
 
 

Angaben zu Punkt 9 der Tagesordnung: 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Punkt 9 der Tagesordnung gemäß Art. 
5 SE-VO i.V.m §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

Der Vorstand hat zu Punkt 9 der Tagesordnung zur Hauptversammlung gemäß Art. 5 SE-VO 
i.V.m. §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG einen schriftlichen Bericht erstattet, weshalb 
er ermächtigt werden möchte, über den Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre 
entscheiden zu können. Der Bericht hat folgenden Inhalt: 

Mit dem Vorschlag zu Punkt 9 der Tagesordnung, einer Ermächtigung zur Ausgabe von 
Options-/Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder 
Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) (nachfolgend 
zusammen auch "Schuldverschreibungen") im Gesamtnennbetrag von bis zu 
EUR 50.000.000,00 sowie zur Schaffung eines dazugehörigen Bedingten Kapitals 2023 von bis 
zu EUR 2.000.000,00, sollen die Möglichkeiten der Gesellschaft zur Finanzierung ihrer 
Aktivitäten erweitert werden, um dem Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats 
insbesondere bei Eintritt günstiger Kapitalmarktbedingungen den Weg zu einer im Interesse 
der Gesellschaft liegenden flexiblen und zeitnahen Finanzierung weiterhin zu eröffnen. Mit 
der vorgeschlagenen Fassung soll sowohl eine Anpassung an die aktuelle Marktpraxis als auch 
eine weitere Flexibilisierung erreicht werden. Insgesamt sollen Schuldverschreibungen bis zu 
einem Gesamtnennbetrag von EUR 50.000.000,00, die zum Bezug von bis zu 2.000.000 auf 
den Inhaber lautenden Stückaktien der Gesellschaft berechtigen, begeben werden können. 
Wegen der Einzelheiten der Ermächtigung wird auf den zu Tagesordnungspunkt 9 
abgedruckten Beschlussvorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat verwiesen.  

Den Aktionären steht grundsätzlich das gesetzliche Bezugsrecht auf die 
Schuldverschreibungen zu (Art. 5 SE-VO i.V.m. § 221 Abs. 4 i.V.m. § 186 Abs. 1 AktG). Um die 
Abwicklung zu erleichtern, kann entsprechend der üblichen Praxis bei der 
Unternehmensfinanzierung von der Möglichkeit Gebrauch gemacht werden, die 
Schuldverschreibungen an ein Kreditinstitut oder ein Konsortium von Kreditinstituten 
auszugeben mit der Verpflichtung, den Aktionären die Anleihen entsprechend ihrem 
Bezugsrecht anzubieten (mittelbares Bezugsrecht i.S.v. Art. 5 SE-VO i.V.m. § 186 Abs. 5 AktG).  

Der Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge ermöglicht die Darstellung eines 
praktikablen Bezugsverhältnisses im Hinblick auf den Gesamtbetrag der jeweils ausgegebenen 
Schuldverschreibungen. Ohne den Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge würden 
insbesondere bei der Ausgabe von Anleihen in runden Beträgen die technische Durchführung 
der Emission und die Ausübung des Bezugsrechts erheblich erschwert. Der Ausschluss des 
Bezugsrechts zugunsten der Inhaber von bereits ausgegebenen Schuldverschreibungen hat 



 
 
den Vorteil, dass der Wandlungs- bzw. Optionspreis für die bereits ausgegebenen Wandlungs- 
bzw. Optionsrechte nicht ermäßigt zu werden braucht und dadurch insgesamt ein höherer 
Mittelzufluss ermöglicht wird. Beide Fälle des Bezugsrechtsausschlusses liegen daher im 
Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre.  

Der Vorstand wird ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der 
Aktionäre vollständig auszuschließen, wenn die Ausgabe der Schuldverschreibungen die 
Volumenvorgaben und die übrigen Anforderungen für einen Bezugsrechtsausschluss nach Art. 
5 SE-VO i.V.m. §§ 221 Abs. 4, 186 Abs. 3 Satz 4, Abs. 4 AktG erfüllt. Ein etwaiger Abschlag vom 
aktuellen Marktwert der Anleihen wird voraussichtlich nicht über 3%, jedenfalls aber maximal 
bei 5% liegen. Hierdurch erhält die Gesellschaft die Möglichkeit, günstige Marktsituationen 
sehr kurzfristig und schnell zu nutzen und durch eine marktnahe Festsetzung der Konditionen 
bessere Bedingungen bei der Festlegung von Zinssatz, Options- bzw. Wandlungspreis und 
Ausgabepreis der Schuldverschreibungen zu erreichen. Eine marktnahe Konditionsfestsetzung 
und reibungslose Platzierung wären bei Wahrung des Bezugsrechts nur eingeschränkt 
möglich. Zwar gestattet Art. 5 SE-VO i.V.m. § 186 Abs. 2 AktG eine Veröffentlichung des 
Bezugspreises (und damit bei Schuldverschreibungen der Konditionen der Anleihe) erst am 
drittletzten Tag der Bezugsfrist. Insbesondere im Hinblick auf die gestiegene 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 führt die Einräumung eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit, 
ob dieses ausgeübt wird, zu einer Gefährdung der erfolgreichen Platzierung bei Dritten bzw. 
zu zusätzlichen Aufwendungen. Schließlich besteht bei Einräumung eines Bezugsrechts wegen 
der Länge der Bezugsfrist keine Möglichkeit, kurzfristig auf günstige Marktverhältnisse zu 
reagieren.  

Für diesen Fall eines Ausschlusses des Bezugsrechts gilt gemäß Art. 5 SE-VO i.V.m. § 221 Abs. 
4 Satz 2 AktG die Bestimmung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG sinngemäß. Auf die dort geregelte 
Grenze für Bezugsrechtsausschlüsse von 10% des Grundkapitals wird im Beschluss Bezug 
genommen. Auf den Höchstbetrag sind sämtliche Aktien anzurechnen, die unter Ausschluss 
des Bezugsrechts nach oder in entsprechender Anwendung von Art. 5 SE-VO i.V.m. § 186 Abs. 
3 Satz 4 AktG ab dem Zeitpunkt der Eintragung dieser Ermächtigung ausgegeben oder 
veräußert werden. Aus § 186 Abs. 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 Werts der Aktien nicht eintritt. Ob ein 
solcher Verwässerungseffekt bei der bezugsrechtsfreien Ausgabe von Schuldverschreibungen 
eintritt, kann ermittelt werden, indem der hypothetische Börsenpreis der 
Schuldverschreibungen nach anerkannten finanzmathematischen Methoden errechnet und 
mit dem Ausgabepreis verglichen wird. Liegt dieser Ausgabepreis nicht wesentlich unter dem 
hypothetischen Börsenpreis zum Zeitpunkt der Begebung der Wandel- oder Optionsanleihen, 



 
 
ist nach dem Sinn und Zweck der Regelung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein 
Bezugsrechtsausschluss wegen des nur unwesentlichen Abschlags zulässig. Damit würde der 
rechnerische Marktwert eines Bezugsrechts auf beinahe Null sinken, so dass den Aktionären 
durch den Bezugsrechtsausschluss kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen 
kann. Soweit es der Vorstand in der jeweiligen Situation für angemessen hält, sachkundigen 
Rat einzuholen, kann er sich der Unterstützung durch Dritte bedienen. So können die die 
Emission begleitenden Konsortialbanken dem Vorstand in geeigneter Form versichern, dass 
eine nennenswerte Verwässerung des Wertes der Aktien nicht zu erwarten ist. Auch durch 
eine unabhängige Bank oder einen Sachverständigen kann dies bestätigt werden. Unabhängig 
von dieser Prüfung durch den Vorstand ist eine marktgerechte Konditionenfestsetzung und 
damit die Vermeidung einer nennenswerten Verwässerung im Falle der Durchführung eines 
Bookbuilding-Verfahrens gewährleistet. Bei diesem Verfahren werden die 
Schuldverschreibungen nicht zu einem festen Ausgabepreis angeboten; vielmehr wird der 
Ausgabepreis bzw. werden einzelne Bedingungen der Schuldverschreibungen (z.B. Zinssatz 
und Wandlungs- bzw. Optionspreis) auf der Grundlage der von Investoren abgegebenen 
Kaufanträge festgelegt. Die Verwaltung wird bei der Ausnutzung dieser Möglichkeit zum 
Ausschluss des Bezugsrechts einen etwaigen Abschlag auf die Ausgabekonditionen gegenüber 
dem ermittelten Marktwert möglichst gering halten und auf maximal 5% beschränken. All dies 
stellt sicher, dass eine nennenswerte Verwässerung des Werts der Aktien durch den 
Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt.  

Darüber hinaus soll das Bezugsrecht ausgeschlossen werden können, soweit es erforderlich 
ist, um den Inhabern oder Gläubigern von Inhabern von Schuldverschreibungen ein 
Bezugsrecht zu geben, sofern die Bedingungen des jeweiligen Wandlungs- und Optionsrechts 
dies vorsehen. Solche Wandlungs- und Optionsrechte haben zur erleichterten Platzierung am 
Kapitalmarkt einen Verwässerungsschutz, der vorsieht, dass den Inhabern oder Gläubigern bei 
nachfolgenden Emissionen ein Bezugsrecht eingeräumt werden kann, wie es Aktionären 
zusteht. Sie werden damit so gestellt, als seien sie bereits Aktionäre. Um die Wandlungs- und 
Optionsrechte mit einem solchen Verwässerungsschutz ausstatten zu können, muss das 
Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen werden. Dies dient der erleichterten Platzierung 
der Wandlungs- und Optionsrechte und damit den Interessen der Aktionäre an einer 
optimalen Finanzstruktur der Gesellschaft. 

Außerdem haben die Aktionäre die Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der Gesellschaft 
auch nach Ausübung von Wandlungs- oder Optionsrechten jederzeit durch Zukäufe von Aktien 
über die Börse aufrecht zu erhalten.  

Die Gesellschaft soll ferner die Möglichkeit erhalten, Schuldverschreibungen im Rahmen von 
Unternehmenszusammenschlüssen oder beim Erwerb von Unternehmen oder 
Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen (einschließlich der Erhöhung 
bestehenden Anteilsbesitzes) an Stelle von Geldleistungen als Gegenleistung anbieten zu 



 
 
können. Die Ermächtigung soll der Gesellschaft den notwendigen Handlungsspielraum geben, 
um sich bietende Gelegenheiten zum Erwerb von anderen Unternehmen, 
Unternehmensbeteiligungen oder von Teilen von Unternehmen sowie zu 
Unternehmenszusammenschlüssen schnell und flexibel ausnutzen zu können. Dem trägt der 
vorgeschlagene Ausschluss des Bezugsrechts Rechnung. Bei der Festlegung der Options- oder 
Umtauschbedingungen wird der Vorstand sicherstellen, dass die Interessen der Aktionäre 
angemessen gewahrt bleiben. In der Regel wird er sich dabei am Börsenkurs der Aktien der 
Gesellschaft orientieren und die Vorgaben der Ermächtigung zur Bestimmung des 
Ausgabebetrages der Options- oder Wandelanleihen beachten. Eine schematische 
Anknüpfung an einen Börsenkurs ist indes nicht vorgesehen, insbesondere um einmal erzielte 
Verhandlungsergebnisse nicht durch Schwankungen des Börsenkurses in Frage zu stellen. 


