
 

 

Schriftlicher Bericht des Vorstands gemäß §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Absatz 4 Satz 2 AktG zu 
Tagesordnungspunkt 7 über die Gründe für die Ermächtigung des Vorstands, das Bezugsrecht der 
Aktionäre auf die Schuldverschreibungen auszuschließen 

Zu Punkt 7 der Tagesordnung wird der Hauptversammlung am 16. Mai 2018 vorgeschlagen, die 
bestehende Ermächtigung zur Begebung von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, die 
bis zum 22. Mai 2019 erteilt worden ist, sowie das Bedingte Kapital 2014 aufzuheben und den 
Vorstand zu ermächtigen, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 15. Mai 2023 einmalig oder 
mehrmals auf den Inhaber oder auf den Namen lautende Wandel- und/oder 
Optionsschuldverschreibungen, Genussrechte und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. 
Kombinationen dieser Instrumente) (zusammen nachfolgend auch „Schuldverschreibungen“) mit 
oder ohne Laufzeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 1.000.000.000 zu begeben und 
den Inhabern bzw. Gläubigern von solchen Schuldverschreibungen Wandlungs- bzw. Optionsrechte 
auf auf den Namen lautende Stückaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag des 
Grundkapitals von insgesamt bis zu EUR 1.124.087 nach näherer Maßgabe der Bedingungen der 
Schuldverschreibungen (im Folgenden auch „Anleihebedingungen“) zu gewähren. 

Die Begebung von Schuldverschreibungen im vorbezeichneten Sinne bietet für die Gesellschaft 
zusätzlich zu den klassischen Möglichkeiten der Fremd- und Eigenkapitalaufnahme die Möglichkeit, je 
nach Marktlage attraktive Finanzierungsalternativen am Kapitalmarkt zu nutzen. Insbesondere die 
Ermächtigung zur Ausgabe gewinnabhängiger bzw. gewinnorientierter Instrumente wie 
Genussrechten und Gewinnschuldverschreibungen bietet die Möglichkeit, die Finanzausstattung der 
Gesellschaft durch Ausgabe sog. hybrider Finanzierungsinstrumente zu stärken und hierdurch die 
Voraussetzungen für die künftige geschäftliche Entwicklung sicherzustellen. Aus den vorgenannten 
Gründen wird der Hauptversammlung die Schaffung einer Ermächtigung zur Ausgabe von 
Schuldverschreibungen vorgeschlagen. Mit der vorgeschlagenen Ermächtigung soll sowohl eine 
Anpassung an die aktuelle Marktpraxis als auch eine weitere Flexibilisierung erreicht werden. 

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. 
Optionsprämien sowie die Eigenkapitalanrechnung kommen der Kapitalbasis der Gesellschaft zugute. 
Die ferner vorgesehenen Möglichkeiten, neben der Einräumung von Wandel- und/ oder 
Optionsrechten auch Wandlungspflichten und Andienungsrechte der Gesellschaft auf Lieferung von 
Aktien zu begründen bzw. der Kombination von Wandelschuldverschreibungen, 
Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen, erweitert 
den Spielraum für die Ausgestaltung dieser Finanzierungsinstrumente.  

Den Aktionären ist grundsätzlich ein Bezugsrecht zu gewähren. Um die Abwicklung zu erleichtern, 
soll auch von der Möglichkeit Gebrauch gemacht werden können, die Schuldverschreibungen an 
Kreditinstitute oder Unternehmen im Sinne von § 186 Abs. 5 Satz 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 auf 
Schuldverschreibungen (mit Options- oder Wandlungsrecht, Options-/Wandlungspflicht oder 
Andienungsrecht des Emittenten) möglich sein: 

Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss nach Tagesordnungspunkt 7 b) (2) (a) erlaubt einen 
Ausschluss des Bezugsrechts auf Schuldverschreibungen zum Ausgleich von Spitzenbeträgen. Solche 
Spitzenbeträge können sich aus dem Betrag des jeweiligen Emissionsvolumens und der 
Notwendigkeit zur Darstellung eines praktikablen Bezugsverhältnisses ergeben. Ein Ausschluss des 
Bezugsrechts erleichtert in diesen Fällen die Abwicklung der Emission. 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 mögliche Verwässerungseffekt ist 



 

 

wegen der Beschränkung auf Spitzenbeträge gering. Ein Ausschluss des Bezugsrechts für 
Spitzenbeträge ist daher erforderlich und angemessen. 

Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss nach Tagesordnungspunkt 7 b) (2) (b) erlaubt einen 
Ausschluss des Bezugsrechts auf Schuldverschreibungen, sofern und soweit die Begebung von 
Schuldverschreibungen gegen Sachleistung, insbesondere zum Zwecke des Erwerbs von 
Unternehmen, Unternehmensteilen, Unternehmensbeteiligungen, sonstigen 
Vermögensgegenständen oder im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen oder zum Zwecke 
des Erwerbs von Forderungen, Rechten oder gewerblichen Schutzrechten einschließlich 
Urheberrechten und Know-How, erfolgt. Voraussetzung ist, dass der Wert der Sachleistung in einem 
angemessenen Verhältnis zum Wert der Schuldverschreibung steht, wobei der nach anerkannten 
Methoden ermittelte theoretische Marktwert der Schuldverschreibung maßgeblich ist. 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 einsetzen zu können. 
Hiermit wird als Ergänzung zum genehmigten Kapital der Spielraum geschaffen, sich bietende 
Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an 
Unternehmen liquiditätsschonend nutzen können. Auch unter dem Gesichtspunkt einer optimalen 
Finanzierungsstruktur kann sich ein solches Vorgehen nach den Umständen des Einzelfalles anbieten. 
Konkrete Erwerbsvorhaben, zu deren Durchführung Schuldverschreibungen unter Ausschluss des 
Bezugsrechts ausgegeben werden soll, bestehen zurzeit nicht.  

Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss nach Tagesordnungspunkt 7 b) (2) (c) erlaubt einen 
Ausschluss des Bezugsrechts auf Schuldverschreibungen, sofern Schuldverschreibungen mit 
Wandlungs- oder Optionsrecht bzw. -pflicht gegen Barleistung ausgegeben werden und der 
Ausgabepreis den nach anerkannten finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen 
Marktwert der Schuldverschreibungen nicht wesentlich unterschreitet. Hierbei handelt es sich um 
eine Ermächtigung, einen sog. erleichterten Bezugsrechtsausschluss nach §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 
Abs. 3 Satz 4 AktG vorzunehmen. Durch die Möglichkeit eines erleichterten Bezugsrechtsausschusses 
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 Emission von Schuldverschreibungen mit Bezugsrecht der Ausgabepreis erst 
unmittelbar vor der Platzierung festgesetzt werden kann, wodurch ein erhöhtes Kursänderungsrisiko 
für den Zeitraum einer Bezugsfrist vermieden und der Emissionserlös im Interesse aller 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 
Platzierungsrisiko weitere Vorteile. Mit einer bezugsrechtlosen Platzierung kann die ansonsten 
erforderliche Sicherheitsmarge ebenso wie das Platzierungsrisiko reduziert und die Mittelaufnahme 
zugunsten der Gesellschaft und ihrer Aktionäre in entsprechender Höhe verbilligt werden. 

Für den Fall eines erleichterten Bezugsrechtsausschlusses ergibt sich aus der sinngemäßen Geltung 
von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG das Erfordernis einer Festlegung des Ausgabepreises der 
Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter dem Marktwert. Damit wird dem Schutzbedürfnis der 
Aktionäre hinsichtlich einer Verwässerung ihres Anteilsbesitzes Rechnung getragen. Aufgrund der in 
der Ermächtigung vorgesehenen Festlegung des Ausgabepreises der Schuldverschreibungen nicht 
wesentlich unter dem rechnerischen Marktwert, würde der Wert eines Bezugsrechts praktisch auf 
Null sinken. Um diese Anforderung für die Begebung von Schuldverschreibungen sicherzustellen, darf 
der Ausgabepreis den nach anerkannten finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen 
Marktwert der Schuldverschreibungen 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 Bezugsrechtsausschluss. 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. 

Zum Schutz der Aktionäre vor Einflussverlust und Wertverwässerung ist die Ermächtigung zum 
erleichterten Bezugsrechtsausschluss gemäß Tagesordnungspunkt 7 b) (2) (c) auf insgesamt 10 % des 
Grundkapitals begrenzt, wobei das Grundkapital im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser 
Ermächtigung oder – falls dieser Wert geringer ist – im Zeitpunkt ihrer Ausnutzung maßgeblich ist. 
Dabei ist zum weiteren Schutz der Aktionäre vorgesehen, dass andere Kapitalmaßnahmen, die auf 
der Grundlage einer anderweitigen Ermächtigung unter erleichtertem Bezugsrechtsausschluss gemäß 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG erfolgen, auf die 10 %-Grenze angerechnet werden. Anzurechnen sind daher 
(i) neue Aktien, die während der Laufzeit der Ermächtigung gemäß Tagesordnungspunkt 7 b) bis zu 
ihrer Ausnutzung aus genehmigtem Kapital unter erleichtertem Bezugsrechtsausschluss ausgegeben 
wurden, (ii) diejenigen Aktien, die zur Bedienung von Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. 
Wandlungs- oder Optionspflichten bzw. Andienungsrechten des Emittenten aus 
Schuldverschreibungen ausgegeben werden oder auszugeben sind, sofern die 
Schuldverschreibungen während der Laufzeit der Ermächtigung gemäß Tagesordnungspunkt 7 b) bis 
zu ihrer Ausnutzung auf der Grundlage einer anderen Ermächtigung unter erleichtertem 
Bezugsrechtsausschluss ausgegeben worden sind sowie (iii) eigene Aktien, die während der Laufzeit 
der Ermächtigung gemäß Tagesordnungspunkt 7 b) bis zu ihrer Ausnutzung unter erleichtertem 
Bezugsrechtsausschluss veräußert wurden. Diese weitergehende Beschränkung liegt im Interesse der 
Aktionäre, die bei Kapitalmaßnahmen ihre Beteiligungsquote möglichst aufrechterhalten wollen. 

Eine erfolgte Anrechnung ist jedoch nicht mehr gerechtfertigt und soll daher wieder entfallen, soweit 
eine solche anderweitige Ermächtigung zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 
Abs. 3 Satz 4 AktG nach ihrer Ausübung, die zu einer Anrechnung geführt hat, von der 
Hauptversammlung erneut erteilt wird. Denn in diesen Fällen hat die Hauptversammlung erneut über 
die Ermächtigung zu einem erleichterten Bezugsrechtsausschluss entschieden, so dass der Grund der 
Anrechnung auf die 10 %-Grenze wieder entfallen ist. Soweit erneut neue Aktien aus einem 
genehmigtem Kapital oder auf Grundlage einer anderen Ermächtigung Schuldverschreibungen unter 
erleichtertem Bezugsrechtsausschluss ausgegeben oder eigene Aktien unter erleichtertem 
Bezugsrechtsausschluss veräußert werden können, soll die Möglichkeit zum erleichterten 
Bezugsrechtsausschluss für die (Rest-) Laufzeit der Ermächtigung gemäß Tagesordnungspunkt 7 b) 
mit anderen Worten auch wieder für die Begebung von Schuldverschreibungen unter dieser 
Ermächtigung bestehen. Mit Inkrafttreten der neuen Ermächtigung zum erleichterten 
Bezugsrechtsausschluss entfällt nämlich die durch die Ausgabe neuer Aktien oder 
Schuldverschreibungen bzw. die Veräußerung eigener Aktien unter erleichtertem 
Bezugsrechtsausschluss entstandene Sperre hinsichtlich der Begebung von Schuldverschreibungen 
gemäß der unter Tagesordnungspunkt 7 b) zu beschließenden Ermächtigung. Da die 
Mehrheitsanforderungen an einen solchen Beschluss über eine Neuerteilung mit denen eines 
Beschlusses über die Ermächtigung zur Begebung von Schuldverschreibungen unter erleichtertem 
Bezugsrechtsausschluss entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG identisch sind, ist in der 
Beschlussfassung der Hauptversammlung über die Neuerteilung einer zuvor ausgenutzten 
Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zugleich auch eine 
Bestätigung hinsichtlich des Ermächtigungsbeschlusses gemäß Tagesordnungspunkt 7 b) zur 
Begebung von Schuldverschreibungen gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zu sehen. 

Im Falle einer erneuten Ausübung einer Ermächtigung zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss 
gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG erfolgt die Anrechnung erneut. Im Ergebnis führt diese Regelung im 
Zusammenspiel mit den gleichlautenden Anrechnungsbestimmungen im Rahmen der anderweitigen 
Ermächtigung zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG bei der 
Ausgabe neuer Aktien aus genehmigtem Kapital (Tagesordnungspunkt 6) und der anderweitigen 
Ermächtigung zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG bei der 
Veräußerung eigener Aktien (Tagesordnungspunkt 8) sowie einer etwaigen künftigen anderweitigen 



 

 

Ermächtigung zur Begebung von Schuldverschreibungen unter erleichterten Bezugsrechtsausschluss 
gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG dazu, dass (i) der Vorstand ohne erneute Beschlussfassung der 
Hauptversammlung während der (Rest-)Laufzeit der Ermächtigung gemäß Tagesordnungspunkt 7 b) 
die 10 %-Grenze für einen erleichterten Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
insgesamt nur einmal ausschöpfen kann und (ii) im Falle einer erneuten Beschlussfassung der 
Hauptversammlung der Vorstand während der (Rest-)Laufzeit der Ermächtigung gemäß 
Tagesordnungspunkt 7 b) wieder frei in der Wahl ist, ob er von den Erleichterungen des § 186 Abs. 3 
Satz 4 AktG innerhalb der gesetzlichen Grenzen im Zusammenhang mit der Begebung von 
Schuldverschreibungen gegen Barleistung, der Ausgabe neuer Aktien aus genehmigtem Kapital gegen 
Bareinlage oder der Veräußerung eigener Aktien gegen Barzahlung Gebrauch macht. 

Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss nach Tagesordnungspunkt 7 b) (2) (d) erlaubt einen 
Ausschluss des Bezugsrechts auf Schuldverschreibungen, um den Inhabern oder Gläubigern von 
Wandlungs- und/oder Optionsrechten oder auch von mit Wandlungs- bzw. Optionspflichten oder 
einem Andienungsrecht der Gesellschaft auf Lieferung von Aktien ausgestatteten 
Schuldverschreibungen zum Ausgleich von Verwässerungen ein Bezugsrecht in dem Umfang 
einzuräumen, wie es ihnen nach Ausübung der Wandlungs- bzw. Optionsrechte oder nach Erfüllung 
der Wandlungspflichten bzw. Andienung von Aktien als Aktionär zustehen würde. Die 
Anleihebedingungen enthalten in der Regel Klauseln 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 Inhabern 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 gewährleistet einen 
höheren Ausgabekurs der bei Ausübung der Option oder Wandlung auszugebenden auf den Namen 
lautenden Stückaktien. Da die Platzierung der Emission dadurch erleichtert wird, dient der 
Bezugsrechtsausschluss dem Interesse der Aktionäre an einer optimalen Finanzstruktur ihrer 
Gesellschaft. 

Durch die zusätzliche Beschränkung des Gesamtumfangs bezugsrechtsfreier Emissionen von 
Schuldverschreibungen (mit Options- oder Wandlungsrecht, Options-/Wandlungspflicht oder 
Andienungsrecht des Emittenten) auf insgesamt 20 % des Grundkapitals der Gesellschaft, und zwar 
sowohl im Zeitpunkt des Wirksamwerdens als auch – falls dieser Wert geringer ist – im Zeitpunkt der 
Ausübung der vorliegenden Ermächtigung unter gleichzeitiger Anrechnung anderweitiger 
bezugsrechtsfreier Kapitalmaßnahmen, die über die gesetzlichen Einschränkungen hinausgeht, wird 
eine etwaige Beeinträchtigung der Aktionärsinteressen in engen Grenzen gehalten. Allerdings soll 
eine erfolgte Anrechnung wieder entfallen, wenn die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss, die 
zu einer Anrechnung auf die vorgenannte 20 %-Grenze geführt hat, von der Hauptversammlung 
erneut erteilt wird. 

Aufgrund der vorstehenden Ausführungen ist die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss in allen 
vorgenannten Fällen in den umschriebenen Grenzen erforderlich und im Interesse der Gesellschaft 
geboten. 

Im Fall der Ausnutzung der vorgeschlagenen Ermächtigung wird der Vorstand in der nächsten 
Hauptversammlung darüber berichten. 

 


