USA an der NASDAQ ist jedem Aktionär zudem 

die grundsätzliche Möglichkeit gegeben, seine Beteiligungsquote durch den Zuerwerb von ADRs 

wieder zu erhöhen. 

Derzeit bestehen keine konkreten Erwerbsvorhaben, für die auf eine Sachkapitalerhöhung unter 

Bezugsrechtsausschluss zurückgegriffen werden müsste. Wenn sich die Möglichkeit zum Erwerb 

von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder von sonstigen 

Vermögensgegenständen konkretisieren sollte, wird der Vorstand sorgfältig prüfen, ob er von der 

Möglichkeit der Ausgabe von Aktien gegen Sachleistung unter Ausschluss des Bezugsrechts der 

Aktionäre Gebrauch machen soll. Er wird dies nur tun, wenn dies nach pflichtgemäßer Prüfung im 

wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre liegt, und hierbei berücksichtigen, 

dass der Wert der zu erwerbenden Gegenstände dem Wert der von der Gesellschaft als 

Gegenleistung auszugebenden Aktien angemessen Rechnung tragen muss. 

Abschließend ist darauf hinzuweisen, dass der Vorstand in jedem der in dieser Ermächtigung zum 

Bezugsrechtsausschluss genannten Einzelfälle sorgfältig und gewissenhaft prüfen wird, ob die 

Voraussetzungen für einen Bezugsrechtsausschluss nach dieser Ermächtigung gegeben sind und 

der Bezugsrechtsausschluss sachlich gerechtfertigt ist. 

Der Vorstand wird der jeweils nächsten Hauptversammlung über jede Ausnutzung des 

Genehmigten Kapitals berichten. 
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