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Bericht des Vorstands 
zu Tagesordnungs-
punkt 8 gemäß § 221 
Abs. 4 Satz 2, § 186 
Abs. 4 Satz 2 AktG
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	� Die von der Hauptversammlung vom 12.05.2020 
unter Tagesordnungspunkt 6 beschlossene Er-
mächtigung zur Ausgabe von Wandelschuldver-
schreibungen mit oder ohne Wandlungs- oder Be-
zugsrechten ist bis zum 17. Juni 2025 befristet und 
beträgt lediglich ca. 20 Prozent. 

	� Vorstand und Aufsichtsrat halten es zur Sicherstel-
lung einer umfassenden Handlungsfähigkeit für 
angezeigt, unter Aufhebung der bisherigen Ermäch-
tigung eine neue Ermächtigung zu Ausgabe von 
Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen, 
Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschrei-
bungen (oder Kombinationen dieser Instrumente) 
zu schaffen, die bis zum 29. Juni 2027 befristet ist.
In diesem Zusammenhang soll – unter Aufhebung 
des bisherigen Bedingten Kapitals 2020 – ein neues 
Bedingtes Kapital 2022 geschaffen werden, welches 
der Bedienung der neuen Ermächtigung dient. 

	� Die vorgeschlagene Ermächtigung zur Ausgabe 
von auf den Namen lautende Options- und/oder 
Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten 
und/oder Gewinnschuldverschreibungen (oder 
Kombinationen dieser Instrumente) (zusammen 
„Schuldverschreibungen“) im Gesamtnennbetrag 
von bis zu EUR 50.000.000,00 sowie zur Schaffung 
des entsprechenden bedingten Kapitals von bis zu 
EUR 3.221.019,00 soll der Gesellschaft weiterhin 
erweiterten Spielraum bei der Finanzierung ihrer 
Aktivitäten einräumen und es der Verwaltung insbe-
sondere ermöglichen, schnell und flexibel auf güns-
tige Kapitalmarktbedingungen zu reagieren. Nähere 
Maßgaben geben die Anleihebedingungen vor. Die 
vorgeschlagene Ermächtigung sieht vor, dass die 
Schuldverschreibungen in Euro oder – unter Be-
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grenzung auf den entsprechenden Gegenwert – in 
einer ausländischen gesetzlichen Währung, bei-
spielsweise eines OECD-Landes, begeben werden 
können. Die Schuldverschreibungen können auch 
durch von der Gesellschaft abhängige oder im un-
mittelbaren oder mittelbaren Mehrheitsbesitz der 
Gesellschaft stehende Gesellschaften (nachstehend 
„Konzerngesellschaften“) mit Sitz im In- und Ausland 
begeben werden. In diesem Fall sieht die vorge-
schlagene Ermächtigung vor, dass der Vorstand er-
mächtigt ist, für die Gesellschaft die Garantie für die 
Schuldverschreibungen zu übernehmen und den 
Inhabern solcher Schuldverschreibungen Options- 
bzw. Wandlungsrechte (auch mit Options- bzw. 
Wandlungspflicht oder Andienungsrechten der Ge-
sellschaft) für auf den Namen lautende Stückaktien 
der Gesellschaft zu gewähren. Die Schuldverschrei-
bungen können mit einem festen oder einer variab-
len Verzinsung ausgestattet werden. 

	� Die vorgeschlagene Ermächtigung sieht vor, dass 
Schuldverschreibungen in Teilschuldverschreibun-
gen eingeteilt werden können. Der anteilige Betrag 
des Grundkapitals der je Teilschuldverschreibung 
auszugebenden Stückaktien der Gesellschaft darf 
den Nennbetrag der Teilschuldverschreibung nicht 
übersteigen.

	� Die Aktionäre haben nach den gesetzlichen Be-
stimmungen grundsätzlich ein Bezugsrecht. Da-
mit erhalten sie die Möglichkeit, ihr Kapital bei der 
Gesellschaft anzulegen und gleichzeitig ihre Be-
teiligungsquote zu erhalten. Um die Abwicklung 
zu erleichtern, ist die Möglichkeit vorgesehen, die 
Schuldverschreibungen an ein oder mehrere Kredit-
institute oder Unternehmen i.S.v. § 186 Abs. 5 Satz 
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1 AktG mit der Verpflichtung auszugeben, den Ak-
tionären die Schuldverschreibungen entsprechend 
ihrem Bezugsrecht zum Bezug anzubieten (mittel-
bares Bezugsrecht). Werden Schuldverschreibun-
gen von Konzerngesellschaften der Gesellschaften 
ausgegeben, ist vorgesehen, dass die Gesellschaft 
die entsprechende Gewährung des Bezugsrechts 
für die Aktionäre der Gesellschaft sicherstellt.

	� Im Einklang mit den gesetzlichen Bestimmungen 
soll der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats 
jedoch in bestimmten Fällen ermächtigt sein, das 
Bezugsrecht der Aktionäre auf Schuldverschreibun-
gen auszuschließen:

	� Zunächst soll das Bezugsrecht bei Emissionen mit 
grundsätzlichem Bezugsrecht der Aktionäre für 
Spitzenbeträge ausgeschlossen werden können. 
Ein solcher Bezugsrechtsausschluss ist allgemein 
üblich. Er ist auch sachlich gerechtfertigt, weil die 
Kosten eines ansonsten erforderlichen Bezugs-
rechtshandels bei Spitzenbeträgen in keinem ver-
nünftigen Verhältnis zum Vorteil für die Aktionäre 
stehen und der mögliche Verwässerungseffekt we-
gen der Beschränkung auf Spitzenbeträge ohnehin 
gering ist.

	� Der Vorstand soll ferner ermächtigt werden, mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht 
der Aktionäre insoweit auszuschließen, als sich die 
Ausgabe von Aktien aufgrund von gegen Barleis-
tung ausgegebenen Schuldverschreibungen mit 
Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options- 
bzw. Wandlungspflichten oder Andienungen auf bis 
zu 10 Prozent des Grundkapitals der Gesellschaft 
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beschränkt. Durch diese Möglichkeit des Ausschlus-
ses des Bezugsrechts erhält die Gesellschaft die 
Flexibilität, günstige Kapitalmarktsituationen kurz-
fristig wahrzunehmen und durch eine marktnahe 
Festsetzung der Konditionen bessere Bedingun-
gen bei der Festlegung von Zinssatz und Ausgabe-
preis der Schuldverschreibung zu erreichen. Indem  
der Ausgabepreis der Schuldverschreibungen in 
diesen Fällen nicht wesentlich unter ihrem nach 
anerkannten finanzmathematischen Methoden er-
mittelten theoretischen Marktwert festgelegt wird, 
soll dem Schutzbedürfnis der Aktionäre hinsichtlich 
einer wirtschaftlichen Verwässerung ihres Anteils-
besitzes Rechnung getragen werden. Bei einem 
Ausgabepreis zum Marktwert sinkt der Wert des 
Bezugsrechts praktisch auf null. Der Vorstand wird 
bestrebt sein, einen möglichst hohen Ausgabepreis 
zu erzielen und den wirtschaftlichen Abstand zu 
dem Preis, zu dem die bisherigen Aktionäre Aktien 
über den Markt zukaufen können, möglichst niedrig 
zu bemessen. Aktionäre, die ihren Anteil am Grund-
kapital der Gesellschaft aufrechterhalten möchten, 
können dies durch einen Zukauf über den Markt zu 
annähernd gleichen Konditionen erreichen. Auch 
eine relevante Einbuße der Beteiligungsquote aus 
Sicht der Aktionäre scheidet aus. Die Ermächtigung 
ist auf die Ausgabe von Options- bzw. Wandlungs-
rechten (auch mit Options- bzw. Wandlungspflich-
ten oder Andienungsrechten) auf Aktien mit einem 
Anteil von bis zu 10 Prozent des Grundkapitals der 
Gesellschaft gegen Barleistung beschränkt. Auf die-
se 10 Prozent-Grenze des Grundkapitals ist eine an-
derweitige Ausgabe von Aktien oder Veräußerung 
von eigenen Aktien anzurechnen, soweit diese un-
ter Ausschluss des Bezugsrechts gemäß oder ent-
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sprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG während der 
Laufzeit der vorgeschlagenen Ermächtigung erfolgt. 
Ferner sind Aktien anzurechnen, die zur Bedienung 
von Options- und/oder Wandlungsrechten bzw. Op-
tions- und/oder Wandlungspflichten auszugeben 
sind, die durch die Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen aufgrund einer anderen Ermächtigung un-
ter Ausschluss des Bezugsrechts in entsprechender 
Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG während 
der Laufzeit dieser Ermächtigung begründet wur-
den. Diese weitergehende Beschränkung liegt im 
Interesse der Aktionäre, die bei entsprechenden 
Kapitalmaßnahmen ihre Beteiligungsquote mög-
lichst aufrechterhalten wollen; ihr zusätzliches In-
vestment kann sich in diesen Fällen auf maximal 
10 Prozent ihres Aktienbesitzes beschränken. Der 
Vorstand wird sicherstellen, dass die Voraussetzun-
gen des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG im Hinblick auf die 
bestehenden Ermächtigungen sowie diese neu zu 
schaffende Ermächtigung gewahrt bleiben.

	� Das Bezugsrecht soll auch ausgeschlossen wer-
den können, soweit es zum Verwässerungsschutz 
erforderlich ist, um den Inhabern oder Gläubigern 
von Schuldverschreibungen mit Options- und/
oder Wandlungsrechten bzw. Options- und/oder 
Wandlungspflichten oder Andienungsrechten der 
Gesellschaft, die bei Ausnutzung der Ermächtigung 
von der Gesellschaft oder ihren Konzerngesell-
schaften ausgegeben worden sind, ein Bezugs-
recht auf Schuldverschreibungen in dem Umfang 
zu gewähren, wie es ihnen nach Ausübung des 
Options- bzw. Wandlungsrechts bzw. nach Erfül-
lung einer Options- bzw. Wandlungspflicht oder 
nach erfolgter Andienung von Aktien als Aktionär 
zustehen würde. Zur leichteren Platzierbarkeit von 
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Schuldverschreibungen am Kapitalmarkt enthalten 
die entsprechenden Anleihebedingungen in der 
Regel einen Verwässerungsschutz. Dies dient somit 
den Interessen der Aktionäre an einer optimalen Fi-
nanzstruktur der Gesellschaft. Eine Möglichkeit des 
Verwässerungsschutzes besteht darin, dass den 
Inhabern oder Gläubigern der Schuldverschreibun-
gen bei nachfolgenden Emissionen ein Bezugsrecht 
auf Schuldverschreibungen eingeräumt wird, wie 
es Aktionären zusteht, ohne den Wandlungs- bzw. 
Optionspreis anpassen zu müssen. Sie werden da-
mit so gestellt, als seien sie bereits Aktionäre. Um 
die Schuldverschreibungen mit einem solchen Ver-
wässerungsschutz ausstatten zu können, muss das 
Bezugsrecht der Aktionäre auf die Schuldverschrei-
bungen insoweit ausgeschlossen werden.

	� Die Ausgabe von Schuldverschreibungen kann auch 
gegen Sacheinlagen erfolgen, sofern dies im Inter-
esse der Gesellschaft liegt. In diesem Fall ist der Vor-
stand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, 
sofern der Wert der Sachleistung in einem ange-
messenen Verhältnis zu dem nach anerkannten 
finanzmathematischen Grundsätzen zu ermitteln-
den theoretischen Marktwert der Schuldverschrei-
bungen steht. Dies eröffnet die Möglichkeit, dass 
die Schuldverschreibungen auch eingesetzt werden 
können, um beispielsweise Unternehmen, Unter-
nehmensteile oder Beteiligungen an Unternehmen 
oder sonstige Vermögensgegenstände, einschließ-
lich Darlehens- und sonstige Verbindlichkeiten der 
Gesellschaft, Forderungen gegen die Gesellschaft 
oder Dritte oder die Befreiung von Verbindlichkei-
ten, erwerben bzw. erlangen zu können. In der Pra-
xis hat sich gezeigt, dass es in Verhandlungen viel-



8

fach notwendig ist, die Gegenleistung nicht in Geld, 
sondern auch oder ausschließlich in anderer Form 
bereitzustellen. Die Möglichkeit, Schuldverschrei-
bungen als Gegenleistung anbieten zu können, 
schafft damit einen Vorteil im Wettbewerb, um in-
teressante Akquisitionsobjekte sowie den notwen-
digen Spielraum, sich bietende Gelegenheiten zum 
Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen 
oder Unternehmensbeteiligungen oder sonstigen 
Vermögensgegenständen liquiditätsschonend aus-
nutzen zu können. Dies kann auch unter dem Ge-
sichtspunkt einer optimalen Finanzierungsstruktur 
sinnvoll sein. 

	� Soweit schließlich Gewinnschuldverschreibungen 
und/oder Genussrechte ohne Options- bzw. Wand-
lungsrechte oder Options- bzw. Wandlungspflich-
ten ausgegeben werden sollen, ist der Vorstand 
ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 
Bezugsrecht der Aktionäre insgesamt auszuschlie-
ßen, wenn diese Genussrechte oder Gewinnschuld-
verschreibungen obligationsähnlich ausgestattet 
sind, d.h. wenn sie keine Mitgliedschaftsrechte an 
der Gesellschaft begründen, keine Beteiligung am 
Liquidationserlös gewähren und wenn die Höhe 
der Verzinsung nicht auf Grundlage der Höhe des 
Jahresüberschusses, des Bilanzgewinns oder der 
Dividende berechnet wird. Außerdem müssen die 
Verzinsung und der Ausgabebetrag der Gewinn-
schuldverschreibungen und/oder Genussrechte 
den zum Zeitpunkt der Begebung aktuellen Markt-
konditionen entsprechen. Wenn diese Vorausset-
zungen erfüllt sind, folgen aus dem Ausschluss des 
Bezugsrechts keine Nachteile für die Aktionäre, weil 
die Genussrechte bzw. Gewinnschuldverschreibun-
gen keine Mitgliedschaftsrechte begründen und 
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auch keinen Anteil am Liquidationserlös oder am 
Gewinn der Gesellschaft gewähren.

	� Der Vorstand wird in jedem Einzelfall sorgfältig 
prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Ausgabe 
von Schuldverschreibungen unter Ausschluss des 
Bezugsrechts der Aktionäre mit Zustimmung des 
Aufsichtsrats Gebrauch machen wird. Er wird dies 
nur dann tun, wenn es nach Einschätzung des Vor-
stands und des Aufsichtsrats im Interesse der Ge-
sellschaft und damit ihrer Aktionäre liegt.

	� Der Vorstand wird über eine etwaige Ausnutzung 
der Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugs-
rechts jeweils der nächsten Hauptversammlung be-
richten. 
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