
 
 

  

Schriftlicher Bericht des Vorstands zu 
Tagesordnungspunkt 8 über die Gründe für 
den Ausschluss des Bezugsrechts gemäß 
§§ 186 Abs. 4 Satz 2 AktG, 221 Abs. 4 AktG 

 

Um den Vorstand in die Lage zu versetzen, flexibel auf Marktopportunitäten 
reagieren zu können, soll die bestehende, von der Hauptversammlung am 
11. Mai 2020 beschlossene Ermächtigung zur Ausgabe von Wandel- bzw. 
Optionsschuldverschreibungen aufgehoben und eine neue Ermächtigung 
beschlossen werden.  

Das ebenfalls am 11. Mai 2020 von der Hauptversammlung beschlossene 
bestehende Bedingte Kapital 2020/I soll als Bedingtes Kapital 2022/II 
neugefasst und an das sich zwischenzeitlich erhöhte Grundkapital der 
Gesellschaft angepasst werden, um dem Vorstand für die Ausgabe von Wandel- 
bzw. Optionsschuldverschreibungen wieder die maximal mögliche Flexibilität 
einzuräumen, um jederzeit auf entstehende Marktopportunitäten reagieren zu 
können. Grundlage für die Berechnung der Höhe des Bedingten Kapitals 2022/II 
ist der Stand des Grundkapitals der Gesellschaft im Zeitpunkt dieser Einladung 
in Höhe von EUR 15.527.775,00.  

Mit der neuen zu Tagesordnungspunkt 8 vorgeschlagenen Ermächtigung 
möchten Vorstand und Aufsichtsrat die vom Gesetzgeber eingeräumte 
Möglichkeit nutzen, Eigenkapital durch die Ausgabe von 
Schuldverschreibungen zu schaffen, die mit Wandlungs- oder Optionsrechten 
auf Aktien an der Gesellschaft verbunden sind (W/O-Schuldverschreibungen). 

Eine adäquate Eigenkapitalausstattung ist eine wesentliche Grundlage für die 
weitere Entwicklung der Gesellschaft. Durch die Begebung von W/O-
Schuldverschreibungen kann die Gesellschaft je nach Marktlage attraktive 
Finanzierungsmöglichkeiten nutzen, um dem Unternehmen Kapital mit 
niedriger laufender Verzinsung zufließen zu lassen. Die erzielten Wandlungs- 
und Optionsprämien kommen der Gesellschaft bei der Ausgabe zugute. Die 
Praxis zeigt, dass einige Finanzierungsinstrumente auch erst durch die 
Gewährung von Options- oder Wandlungsrechten platzierbar werden. 

Grundsätzlich haben die Aktionäre der Gesellschaft ein Bezugsrecht auf neu 
auszugebende W/O-Schuldverschreibungen in einer Anzahl, die ihrer 
jeweiligen bisherigen Beteiligung am Grundkapital der Gesellschaft entspricht. 

Die W/O-Schuldverschreibung en können auch von einem oder mehreren 
Kreditinstituten oder einem oder mehreren nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b 
Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 KWG tätigen Unternehmen mit der Verpflichtung 
übernommen werden, sie den Aktionären zum Bezug anzubieten (sog. 
mittelbares Bezugsrecht). Dies dient der Erleichterung der Abwicklung und ist 
nicht als Ausschluss des Bezugsrechts anzusehen, da den Aktionären so ein 
mittelbares Bezugsrecht auf die W/O-Schuldverschreibungen eingeräumt wird. 

Der Beschlussvorschlag sieht eine Ermächtigung zum Ausschluss dieses bei 
Ausgabe von W/O-Schuldverschreibungen grundsätzlich bestehenden 
Bezugsrechts für bestimmte, im Beschlussvorschlag im Einzelnen benannte 
Zwecke gemäß den hierfür maßgeblichen gesetzlichen Vorschriften vor. Aus 
Sicht des Vorstands und des Aufsichtsrats ist diese Ermächtigung zum 
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre unter Abwägung aller Umstände 
aus den nachfolgend erläuterten Gründen sachlich gerechtfertigt und 
gegenüber den Aktionären angemessen. 



 
 

  

1) Die vorgesehene Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts für die 
Verwertung von Spitzen ermöglicht es, ein praktikables Bezugsverhältnis 
darzustellen. Andernfalls wäre insbesondere bei der Emission von W/O-
Schuldverschreibungen mit runden Beträgen die Abwicklung der 
Kapitalmaßnahme erschwert. Spitzen entstehen, wenn infolge des 
Bezugsverhältnisses und des Betrags einer Emission nicht alle neuen 
W/O-Schuldverschreibungen gleichmäßig an die Aktionäre ausgegeben 
werden können. Die Kosten eines Bezugsrechtshandels für Spitzen 
stehen in keinem Verhältnis zum Vorteil für die Aktionäre. Die durch den 
Bezugsrechtsausschluss für freie Spitzen entstandenen 
bezugsrechtsfreien W/O-Schuldverschreibungen werden durch Verkauf 
über die Börse (wenn möglich) oder in sonstiger Weise bestmöglich für 
die Gesellschaft verwertet. Der mögliche Verwässerungseffekt ist 
aufgrund der Beschränkung auf Spitzen gering. 

2) Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss zugunsten der Inhaber 
von Wandlungs- oder Optionsrechten dient dem Zweck, den Options- 
oder Wandlungspreis für die bereits ausgegebenen Options- oder 
Wandlungsrechte nicht ermäßigen oder eine bare Zuzahlung leisten zu 
müssen. Stattdessen soll den Inhabern solcher Rechte ein Bezugsrecht 
auf die neuen W/O-Schuldverschreibungen in dem Umfang gewährt 
werden können, wie es ihnen nach Ausübung ihrer Rechte zustünde, um 
ihren Verwässerungsschutz sicherzustellen. 

3) Des Weiteren sollen Vorstand und Aufsichtsrat zur Ausgabe von W/O-
Schuldverschreibungen unter Ausschluss des Bezugsrechts der 
Aktionäre ermächtigt werden, soweit der auf die aufgrund der 
Wandlungs- oder Optionsrechte auszugebenden neuen Aktien 
entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals insgesamt 10 % des 

Grundkapitals der Gesellschaft nicht übersteigt, und zwar weder zum 
Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch zum Zeitpunkt der Ausübung dieser 
Ermächtigung. Dadurch kann die Gesellschaft kurzfristig günstige 
Börsensituationen ausnutzen und durch eine marktnahe Festsetzung der 
Konditionen bestmögliche Bedingungen für die Ausstattung der W/O-
Schuldverschreibungen erreichen. 

Bei einer Wahrung des Bezugsrechts ist dies nicht möglich, weil die 
Länge der Bezugsfrist die Möglichkeit einschränkt, kurzfristig auf 
Marktverhältnisse zu reagieren. Die Unsicherheit über die Ausübung der 
Bezugsrechte kann außerdem eine erfolgreiche Platzierung der W/O-
Schuldverschreibungen bei Dritten beeinträchtigen. Außerdem verschafft 
der Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft die Möglichkeit, ihre 
Aktionärsbasis unter Einbeziehung internationaler Investoren weiter zu 
verbreitern. 

Gesetzliche Grundlage für den Ausschluss des Bezugsrechts sind die 
§§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG. Die Interessen der 
Aktionäre werden dadurch gewahrt, dass die W/O-
Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter dem (theoretischen) 
Marktwert ausgegeben werden dürfen. Insbesondere unter Heranziehung 
des Black/Scholes-Modells oder anderer anerkannter 
finanzmathematischer Methoden lässt sich der hypothetische 
Börsenpreis der Anleihe ermitteln, womit dann durch Vergleich mit dem 
Ausgabepreis auch ein etwaiger Verwässerungseffekt feststeht. Es gilt 
insoweit nichts anderes als bei einer Kapitalerhöhung unter Ausschluss 
des Bezugsrechts gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG. 

Auch wenn nach den Wandelanleihe- oder Optionsbedingungen der 
Wandlungs- oder Optionspreis in Abhängigkeit von der Entwicklung des 



 
 

  

Aktienpreises oder -kurses festgesetzt wird, ist die Bestimmung eines 
angemessenen theoretischen Marktwertes unter Heranziehung 
anerkannter, insbesondere finanzmathematischer Methoden möglich, 
jedenfalls wenn die Anzahl der auszugebenden Aktien unter 
Berücksichtigung eines bei Ausgabe der W/O-Schuldverschreibungen 
festzusetzenden Mindestpreises bemessen wird. 

Vorstand und Aufsichtsrat werden jeweils prüfen, ob ein Schutz vor 
Verwässerung gewährleistet ist. Dies kann dadurch geschehen, dass ein 
Gutachten einer Investmentbank oder Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
zur Frage des Verwässerungseffekts eingeholt wird. 

Auf die in der Ermächtigung vorgesehene Begrenzung auf 10 % des 
Grundkapitals werden Vorstand und Aufsichtsrat folgende Aktien 
anrechnen: 

- Aktien, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung gemäß 
oder in sinngemäßer Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre 
ausgegeben werden, 

- Aktien, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung 
aufgrund einer Ermächtigung zur Veräußerung eigener Aktien 
gemäß §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter 
Ausschluss des Bezugsrechts veräußert werden, und 

- Aktien, die zur Bedienung von Schuldverschreibungen mit 
Wandlungs- oder Optionsrechten aufgrund anderer 
Ermächtigungen ausgegeben werden oder auszugeben sind, 
sofern und soweit die Schuldverschreibungen während der 

Laufzeit dieser Ermächtigungen in sinngemäßer Anwendung 
von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des 
Bezugsrechts der Aktionäre ausgegeben werden. 

4) Die Ausgabe von W/O-Schuldverschreibungen kann auch gegen 
Sacheinlagen erfolgen, sofern dies im Interesse der Gesellschaft liegt. In 
diesem Falle ist der Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des 
Aufsichtsrates das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, sofern der 
Wert der Sacheinlage in einem angemessenen Verhältnis zu dem nach 
anerkannten finanzmathematischen Grundsätzen zu ermittelndem 
theoretischem Marktwert der W/O-Schuldverschreibungen steht. Dies 
eröffnet die Möglichkeit, W/O-Schuldverschreibungen in geeigneten 
Einzelfällen auch als Gegenleistung bei Akquisitionen einsetzen zu 
können (zum Beispiel im Zusammenhang mit dem Erwerb von 
Unternehmen, Unternehmensbeteiligungen oder sonstigen 
Vermögenswerten). So hat sich in der Praxis gezeigt, dass es in 
Verhandlungen vielfach notwendig ist, nicht Geld, sondern auch oder 
ausschließlich andere Formen von Gegenleistungen anzubieten. Die 
Möglichkeit, W/O-Schuldverschreibungen als Gegenleistung anbieten zu 
können, stärkt damit die Position der Gesellschaft im Wettbewerb um 
interessante Akquisitionsobjekte und erhöht den Spielraum, um 
Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, 
Unternehmensbeteiligungen oder sonstigen Vermögenswerten auch in 
größerem Umfang liquiditätsschonend ausnutzen zu können. Ein solches 
Vorgehen kann auch unter dem Gesichtspunkt einer optimalen 
Finanzierungsstruktur sinnvoll sein. Der Vorstand wird in jedem Einzelfall 
sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Begebung von W/O-
Schuldverschreibungen gegen Sacheinlage mit Bezugsrechtsausschluss 
Gebrauch machen wird. Er wird dies nur dann tun, wenn ein solches 



 
 

  

Vorgehen im Interesse der Gesellschaft und damit im Interesse der 
Aktionäre liegt. 

Die Neufassung des bestehenden Bedingten Kapitals 2020/I als Bedingtes 
Kapital 2022/II ist sinnvoll und notwendig, um die mit den W/O-
Schuldverschreibungen verbundenen Wandlungs- und Optionsrechte sowie die 
unter der aufzuhebenden Altermächtigung bereits ausgegebenen Wandlungs- 
und Optionsrechte zu bedienen. 

Der Wandlungs- oder Optionspreis für eine neue Aktie wird vom Vorstand mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats unter Berücksichtigung der Marktverhältnisse 
bei der Ausgabe der W/O-Schuldverschreibungen festgelegt und darf 80 % des 
in der Ermächtigung definierten Referenzkurses nicht unterschreiten. 

Sofern der Vorstand eine der vorstehenden Ermächtigungen zum 
Bezugsrechtsausschluss im Rahmen einer Ausgabe von W/O-
Schuldverschreibungen ausnutzt, wird er in der folgenden Hauptversammlung 
hierüber berichten. 
 
  


