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Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zum Tagesordnungspunkt 7 über den Ausschluss 

des Bezugsrechts gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 in Verbindung mit § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

Der Beschlussvorschlag zu Tagesordnungspunkt 7 sieht vor, den Vorstand zu ermächtigen, mit Zu-

stimmung des Aufsichtsrats bis zum 18. Mai 2026 einmalig oder mehrmals auf den Inhaber oder 

auf den Namen lautende Wandel-, Options- und/oder Gewinnschuldverschreibungen und/oder Ge-

nussrechte (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) (zusammen auch „Schuldverschreibungen“) 

mit oder ohne Laufzeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 150.000.000,00 zu bege-

ben. Den Inhabern bzw. Gläubigern von Schuldverschreibungen können Wandlungs- bzw. Options-

rechte zum Bezug von auf den Inhaber lautenden Stückaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen 

Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis zu EUR 14.587.780,00 (entspricht einer Stückzahl von 

7.293.890 Aktien) nach näherer Maßgabe der Wandlungs- bzw. Optionsbedingungen gewährt wer-

den und mit den Inhabern bzw. Gläubigern von Schuldverschreibungen entsprechende Wandlungs-

pflichten vereinbart werden. Diese Ermächtigung wird mit Wirksamwerden des Bedingten Kapitals 

2021 durch Eintragung in das Handelsregister wirksam. 

Die Begebung von Schuldverschreibungen der vorbezeichneten Art bietet der Gesellschaft die Mög-

lichkeit, in Ergänzung zu den sonstigen Möglichkeiten der Fremd- und Eigenkapitalaufnahme je 

nach Marktlage attraktive Finanzierungsalternativen am Kapitalmarkt zu nutzen. Insbesondere die 

Ermächtigung zur Ausgabe gewinnabhängiger bzw. gewinnorientierter Instrumente wie Genuss-

rechten und Gewinnschuldverschreibungen ermöglicht es, die Finanzausstattung der Gesellschaft 

durch Ausgabe sogenannter hybrider Finanzierungsinstrumente zu stärken und hierdurch einen 

Beitrag zu leisten, die finanziellen Voraussetzungen für die künftige geschäftliche Entwicklung si-

cherzustellen. 

Die Emission von Schuldverschreibungen ermöglicht die Aufnahme von Fremdkapital, das je nach 

Ausgestaltung der Anleihebedingungen sowohl für Ratingzwecke als auch für bilanzielle Zwecke als 

Eigenkapital oder eigenkapitalähnlich eingestuft werden kann. Die erzielten Wandel- bzw. Options-

prämien sowie die Eigenkapitalanrechnung kommen der Kapitalbasis der Gesellschaft zugute. Die 

ferner vorgesehene Möglichkeit, neben der Einräumung von Wandel- und/oder Optionsrechten 

auch Wandlungspflichten zu begründen bzw. der Kombination von Wandelschuldverschreibungen, 

Optionsschuldverschreibungen, Genussrechte und/oder Gewinnschuldverschreibungen, erweitern 

den Spielraum für die Ausgestaltung dieser Finanzierungsinstrumente. Die Ermächtigung ermög-

licht der Gesellschaft zudem, die Schuldverschreibungen selbst oder über ihre unmittelbaren oder 

mittelbaren in- oder ausländischen Mehrheitsbeteiligungsgesellschaften zu platzieren. Schuldver-

schreibungen können außer in Euro auch in anderen Währungen, beispielsweise der gesetzlichen 

Währung eines OECD-Landes, mit und ohne Laufzeitbegrenzung ausgegeben werden. 

Bei Schuldverschreibungen, die ein Wandlungs- bzw. Optionsrecht gewähren, können die Bedin-

gungen der Schuldverschreibungen zur Erhöhung der Flexibilität vorsehen, dass die Gesellschaft 

einem Wandlungsberechtigten bzw. Optionsberechtigten nicht auf den Inhaber lautende Stückak-

tien der Gesellschaft gewährt, sondern den Gegenwert in Geld zahlt. 

Für Schuldverschreibungen, die ein Wandlungs- oder Optionsrecht gewähren oder eine Wandlungs-

pflicht bestimmen, ist in der Ermächtigung für die Bestimmung des Wandlungs- bzw. für den Opti-
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onspreis der Mindestbetrag von 80 % des Aktienkurses vorgeschlagen. Anknüpfungspunkt ist hier-

bei jeweils der Börsenkurs der Aktie der Gesellschaft im zeitlichen Zusammenhang mit der Platzie-

rung der Schuldverschreibung. Die Wandlungs- bzw. Optionsrechte können, soweit eine Anpassung 

nicht ohnehin bereits durch Gesetz zwingend geregelt ist, unbeschadet § 9 Abs. 1 AktG wertwah-

rend angepasst werden, sofern während der Laufzeit der Schuldverschreibung Verwässerungen des 

wirtschaftlichen Werts der bestehenden Wandlungs- oder Optionsrechte (z. B. durch eine Kapital-

erhöhung) eintreten und dafür keine Bezugsrechte als Ausgleich eingeräumt werden. 

Den Aktionärinnen und Aktionären ist grundsätzlich ein Bezugsrecht zu gewähren. Unter den nach-

folgend genannten Voraussetzungen soll jedoch ein Ausschluss des Bezugsrechts möglich sein: 

Der Vorstand soll ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbeträge, die sich 

aufgrund des Bezugsrechts ergeben, vom Bezugsrecht auszunehmen. Solche Spitzenbeträge kön-

nen sich aus dem Betrag des jeweiligen Emissionsvolumens und der Notwendigkeit zur Darstellung 

eines praktikablen Bezugsverhältnisses ergeben. Ein Ausschluss des Bezugsrechts erleichtert in die-

sen Fällen die Abwicklung der Emission. Die vom Bezugsrecht der Aktionärinnen und Aktionäre aus-

geschlossenen freien Spitzen werden entweder durch Verkauf über die Börse oder in sonstiger 

Weise bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. 

Weiterhin soll der Vorstand die Möglichkeit erhalten, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Be-

zugsrecht der Aktionärinnen und Aktionäre auszuschließen, um den Inhabern oder Gläubigern von 

Wandlungs- und/oder Optionsrechten oder auch von mit Wandlungspflichten ausgestatteten Wan-

delschuldverschreibungen ein Bezugsrecht in dem Umfang einzuräumen, wie es ihnen nach Aus-

übung der Wandlungs- bzw. Optionsrechte oder nach Erfüllung der Wandlungspflichten zustehen 

würde. Die Options- und Wandlungsbedingungen enthalten in der Regel Bestimmungen, die dem 

Schutz der Inhaber bzw. Gläubiger von Options- oder Wandlungsrechten vor Verwässerung dienen. 

So lassen sich diese Finanzierungsinstrumente am Markt besser platzieren. Ein Bezugsrecht von In-

habern bereits bestehender Options- oder Wandlungsrechte bietet die Möglichkeit zu verhindern, 

dass im Falle einer Ausnutzung der Ermächtigung der Options- bzw. Wandlungspreis für die Inhaber 

bereits bestehender Options- oder Wandlungsrechte ermäßigt werden muss. Dies ermöglicht einen 

höheren Ausgabekurs der bei Ausübung der Option oder Durchführung der Wandlung auszugeben-

den auf den Inhaber lautenden Stückaktien. Da die Platzierung der Emission dadurch erleichtert 

wird, dient der Bezugsrechtsausschluss dem Interesse der Aktionärinnen und Aktionäre an einer 

optimalen Finanzstruktur ihrer Gesellschaft. 

Soweit Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrecht bzw. Wandlungspflicht ausgege-

ben werden sollen, soll der Vorstand ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 

Bezugsrecht in sinngemäßer Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG auszuschließen, soweit die 

Schuldverschreibungen gegen Barleistung ausgegeben werden und auf die bei Ausübung der bege-

benen Wandlungs- bzw. Optionsrechte und Erfüllung der Wandlungspflichten auszugebenden Ak-

tien insgesamt ein anteiliger Betrag von nicht mehr als 10 % des Grundkapitals entfällt. Diese 

Höchstgrenze für den vereinfachten Bezugsrechtsausschluss vermindert sich um den anteiligen Be-

trag des Grundkapitals, der auf Aktien entfällt, die (i) während der Laufzeit der Ermächtigung unter 

Ausschluss des Bezugsrechts in direkter oder entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 

AktG ausgegeben oder veräußert wurden. Durch die Anrechnungsbestimmung wird auch in dieser 
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Ermächtigung sichergestellt, dass auf ihrer Grundlage keine Schuldverschreibungen unter Aus-

schluss des Bezugsrechts ausgegeben werden, soweit dies dazu führen würde, dass unter Berück-

sichtigung von Kapitalerhöhungen oder bestimmten Platzierungen eigener Aktien in direkter oder 

entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein Bezugsrecht der Aktionärinnen und 

Aktionäre auf neue oder eigene Aktien der Gesellschaft von mehr als 10 % der derzeit ausstehenden 

Aktien ausgeschlossen wäre. 

Für den Fall eines Bezugsrechtsausschlusses darf der Ausgabepreis der Schuldverschreibung in sinn-

gemäßer Geltung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG nicht wesentlich unter ihrem Marktwert festgesetzt 

werden. Damit wird dem Schutzbedürfnis der Aktionärinnen und Aktionäre hinsichtlich einer Ver-

wässerung ihres Anteilsbesitzes Rechnung getragen. Um die Erfüllung dieser Anforderung für die 

Begebung von Schuldverschreibungen sicherzustellen, wird der theoretische Marktwert der Schuld-

verschreibung mit Wandlungs- oder Optionsrecht bzw. Wandlungspflicht nach anerkannten finanz-

mathematischen Methoden ermittelt. Diesen Marktwert darf der festzusetzende Ausgabepreis 

nicht wesentlich unterschreiten. Dann ist der Schutz der Aktionärinnen und Aktionäre vor einer 

Verwässerung ihres Anteilsbesitzes gewährleistet, und den Aktionärinnen und Aktionäre entsteht 

kein wirtschaftlicher Nachteil durch einen Bezugsrechtsausschluss, weil der Wert eines Bezugs-

rechts praktisch auf Null sinken würde. 

Weiterhin soll der Vorstand in die Lage versetzt werden, Schuldverschreibungen gegen Sacheinlage 

(insbesondere von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen oder 

sonstigen Wirtschaftsgütern, einschließlich Forderungen) auszugeben. Durch diese Möglichkeit der 

Ausgabe von Schuldverschreibungen wird der Handlungsspielraum des Vorstands im Wettbewerb 

deutlich erhöht, da auch bei dem Erwerb von Unternehmen und Beteiligungen oder von gegen die 

Gesellschaft oder ihre Tochtergesellschaften gerichteten Forderungen Schuldverschreibungen für 

den Veräußerer attraktive Gegenleistungen darstellen können. Gerade bei den immer größer wer-

denden Unternehmenseinheiten oder Forderungen, die bei derartigen Geschäften betroffen sind, 

können die Gegenleistungen oft nicht in Geld erbracht werden, ohne die Liquidität der Gesellschaft 

zu stark in Anspruch zu nehmen. Sollen Schuldverschreibungen gegen Sacheinlage ausgegeben wer-

den, kann ihre Ausgabe nur unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionärinnen und Aktionäre 

erfolgen. Der Vorstand soll deshalb in diesen Fällen zum Bezugsrechtsausschluss ermächtigt wer-

den. Die maßgeblichen Wertrelationen zwischen dem Einlagegegenstand und dem Nominalbetrag 

der auszugebenden Schuldverschreibungen sowie dem maßgeblichen Wandlungs- oder Options-

preis, hängt von den Umständen des Einzelfalls ab. Der Vorstand wird bei der Festlegung der Be-

wertungsrelationen in jedem Fall die Interessen der Aktionärinnen und Aktionäre angemessen wah-

ren und sich an den Interessen der Gesellschaft ausrichten. Bei der Bemessung des Werts der als 

Gegenleistung gewährten Schuldverschreibungen wird sich der Vorstand am Börsenkurs der Aktien 

der Gesellschaft orientieren. Eine schematische Anknüpfung an den Börsenkurs ist jedoch nicht 

vorgesehen, um insbesondere einmal erzielte Verhandlungsergebnisse nicht durch Schwankungen 

des Börsenkurses wieder in Frage zu stellen. 

Soweit Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen ohne Wandlungsrecht, Optionsrecht o-

der Wandlungspflicht ausgegeben werden sollen, ist der Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionärinnen und Aktionären insgesamt auszuschließen, wenn 

diese Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen obligationsähnlich ausgestattet sind, d.h. 
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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 berechnet wird. Zudem ist erforderlich, dass die Verzinsung und 

der Ausgabebetrag der Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen den zum Zeitpunkt der 

Begebung aktuellen Marktkonditionen entsprechen. Wenn die genannten Voraussetzungen erfüllt 

sind, resultieren aus dem Ausschluss des Bezugsrechts keine Nachteile für die Aktionärinnen und 

Aktionäre, da die Genussrechte bzw. Gewinnschuldverschreibungen keine Mitgliedschaftsrechte 

begründen und auch keinen Anteil am Liquidationserlös oder am Gewinn der Gesellschaft gewäh-

ren. Zwar kann vorgesehen werden, dass die Verzinsung vom Vorliegen eines Jahresüberschusses, 

eines Bilanzgewinns oder einer Dividende abhängt. Hingegen wäre eine Regelung unzulässig, wo-

nach ein höherer Jahresüberschuss, ein höherer Bilanzgewinn oder eine höhere Dividende zu einer 

höheren Verzinsung führen würde. Mithin werden durch die Ausgabe der Genussrechte bzw. Ge-

winnschuldverschreibungen weder das Stimmrecht noch die Beteiligung der Aktionärinnen und Ak-

tionäre an der Gesellschaft und deren Gewinn verändert bzw. verwässert. Schließlich ergäbe sich 

infolge der marktgerechten Ausgabebedingungen, die für diesen Fall des Bezugsrechtsausschlusses 

verbindlich vorgeschrieben sind, kein nennenswerter Bezugsrechtswert. 

Durch die vorstehenden Möglichkeiten des Ausschlusses des Bezugsrechts erhält die Gesellschaft 

die Flexibilität, günstige Kapitalmarktsituationen kurzfristig wahrzunehmen, und die Gesellschaft 

wird in die Lage versetzt, ein niedriges Zinsniveau bzw. eine günstige Nachfragesituation flexibel 

und kurzfristig für eine Emission zu nutzen. Maßgeblich hierfür ist, dass im Gegensatz zu einer Emis-

sion von Schuldverschreibungen mit Bezugsrecht der Ausgabepreis erst unmittelbar vor der Plat-

zierung festgesetzt werden kann, wodurch ein beträchtliches Kursänderungsrisiko für den Zeitraum 

einer Bezugsfrist vermieden und der Emissionserlös im Interesse aller Aktionärinnen und Aktionäre 

maximiert werden kann. Zudem ergeben sich durch Wegfall der mit dem Bezugsrecht verbundenen 

Vorlaufzeit sowohl im Hinblick auf die Kosten der Mittelaufnahme als auch im Hinblick auf das Plat-

zierungsrisiko weitere Vorteile. Mit einer bezugsrechtslosen Platzierung können die ansonsten er-

forderliche Sicherheitsmarge ebenso wie das Platzierungsrisiko reduziert und die Mittelaufnahme 

zugunsten der Gesellschaft und ihrer Aktionärinnen und Aktionäre in entsprechender Höhe verbil-

ligt werden. 

Im Falle der Ausnutzung der vorgeschlagenen Ermächtigungen wird der Vorstand in der auf die 

Ausnutzung folgenden Hauptversammlung darüber berichten. 

Das unter Tagesordnungspunkt 7 lit. c) zur Beschlussfassung vorgeschlagene Bedingte Kapital 2021 

und die unter Tagesordnungspunkt 7 lit. e) vorgeschlagene Einfügung von § 4 (3) der Satzung sollen 

die Gesellschaft in die Lage versetzen, an die Inhaber bzw. Gläubiger der Schuldverschreibungen, 

die aufgrund der Ermächtigung der Hauptversammlung vom 19. Mai 2021 begeben werden, bei 

Ausübung des Wandlungs- bzw. Optionsrechts und bei Erfüllung der Wandlungspflicht die geschul-

dete Anzahl an neuen Stückaktien ausgeben zu können. Alternativ können im Rahmen der gesetz-

lichen Grenzen auch eigene Aktien zur Bedienung eingesetzt werden. 

 

 

 




