
Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Punkt 9 der Tagesordnung 

Zu Punkt 9 der Tagesordnung erstattet der Vorstand der Hauptversammlung gemäß §§ 

221 Abs. 4 S. 2, 186 Abs. 4 S. 2 AktG den folgenden Bericht: 

Die Begebung von Wandelschuldverschreibungen und Optionsschuldverschreibungen 

(„Schuldverschreibungen“) bietet der Gesellschaft zusätzlich zu den klassischen Möglichkeiten 

der Fremd- und Eigenkapitalaufnahme die Möglichkeit, je nach Marktlage attraktive 

Finanzierungsalternativen am Kapitalmarkt zu nutzen. Die Ermächtigung zur Ausgabe von 

Schuldverschreibungen erweitert die bestehenden Möglichkeiten der Gesellschaft, ihre 

Finanzausstattung durch Ausgabe derartiger Finanzierungsinstrumente zu stärken und hierdurch 

die Voraussetzungen für die zukünftige geschäftliche Entwicklung sicherzustellen. Die Ausgabe 

von Schuldverschreibungen ermöglicht die Aufnahme von Fremdkapital zu attraktiven 

Konditionen, das je nach Ausgestaltung der jeweiligen Bedingungen sowohl für Ratingzwecke 

als auch für bilanzielle Zwecke als Eigenkapital oder eigenkapitalähnlich (mezzanine) eingestuft 

werden kann. Die erzielten Wandel- und Optionsprämien sowie die Eigenkapitaleinstufung 

kommen der Kapitalbasis der Gesellschaft zugute und ermöglichen ihr so die Nutzung attraktiver 

Finanzierungsmöglichkeiten. Die ferner vorgesehenen Möglichkeiten, neben der Einräumung von 

Wandlungs- oder Optionsrechten auch Wandlungs- oder Optionspflichten oder eine Kombination 

dieser Instrumente zu begründen, erweitern den Spielraum für die Ausgestaltung dieser 

Finanzierungsinstrumente. Die Ermächtigung gibt der Gesellschaft zudem die erforderliche 

Flexibilität, die Schuldverschreibungen selbst zu platzieren. Aus diesem Grunde wird der 

Hauptversammlung unter Tagesordnungspunkt 8 die Schaffung einer Ermächtigung zur Ausgabe 

von Schuldverschreibungen vorgeschlagen. Mit der vorgeschlagenen Maßnahme soll sowohl eine 

Anpassung an die aktuelle Marktpraxis als auch eine weitere Flexibilisierung erreicht werden. 

Insgesamt sollen Schuldverschreibungen bis zu einem Gesamtnennbetrag von 50.000.000,00 

Euro begeben werden können, die zum Bezug von bis zu 4.893.895 auf den Inhaber lautenden 

Stückaktien der Gesellschaft berechtigen. Den Aktionären ist grundsätzlich ein Bezugsrecht zu 

gewähren. Um die Abwicklung zu erleichtern, soll von der Möglichkeit Gebrauch gemacht 

werden können, die Schuldverschreibungen an Kreditinstitute oder Unternehmen im Sinne von § 

186 Abs. 5 S. 1 AktG mit der Verpflichtung auszugeben, sie den Aktionären entsprechend ihrem 

Bezugsrecht zum Bezug anzubieten. Unter den nachfolgend genannten Voraussetzungen soll 

jedoch ein Ausschluss des Bezugsrechts möglich sein. Der Vorstand soll ermächtigt sein, mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbeträge 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 diesen Fällen die Abwicklung der Emission, weil dadurch ein technisch 

durchführbares Bezugsrechtsverhältnis dargestellt werden kann. Der Wert der Spitzenbeträge ist 

je Aktionär gering, deshalb ist der mögliche Verwässerungseffekt ebenfalls als gering anzusehen. 

Demgegenüber ist der Aufwand für die Emission ohne einen solchen Ausschluss deutlich höher. 



Die vom Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen freien Spitzen werden entweder durch 

Verkauf über die Börse oder in sonstiger Weise bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. Der 

Vorstand soll ermächtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bei einer Ausgabe von 

Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. Wandlungs- oder 

Optionspflichten gegen Barleistung das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, wenn der 

Ausgabepreis der Schuldverschreibung ihren theoretischen Marktwerkt nicht wesentlich 

unterschreitet. Dies kann zweckmäßig sein, um günstige Börsensituationen rasch wahrnehmen 

und eine Schuldverschreibung schnell und flexibel zu attraktiven Konditionen am Markt 

platzieren zu können. Da die Aktienmärkte volatil sein können, hängt die Erzielung eines 

möglichst vorteilhaften Emissionsergebnisses in verstärktem Maße oft davon ab, ob auf 

Marktentwicklungen kurzfristig reagiert werden kann. Günstige, möglichst marktnahe 

Konditionen können in der Regel nur festgesetzt werden, wenn die Gesellschaft an diese nicht für 

einen zu langen Angebotszeitraum gebunden ist. Bei Bezugsrechtsemissionen ist, um die 

Erfolgschancen der Emission sicherzustellen, in der Regel ein nicht unerheblicher 

Sicherheitsabschlag erforderlich. Auch ist bei Gewährung eines Bezugsrechts wegen der 

Ungewissheit der Ausübung der Bezugsrechte durch die bestehenden Aktionäre eine alternative 

Platzierung bei Dritten erschwert und mit zusätzlichem Aufwand verbunden. Schließlich kann die 

Gesellschaft bei Einräumung eines Bezugsrechts wegen der Länge der Bezugsfrist nicht 

kurzfristig auf eine Veränderung der Marktverhältnisse reagieren, was zu einer für die 

Gesellschaft ungünstigeren Kapitalbeschaffung führen kann. Für den Fall eines solchen 

Bezugsrechtsausschlusses ergibt sich aus der sinngemäßen Geltung von § 186 Abs. 3 S. 4 AktG 

das Erfordernis einer Festlegung des Ausgabepreises der Schuldverschreibungen nicht wesentlich 

unter dem Marktwert. Damit soll dem Schutzbedürfnis der Aktionäre hinsichtlich einer 

Verwässerung ihres Anteilsbesitzes Rechnung getragen werden. Aufgrund der Ermächtigung soll 

der Ausgabepreises der Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter dem rechnerischen 

Marktwert festgelegt werden. Der Wert eines Bezugsrechts sinkt damit praktisch auf null. Um 

diese Anforderung für die Begebung von Schuldverschreibungen sicherzustellen, darf der 

Ausgabepreis den nach anerkannten finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen 

Marktwert der jeweiligen Schuldverschreibung nicht wesentlich unterschreiten. Dann nämlich ist 

der Schutz der Aktionäre vor einer Verwässerung ihres Anteilsbesitzes gewährleistet und den 

Aktionären entsteht kein wirtschaftlicher Nachteil durch einen Bezugsrechtsauschluss. Aktionäre, 

die ihren Anteil am Grundkapital der Gesellschaft aufrechterhalten oder Schuldverschreibungen 

entsprechend ihrer Beteiligungsquote erwerben möchten, können dies durch einen Zukauf über 

den Markt erreichen. Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss gilt zudem lediglich für 

Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. Wandlungs- oder 

Optionspflichten auf Aktien, auf die ein rechnerischer Anteil am Grundkapital von insgesamt 

nicht mehr als 20 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ermächtigung – 

oder, falls dieser Wert geringer ist – zum Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermächtigung entfällt. 

Dadurch wird sichergestellt, dass keine Schuldverschreibungen ausgegeben werden, wenn dies 

dazu führen würde, dass insgesamt für mehr als 20 % des Grundkapitals das Bezugsrecht der 

Aktionäre in unmittelbarer oder mittelbarer Anwendung von § 186 Abs. 3 S. 4 AktG ohne 

besonderen sachlichen Grund ausgeschlossen wird. Diese Begrenzung liegt im Interesse der 

Aktionäre, die bei Kapitalmaßnahmen ihre Beteiligungsquote möglichst aufrechterhalten wollen. 



Der Vorstand soll ferner berechtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der 

Aktionäre auf die Schuldverschreibungen auszuschließen, wenn die Ausgabe der 

Schuldverschreibungen gegen Sacheinlagen oder -leistungen, insbesondere im Rahmen von 

Unternehmenszusammenschlüssen oder zum unmittelbaren oder mittelbaren Erwerb von 

Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen oder sonstigen Vermögensgegenständen 

erfolgt. Voraussetzung für einen solchen Bezugsrechtsausschluss ist, dass der Wert der 

Sachleistung in einem angemessenen Verhältnis zum Wert der Schuldverschreibung steht. 

Maßgeblich ist der nach anerkannten Methoden ermittelte theoretische Marktwert. Die Ausgabe 

von Schuldverschreibungen gegen Sachleistung eröffnet die Möglichkeit, die 

Schuldverschreibungen in geeigneten Einzelfällen als Akquisitionswährung im Zusammenhang 

mit dem Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen oder 

sonstigen Vermögensgegenständen einsetzen zu können. So hat sich in der Praxis gezeigt, dass 

es in Verhandlungen vielfach notwendig oder nützlich ist, die Gegenleistung nicht in Geld, 

sondern auch oder ausschließlich in anderer Form bereitzustellen. Die Möglichkeit, 

Schuldverschreibungen als Gegenleistung anzubieten, schafft damit einen Vorteil im 

Wettbewerb, um interessante Akquisitionsobjekte, sowie den notwendigen Spielraum, sich 

bietende Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, oder Beteiligungen 

an Unternehmen oder von sonstigen Vermögensgegenständen liquiditätsschonend nutzen zu 

können. Auch unter dem Gesichtspunkt einer optimalen Finanzierungsstruktur kann sich ein 

solches Vorgehen nach den Umständen des Einzelfalls anbieten. Der Vorstand wird in jedem 

Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Begebung von 

Schuldverschreibungen mit Wandel- oder Optionsrechten bzw. Wandel- oder Optionspflichten 

gegen Sacheinlagen oder -leistungen mit Bezugsrechtsausschluss Gebrauch machen wird. Er wird 

sich nur dafür entscheiden, wenn dies im Interesse der Gesellschaft und damit ihrer Aktionäre 

liegt. Schließlich soll der Vorstand die Möglichkeit erhalten, mit Zustimmung des Aufsichtsrats 

das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um den Inhabern oder Gläubigern von 

Wandlungs- oder Optionsrechten sowie von mit Wandlungs- oder Optionspflichten ausgestatteten 

Schuldverschreibungen zum Ausgleich von Verwässerungen ein Bezugsrecht in dem Umfang 

einzuräumen, wie es ihnen nach Ausübung der Wandlungs- oder Optionsrechte oder nach 

Erfüllung der Wandlungs- oder Optionspflichten zustehen würde. Dies bietet die Möglichkeit zu 

verhindern, dass im Falle einer Ausnutzung der Ermächtigung der Wandlungs- oder Optionspreis 

für die Inhaber bereits bestehender Wandlungs- oder Optionsrechte nach den jeweiligen 

Bedingungen ermäßigt werden muss. In den jeweiligen Bedingungen kann – zur Erhöhung der 

Flexibilität – vorgesehen werden, dass die Gesellschaft einem Wandlungs- oder 

Optionsberechtigten nicht Aktien der Gesellschaft gewährt, sondern den Gegenwert in Geld zahlt. 

Zulässig soll auch sein, eine Kombination dieser Erfüllungsformen vorzusehen. Ferner kann 

vorgesehen werden, dass die Anzahl der bei Ausübung der Wandlungs- oder Optionsrechte oder 

nach Erfüllung der Wandlungs- bzw. Optionspflichten zu beziehenden Aktien bzw. ein 

diesbezügliches Umtauschrecht variabel ist und der Wandlungs- oder Optionspreis innerhalb 

einer vom Vorstand festzulegenden Bandbreite in Abhängigkeit von der Entwicklung des 

Aktienkurses oder als Folge von Verwässerungsschutzbestimmungen während der Laufzeit 

verändert werden kann. Das vorgesehene bedingte Kapital dient dazu, die mit den gegen bar 

ausgegebenen Schuldverschreibungen verbundenen Wandlungs- oder Optionsrechte zu bedienen 



oder Wandlungs- oder Optionspflichten zu erfüllen, soweit dazu nicht andere Erfüllungsformen 

eingesetzt werden. Allerdings dient das vorgesehene bedingte Kapital nicht dazu, mit gegen 

Sachleistung ausgegebene Schuldverschreibungen verbundenen Wandlungs- bzw. Optionsrechte 

zu bedienen oder Wandlungs- bzw. Optionspflichten zu erfüllen. 

 

 


