
 

 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Tagesordnungspunkten 7 und 9 
nach § 221 Absatz 4 Satz 2 AktG in Verbindung mit § 186 Absätze 3 und 4 AktG 

Die unter den Tagesordnungspunkten 7 und 9 vorgeschlagenen Ermächtigungen zur 
Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, 
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen oder einer Kombination dieser 
Instrumente („Schuldverschreibungen“) im Gesamtnennbetrag von bis zu Euro 
150.000.000,00 sowie zur Schaffung des dazugehörigen bedingten Kapitals von bis zu 
Euro 7.151.600,00 (Tagesordnungspunkt 7) bzw. im Gesamtnennbetrag von bis zu Euro 
50.000.000,00 sowie zur Schaffung des dazugehörigen bedingten Kapitals von bis zu 
Euro 1.683.160,00 (Tagesordnungspunkt 9)sollen die nachfolgend näher erläuterten 
Möglichkeiten der Gesellschaft zur Finanzierung ihrer Aktivitäten erweitern und dem 
Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats insbesondere bei Eintritt günstiger 
Kapitalmarktbedingungen den Weg zu einer im Interesse der Gesellschaft liegenden 
flexiblen und zeitnahen Finanzierung eröffnen. Solche Schuldverschreibungen stellen eine 
wesentliche Grundlage für eine angemessene Kapitalausstattung der Gesellschaft dar, da 
der Gesellschaft zunächst zinsgünstiges Fremdkapital zufließt, welches später in 
Eigenkapital gewandelt werden kann. Darüber hinaus kommen der Gesellschaft die 
erzielten Wandlungs- und Optionsprämien zugute. 

Den Aktionären steht entsprechend den gesetzlichen Bestimmungen grundsätzlich ein 
Bezugsrecht auf Schuldverschreibungen zu, die mit Options- bzw. Wandlungsrechten oder 
-pflichten verbunden sind (§ 221 Absatz 4 in Verbindung mit § 186 Absatz 1 AktG). Damit 
erhalten sie die Möglichkeit, ihr Kapital bei der Gesellschaft anzulegen und gleichzeitig 
ihre Beteiligungsquote zu erhalten. Das gesetzliche Bezugsrecht kann auch dadurch 
gewährt werden, dass die Gesellschaft, um die Abwicklung einer Ausgabe von 
Schuldverschreibungen zu erleichtern, die Schuldverschreibungen an ein Kreditinstitut 
oder ein Konsortium von Kreditinstituten mit der Verpflichtung ausgibt, die 
Schuldverschreibungen den Aktionären entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten 
(mittelbaren Bezugsrecht im Sinne von § 186 Absatz 5 AktG). 

Im Einklang mit den gesetzlichen Bestimmungen soll der Vorstand mit Zustimmung des 
Aufsichtsrats jedoch in bestimmten Fällen ermächtigt sein, dieses Bezugsrecht 
auszuschließen: 

a) Der Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge, die sich aufgrund des 
Bezugsverhältnisses ergeben, ermöglicht die Ausnutzung der Ermächtigung durch 
runde Beträge. Dies erleichtert die Abwicklung des Bezugsrechts der Aktionäre mit 
einem praktikablen Bezugsverhältnis. 

b) Darüber hinaus ist die Möglichkeit des Ausschlusses eines Bezugsrechts der 
Aktionäre vorgesehen, soweit es erforderlich ist, um den Inhabern bereits 
ausgegebener Options- und/oder Wandelungsrechte ein Bezugsrecht auf neue 
Aktien geben zu können, wenn dies die Bedingungen der jeweiligen 
Schuldverschreibung vorsehen. Solche Schuldverschreibungen sind zur 
erleichterten Platzierung am Kapitalmarkt in der Regel mit einem 
Verwässerungsschutzmechanismus ausgestattet, der vorsieht, dass den Inhabern 
bei nachfolgenden Aktienemissionen mit Bezugsrecht anstelle einer Ermäßigung 
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des Options- bzw. Wandlungspreises ein Bezugsrecht auf neue Aktien eingeräumt 
werden kann, wie es auch den Aktionären zusteht. Die Inhaber 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.  

c) Der Vorstand wird ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 
Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, wenn die Ausgabe der mit Options- oder 
Wandlungsrechten oder -pflichten verbundenen Schuldverschreibungen zu einem 
Kurs erfolgt, der den Marktwert dieser Schuldverschreibungen nicht wesentlich 
unterschreitet. Hierdurch erhält die Gesellschaft die Möglichkeit, günstige 
Marktsituationen sehr kurzfristig zu nutzen und durch eine marktnahe Festsetzung 
der Konditionen bessere Bedingungen bei der Festlegung von Zinssatz und 
Ausgabepreis der Schuldverschreibung zu erreichen. Eine marktnahe Festsetzung 
der Konditionen und eine reibungslose Platzierung wäre bei Wahrung des 
Bezugsrechtes nicht möglich. Zwar gestattet § 186 Absatz 2 AktG eine 
Veröffentlichung des Bezugspreises (und damit der Konditionen dieser 
Schuldverschreibungen) bis zum drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der 
häufig zu beobachtenden Volatilität an den Aktienmärkten besteht aber auch dann 
ein Marktrisiko über mehrere Tage, welches zu Sicherheitsabschlägen bei der 
Festlegung der Anleihekonditionen und so zu nicht marktnahen Konditionen führt. 
Auch ist bei Bestand eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit seiner Ausübung 
(Bezugsverhalten) die erfolgreiche Platzierung bei Dritten gefährdet bzw. mit 
zusätzlichen Aufwendungen verbunden. Schließlich kann bei Einräumung eines 
Bezugsrechts die Gesellschaft wegen der Länge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf 
günstige bzw. ungünstige Marktverhältnisse reagieren, sondern ist rückläufigen 
Aktienkursen während der Bezugsfrist ausgesetzt, die zu einer für die Gesellschaft 
ungünstigen Eigenkapitalbeschaffung führen können. 

 Für diesen Fall eines Ausschlusses des Bezugsrechts gilt gemäß § 212 Absatz 4 
Satz 2 AktG die Bestimmung des § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG sinngemäß. Die dort 
geregelte Grenze für Bezugsrechtsausschlüsse von 10% des Grundkapitals ist nach 
dem Beschlussinhalt einzuhalten. Durch eine entsprechende Vorgabe im 
Ermächtigungsbeschluss ist ebenfalls sichergestellt, dass auch im Falle einer 
Kapitalherabsetzung die 10%-Grenze nicht überschritten wird, da die Ermächtigung 
zum Bezugsrechtausschluss tatsächlich 10% des Grundkapitals nicht übersteigen 
darf, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch – falls dieser Wert 
geringer ist – im Zeitpunkt der Ausübung der vorliegenden Ermächtigung. Auf diese 
Zahl sind Aktien der Gesellschaft anzurechnen, die während der Laufzeit dieser 
Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts in entsprechender Anwendung 
von § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG von der Gesellschaft ausgegeben oder veräußert 
wurden. Ferner sind auf diese Zahl die Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von 
Wandlungs- und/oder Optionsrechten ausgegeben wurden oder noch ausgegeben 
werden können, sofern die Schuldverschreibungen während der Laufzeit dieser 
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Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts entsprechend § 186 Absatz 3 
Satz 4 AktG ausgegeben wurden. 

 Aus § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG ergibt sich ferner, dass der Ausgabepreis den 
Börsenpreis nicht wesentlich unterschreiten darf. Hierdurch soll sichergestellt 
werden, dass eine nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung des Wertes der Aktie 
nicht eintritt. Ob ein solcher Verwässerungseffekt bei der bezugsrechtsfreien 
Ausgabe von mit Options- oder Wandlungsrechten oder -pflichten verbundenen 
Schuldverschreibungen eintritt, kann ermittelt werden, indem der hypothetische 
Börsenpreis der Schuldverschreibungen nach anerkannten, insbesondere 
finanzmathematischen Methoden errechnet und mit dem Ausgabepreis verglichen 
wird. Liegt nach pflichtgemäßer Prüfung dieser Ausgabepreis nur unwesentlich unter 
dem hypothetischen Börsenpreis zum Zeitpunkt der Begebung der 
Schuldverschreibung, ist nach dem Sinn und Zweck Regelung des § 186 Absatz 3 
Satz 4 AktG ein Bezugsrechtsausschluss wegen des nur unwesentlichen Abschlags 
zulässig. Denn der rechnerische Marktwert des Bezugsrechts würde in diesem Fall 
auf beinah Null sinken, so dass den Aktionären durch den Bezugsrechtsausschluss 
kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann. Zudem haben die 
Aktionäre die Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der Gesellschaft auch nach 
Ausübung von Wandlungs- und Optionsrechten oder dem Eintritt der 
Wandlungspflicht jederzeit durch Zukäufe von Aktien über die Börse 
aufrechtzuerhalten. Demgegenüber ermöglicht die Ermächtigung zum 
Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft die Festsetzung marktnaher Konditionen, 
größtmögliche Sicherheit hinsichtlich der Platzierbarkeit bei Dritten und die 
kurzfristige Ausnutzung günstiger Marktsituationen. 

d) Soweit Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen ohne Options- oder 
Wandlungsrecht oder -pflicht ausgegeben werden sollen, ist der Vorstand 
ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre 
insgesamt auszuschließen, wenn diese Genussrechte oder 
Gewinnschuldverschreibungen obligationsähnlich ausgestattet sind, d.h. keine 
Mitgliedschaftsrechte in der Gesellschaft begründen, keine Beteiligung am 
Liquidationserlös gewähren und die Höhe der Verzinsung nicht auf Grundlage der 
Höhe des Jahresüberschusses, des Bilanzgewinns oder der Dividende oder auf 
andere Weise als gewinnabhängige Verzinsung berechnet wird. Zudem ist 
erforderlich, dass die Verzinsung und der Ausgabebetrag der Genussrechte oder 
Gewinnschuldverschreibungen der zum Zeitpunkt der Begebung aktuellen 
Marktkonditionen entsprechen. Wenn die genannten Voraussetzungen erfüllt sind, 
resultieren aus dem Ausschluss des Bezugsrechts keine Nachteile für die Aktionäre, 
da die Genussrechte bzw. Gewinnschuldverschreibungen keine 
Mitgliedschaftsrechte begründen und auch keinen Anteil am Liquidationserlös oder 
am Gewinn der Gesellschaft gewähren. 

 


