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WeGrow AG

Verwasserungsgefahr und ,,Mitziehen* bei Kapitalerhohungen
Aufsatz zur privaten Recherche
Stand: 8. Juli 2026
Aktie: ISIN DE000A2LQUV1 | WKN A2LQUV

Wichtiger Hinweis

Dieses Dokument ist keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung, keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung.
Der Aufsatz wurde im Rahmen der privaten Recherche eines hier im Dokument nicht benannten Nutzers
von ChatGPT konzipiert und erstellt. Leser dirfen diesen Text bzw. einen Link darauf teilen, jedoch ohne
jede Gewahr fir Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat, rechtliche Zulassigkeit oder wirtschaftliche Eignung.
Die Zahlen beruhen auf 6ffentlich zuganglichen Informationen und vereinfachten Rechenbeispielen.
KapitalmalRnahmen kdénnen rechtlich und wirtschaftlich anders ausgestaltet sein als in den Beispielen.
Stand der verwendeten Informationen: 8. Juli 2026; es ist keine laufende Aktualisierung vorgesehen.
KapitalmalRnahmen kdénnen rechtlich komplex sein; bei konkreten Bezugsangeboten,
Bezugsrechtsausschliissen oder Wandel-/Optionsinstrumenten sollten der jeweilige Originaltext der
Gesellschaft und gegebenenfalls fachlicher Rat herangezogen werden.

Transparenz- und Interessenerklarung

ChatGPT kann keine Wertpapiere halten. Der nicht namentlich genannte Nutzer, in dessen Auftrag dieses
Dokument erstellt wurde, halt zum Zeitpunkt der Erstellung nach eigener Angabe keine Aktien oder Anleihen
der WeGrow AG. Es besteht keine Vergitung durch die WeGrow AG; das Dokument wurde weder von
WeGrow noch von mit WeGrow verbundenen Personen beauftragt. Dieses Dokument beruht nicht auf
Insiderinformationen.

Sofern Leser dieses Dokument weiterverbreiten oder in Foren verlinken, sollten sie im jeweiligen
Begleitbeitrag eigene Positionen und etwaige Interessenkonflikte selbst offenlegen.

Kurzfazit: Bei WeGrow ist die Verwasserungsgefahr nicht nur theoretisch. Sie ist wegen des vorhandenen
genehmigten und bedingten Kapitals, des kapitalintensiven Geschaftsmodells und der noch nicht
bewiesenen operativen Konzern-Cashflows ein wesentlicher Prifpunkt. Kurzfristig ist daraus keine sichere
Aussage Uber eine bevorstehende Kapitalerh6hung abzuleiten. Mittel- bis langfristig sollte man als Aktionar
aber nicht naiv mit der heutigen Aktienzahl rechnen.
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1. Ausgangspunkt: Warum Verwadsserung hier relevant ist

WeGrow ist ein junger bérsennotierter Micro Cap. Die operative Story ist spannend: Kiriholz, eigene
Paulownia-/Kiri-Hybride, Pflanzenvermehrung, Timber Farming und Timber Products. Gerade deshalb ist
die Kapitalfrage wichtig. Ein Unternehmen, das Pflanzenproduktion, Plantagen, Holzverarbeitung, Lager,
Vertrieb, Produktentwicklung und internationale Expansion aufbaut, braucht Kapital.

Verwasserung bedeutet nicht automatisch, dass eine Aktie schlecht ist. Wenn neues Kapital zu guten
Preisen aufgenommen und anschlief3end produktiv eingesetzt wird, kann der Unternehmenswert starker
steigen als die Aktienzahl. Dann ist eine Kapitalerhéhung fir Altaktionare wirtschaftlich verkraftbar oder
sogar sinnvoll. Problematisch wird es, wenn neue Aktien zu niedrigen Kursen oder aus Finanzierungsdruck

ausgegeben werden.

Bei WeGrow ist die Datenlage besonders sensibel, weil die veroffentlichten HGB-Zahlen der WeGrow AG
vor allem den Charakter einer Holding zeigen. Der operative Beweis muss Uber externe Umsatze,
Segmentmargen, Auftragsqualitat, Cashflows und Kapitalrendite der Gruppe erbracht werden. Bis dahin ist
die Verwasserungsfrage ein Kernrisiko.

Kernaussage

Der entscheidende Punkt ist nicht nur, ob neue Aktien kommen. Entscheidend ist, ob neue Aktien zu einem
Zeitpunkt und zu einem Preis ausgegeben werden, an dem der zusatzliche Unternehmenswert die
Verwasserung fur Altaktionare mehr als ausgleicht.

2. Eckdaten zur Aktie und Kapitalbasis

Punkt Stand / Angabe Einordnung

Emittentin WeGrow AG Borsennotierte Holding der WeGrow-
Gruppe.

Aktie Inhaber-Stammaktien (Stlickaktien) Jede Stilckaktie entspricht rechnerisch
1,00 EUR Grundkapital.

ISIN / WKN DEOOOA2LQUV1 / A2LQUV Wichtige Stammdaten fir Handel und

Recherche.

Grundkapital / Aktienzahl

14.274.799 EUR / 14.274.799 Aktien

Basis fur Marktkapitalisierung und
Verwasserungsrechnung.

Genehmigtes Kapital 2024

Bis zu 7.129.283 neue Aktien bis
02.07.2029

Entspricht knapp 50 % der heutigen
Aktienzahl.

Bedingtes Kapital 2024

Bis zu 7.129.283 Aktien zur Bedienung
von Wandlungs- oder Bezugsrechten

Kann bei entsprechenden Instrumenten
zu weiterer Verwasserung fihren.

Rechnerisch ist das genehmigte Kapital der wichtigste kurzfristig greifbare Verwasserungshebel.
Wenn dieses Kapital vollstandig genutzt wiirde und ein Aktionar nicht teilnimmt, wiirde sich seine relative
Beteiligungsquote deutlich verringern. Das bedingte Kapital ist zusatzlich relevant, weil Wandel- oder

Optionsstrukturen spater ebenfalls neue Aktien ausldsen kdnnen. Ob, wann und in welchem Umfang das

passiert, ist damit aber nicht gesagt.

3. Was Verwasserung praktisch bedeutet

Ein Aktionar kann nach einer Kapitalerhdhung exakt dieselbe Anzahl Aktien besitzen wie vorher und
trotzdem wirtschaftlich verwassert sein. Das liegt daran, dass der Kuchen - also das Unternehmen -
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anschlieRend auf mehr Aktien verteilt wird. Jede alte Aktie steht dann flr einen kleineren prozentualen
Anteil an der Gesellschaft.

Das ist der Grund, warum Kapitalerhéhungen mit Bezugsrecht fiir Altaktionare wichtig sind. Das
Bezugsrecht gibt dem Aktionar grundsatzlich die Méglichkeit, anteilig neue Aktien zu erwerben und
dadurch seine Beteiligungsquote zu halten. Ohne Auslibung der Bezugsrechte sinkt die Quote. Bei einem
Ausschluss des Bezugsrechts kann der Kleinaktionar in der konkreten KapitalmaRnahme nicht direkt
mitziehen.

Wichtig ist: Eine Verwasserung der Quote ist nicht immer identisch mit einem wirtschaftlichen Schaden.
Entscheidend ist, ob der Mittelzufluss pro neuer Aktie mindestens so wertschaffend ist, wie der Anteil je
alter Aktie verwassert wird.

Fall Was passiert? Folge fiir Altaktionare

Kapitalerh6hung mit Bezugsrecht Altaktionare erhalten Bezugsrechte und | Wer mitzieht, kann seine Quote
kénnen anteilig neue Aktien erwerben. | weitgehend halten; wer nicht mitzieht,
wird prozentual verwassert.

Kapitalerh6hung ohne Bezugsrecht Neue Aktien gehen nicht anteilig an alle | Kleinaktiondre kénnen in der
Altaktionare, sondern z.B. an Mafinahme nicht direkt ihre Quote
Investoren oder Verkaufer bei sichern.

Sacheinlagen.

Wandel-/Optionsinstrumente Glaubiger oder Investoren kénnen Die Aktienzahl steigt spater; die
unter bestimmten Bedingungen Aktien | Verwasserung tritt oft zeitversetzt ein.
erhalten.

Kapitalerh6hung zu hohem Kurs Neue Aktien werden deutlich Uber dem | Tendenziell weniger schadlich, wenn
heutigen Kurs oder nach operativem der Mittelzufluss wertschaffend ist.

Fortschritt platziert.

Kapitalerh6hung zu niedrigem Kurs Neue Aktien werden aus Fir Altaktionare besonders
Finanzierungsdruck billig ausgegeben. | problematisch, weil viele neue Aktien
fur wenig Kapital entstehen.

4. Was , mitziehen” konkret heifRt

Mitziehen heif3t nicht, in der Hauptversammlung die Hand zu heben. Gemeint ist wirtschaftlich: zusatzliches
Geld nachschieften und bei einer Kapitalerhohung neue Aktien zeichnen, damit die eigene
Beteiligungsquote nicht oder nur wenig sinkt.

Bei einer Kapitalerhdhung mit Bezugsrecht werden dem Aktionar in der Regel Bezugsrechte eingebucht.
Diese Bezugsrechte geben ihm die Moglichkeit, neue Aktien zu einem festgelegten Bezugspreis zu kaufen.
Je nach konkreter Ausgestaltung und Broker kann der Aktionar die Rechte auslben, verkaufen oder
verfallen lassen. Ob die Bezugsrechte handelbar sind und wie lange die Frist [auft, steht im jeweiligen
Bezugsangebot.

Wer ausubt, investiert zusatzliches Kapital. Wer verkauft, erhalt einen gewissen finanziellen Ausgleich, wird
aber prozentual verwassert. Wer nichts macht, riskiert, dass die Rechte verfallen oder vom Broker nach
dessen Verfahren verwertet werden. Das muss im konkreten Fall geprift werden.

Praktischer Kern

Verwasserung vermeidet man nicht durch Abwarten, sondern nur durch Teilnahme an der
KapitalmafRnahme - sofern sie mit Bezugsrecht erfolgt und die Rechte tatsachlich ausgeiibt werden. Ohne
zusatzliches Kapital bleibt die Aktienzahl im Depot gleich, der Anteil am Unternehmen sinkt aber.
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5. Rechenbeispiel: 1.000 EUR Einsatz

Die folgenden Zahlen sind bewusst vereinfacht. Sie zeigen den Mechanismus, nicht eine Prognose.
Unterstellt wird ein Einstiegskurs von 3,66 EUR. Aus 1.000 EUR witirden dann grob 273 Aktien.
Nebenkosten, Spread, Steuern und Rundungen bleiben aulen vor.

Ausgangswert Rechnung Ergebnis

Investition 1.000 EUR/ 3,66 EUR je Aktie Rund 273 Aktien

Kapitalerh6hung im Verhaltnis 2:1 Fir je 2 alte Aktien 1 neue Aktie Etwa 136 bis 137 neue Aktien nétig,
um mitzuziehen

Zusatzgeld bei 3,00 EUR Bezugspreis | Ca. 136,5 neue Aktien x 3,00 EUR Rund 410 EUR zusatzlich

Zusatzgeld bei 5,00 EUR Bezugspreis | Ca. 136,5 neue Aktien x 5,00 EUR Rund 680 EUR zusatzlich

Zusatzgeld bei 8,00 EUR Bezugspreis | Ca. 136,5 neue Aktien x 8,00 EUR Rund 1.090 EUR zusatzlich

Die Konsequenz ist einfach: Wer heute 1.000 EUR in einen kapitalintensiven Micro Cap investiert, sollte
mental nicht nur diese 1.000 EUR einplanen. Falls spater Kapitalerh6hungen mit Bezugsrecht kommen,
braucht man zusatzliches Geld, wenn man seine Quote halten will. Wer das nicht will oder nicht kann,
muss Verwasserung einkalkulieren.

6. Wie stark konnte die Verwasserung rechnerisch sein?

Auf Basis der heutigen Aktienzahl lassen sich einfache Szenarien rechnen. Diese Szenarien sagen nicht,
dass WeGrow sie ausschopfen wird. Sie zeigen nur, welche GréRenordnung grundsatzlich moglich ist,
wenn genehmigtes oder bedingtes Kapital in Anspruch genommen wird.

Quote der Altaktien ohne Rechnerische

Szenario Neue Gesamtaktienzahl . .
Teilnahme Verwasserung

Keine neuen Aktien 14.274.799 100,0 % 0,0 %

Genehmigtes Kapital 21.404.082 66,7 % 33,3 %

vollstandig genutzt

Genehmigtes und bedingtes | 28.533.365 50,0 % 50,0 %
Kapital vollstandig wirksam

Lesart der Tabelle

Wenn nur das genehmigte Kapital vollstandig ausgeschopft wiirde, fielen Altaktionare ohne Teilnahme
rechnerisch auf rund zwei Drittel ihrer bisherigen Quote zurtick. Wenn zusatzlich bedingtes Kapital in voller
GroRenordnung wirksam wirde, lage die Altaktionarsquote grob nur noch bei der Halfte. Das ist eine
theoretische GroRenordnung, keine Aussage Uber eine konkrete MalRnahme.

7. Warum die Verwasserungsgefahr bei WeGrow erhoht ist

¢ Das Geschaftsmodell ist kapitalintensiv: Pflanzenproduktion, Timber Farming, Holzverarbeitung,
Produktentwicklung, Vorrate, Vertrieb und Internationalisierung bendétigen Mittel.

e Die WeGrow AG weist in den verdffentlichten HGB-Zahlen vor allem Holding-Struktur auf. Die Umsatze
der AG stammen aus Verwaltungsleistungen an verbundene Unternehmen und sind nicht mit externen
operativen Gruppenumsatzen gleichzusetzen.
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¢ Der Green Bond und das Gesellschafterdarlehen starken zwar die Finanzierung, erhéhen aber auch
die Bedeutung kiinftiger Kapitaldisziplin und spaterer Cashflows.

e Die Borsenliquiditat ist gering. Bei illiquiden Titeln kdnnen Kapitalmalinahmen, Platzierungspreise und
Spreads fir Kleinaktionare besonders relevant sein.

e Die Story braucht Zeit. Je langer der operative Durchbruch dauert, desto groRer wird die
Wahrscheinlichkeit, dass Wachstum oder Refinanzierung nicht allein aus laufendem Cashflow

finanziert werden konnen.

Kurzfristig gibt es daraus keine verlassliche Information, dass unmittelbar eine Kapitalerhéhung
bevorsteht. Mittel- bis langfristig ist es aber realistisch, eine Verwasserung in der eigenen Rechnung zu

bertcksichtigen.

8. Szenarien fiir 10 bis 15 Jahre

Szenario

Geringe Verwasserung

Annahme

WeGrow erreicht frih operative
Cashflows; KapitalmaRnahmen
erfolgen nur begrenzt oder zu deutlich
héheren Kursen.

Auswirkung auf 1.000 EUR Einsatz

Die Kursentwicklung kénnte néher an
der Unternehmenswertentwicklung
liegen.

Mittlere Verwasserung

Mehrere Kapitalmaf3nahmen
finanzieren Wachstum, aber zu noch
vertretbaren Preisen.

Die Rendite je alter Aktie kann deutlich
unter der reinen
Unternehmenswertentwicklung liegen.
Konkrete Multiplikator-Rechnungen
waren hier Scheingenauigkeit.

Hohe Verwasserung

Kapitalbedarf bleibt hoch; neue Aktien
kommen zu niedrigen oder
mittelmaRigen Preisen; Bezugsrechte
werden ausgeschlossen oder nicht
genutzt.

Der Unternehmenswert kann wachsen,
ohne dass der Kurs je alter Aktie
entsprechend mitzieht. Traumrenditen
werden stark abgeschwacht.

Negativfall

Skalierung, Marktakzeptanz oder
Finanzierung gelingen nicht
ausreichend.

Dauerhaft schwache Kursentwicklung
bis hin zu sehr hohem Verlust oder
Totalverlust bleibt mdglich.

Fir eine vorsichtige Langfristrechnung wiirde ich bei WeGrow nicht mit der heutigen Aktienzahl kalkulieren.
Realistischer ist, mindestens 30 bis 50 % Verwasserung in Szenarien mitzudenken. In einem schlechteren
Finanzierungsfall kann die Verwasserung Uber viele Jahre auch deutlich héher ausfallen.

Das heift nicht, dass die Aktie uninteressant sein muss. Es heil3t nur: Ein groRer operativer Erfolg der
Gruppe muss pro Aktie betrachtet werden. Entscheidend ist nicht allein, wie gro® WeGrow als
Unternehmen wird, sondern wie viele Aktien am Ende auf diesen Wert entfallen.

9. Was man als Aktionar beobachten sollte

¢ Neue Beschllisse zu genehmigtem oder bedingtem Kapital in Hauptversammlungen.

¢ Bekanntmachungen zu Kapitalerh6hungen, Bezugsangeboten, Privatplatzierungen, Sacheinlagen oder
Wandelschuldverschreibungen.

e Ob Bezugsrechte gewahrt, ausgeschlossen oder nur eingeschrankt gewahrt werden.

¢ Den Ausgabepreis neuer Aktien im Verhaltnis zum Borsenkurs und zum inneren Wert.

e Ob die Mittelverwendung klar ist und ob spatere Berichte zeigen, dass daraus Umsatz, Marge und
Cashflow entstehen.

¢ Die Entwicklung der operativen externen Gruppenumsatze, nicht nur Holding-Umséatze oder interne
Forderungen.
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e Schulden, Zinsaufwand, Falligkeiten, Liquiditdt und Refinanzierungsbedarf.
e Handelsvolumen und Spread der Aktie, weil llliquiditat die praktische Umsetzung fiir Kleinaktionare
erschwert.

10. Fazit

Die Verwasserungsgefahr bei WeGrow ist in dieser Einordnung hoch genug, dass man sie in jeder
Langfristrechnung berticksichtigen sollte. Sie ist nicht blof3 ein theoretisches Detail. Das genehmigte
Kapital und das bedingte Kapital geben der Gesellschaft Spielraum fur zuséatzliche Aktien, und das
Geschaftsmodell ist kapitalintensiv.

.Mitziehen® bedeutet in diesem Zusammenhang, bei einer Kapitalerhohung zusatzliches Geld einzusetzen
und neue Aktien zu zeichnen, damit die eigene Beteiligungsquote nicht sinkt. Bei einem kleinen Einsatz
von 1.000 EUR kann das je nach Bezugsverhaltnis und Bezugspreis schnell einige hundert Euro zusatzlich
bedeuten. Wer dieses Zusatzkapital nicht bereitstellen will, muss prozentuale Verwasserung akzeptieren.

Der faire Blick ist zweigeteilt: Wenn WeGrow Kapital zu guten Kursen aufnimmt und damit echte operative
Wertsteigerung schafft, kann Verwasserung verkraftbar sein. Wenn Kapital dagegen aus Druck zu
niedrigen Kursen aufgenommen wird, kann sie die Rendite alter Aktionare stark beschadigen. Deshalb
sollte man bei WeGrow nicht nur auf Story, KiriBloX oder langfristiges Potenzial schauen, sondern immer
auch auf Aktienzahl, KapitalmafRnahmen, Cashflow und Finanzierungspreis.

AbschlieBende Einordnung

WeGrow kann operativ interessant bleiben und trotzdem fir Altaktionare verwasserungsanfallig sein. Fur
die Rendite zahlt nicht nur, wie grof3 das Unternehmen in 10 bis 15 Jahren wird, sondern wie viel davon je
Aktie Ubrig bleibt.

11. Quellenbasis

Verwendete 6ffentliche Quellen und Dokumente; Stand der inhaltlichen Einordnung: 8. Juli 2026. Eine
laufende Aktualisierung ist nicht vorgesehen:

e WeGrow AG - Investor Relations / Aktie: hitps://wegrow.de/investor-relations/aktie/

e WeGrow AG - Finanzberichte und Investorenbriefe: https://wegrow.de/investor-relations/finanzberichte/

e  WeGrow AG - Jahresabschluss 2025: https://wegrow.de/investor-relations/finanzberichte/

e WeGrow AG - Satzung / Hauptversammlung 2024, Genehmigtes Kapital 2024 und bedingtes Kapital
2024: https://wegrow.de/wp-content/uploads/2024/06/WeGrow _Einberufung-und-Tagesordnung-
HV 2024.pdf

e WeGrow AG - Satzung Stand 2024
https://wegrow.de/wp-content/uploads/2024/09/Satzung WeGrowAG.pdf

e Deutsche Bérse - Borsenlexikon Bezugsrecht:
https://www.deutsche-boerse.com/dbg-de/ueber-uns/kontakt/boersenlexikon/boersenlexikon-article/
Bezugsrecht-243152
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