
BERICHTE DES VORSTANDS 

 

I. BERICHT DES VORSTANDS AN DIE HAUPTVERSAMMLUNG ZU TAGESORDNUNGPUNKT 9 

ZUM AUSSCHLUSS DES BEZUGSRECHTS GEMÄß § 203 ABS. 2 SATZ 2 IN VERBINDUNG 

MIT § 186 ABSATZ 4 SATZ 2 AKTG 

 

Der Gesellschaft steht aktuell kein genehmigtes Kapital zur Verfügung. 

 

a) Die Verfügbarkeit von Finanzierungsmöglichkeiten ist künftig, unabhängig von den 

regelmäßig stattfindenden jährlichen ordentlichen Hauptversammlungen der Gesellschaft von 

besonderer Bedeutung. Oftmals kann der Zeitpunkt, zu dem durch die Gesellschaft 

entsprechende Finanzmittel beschafft werden müssen, nicht immer im Voraus bestimmt 

werden. Die Gesellschaft steht in Bezug auf sich ergebende Geschäftschancen im 

Wettbewerb mit anderen Unternehmen. Solche Geschäftschancen lassen sich oftmals nur 

nutzen, wenn bereits zum Zeitpunkt des Verhandlungsbeginns eine gesicherte Finanzierung 

der entsprechenden Transaktion zur Verfügung steht. Aktiengesellschaften wird mit dem 

Instrument des genehmigten Kapitals eine Möglichkeit zur Verfügung gestellt, mit welcher die 

Verwaltung durch die Hauptversammlung, zeitlich befristet und betragsmäßig auf maximal die 

Hälfte des bei Wirksamwerden der Ermächtigung vorhandenen Grundkapitals begrenzt, 

ermächtigt werden kann, das Grundkapital ohne einen weiteren 

Hauptversammlungsbeschluss zu erhöhen.  

Die Hauptversammlung der Gesellschaft soll ein genehmigtes Kapital beschließen und zwar 

in Höhe von 2.700.000,00 Euro. Das genehmigte Kapital soll dabei für Bar- und/oder 

Sachkapitalerhöhungen ausgenutzt werden können.  

b) Gesetzliches Bezugsrecht und Bezugsrechtsausschluss 

Bei Ausnutzung der Ermächtigung zur Ausgabe neuer Aktien aus dem genehmigten Kapital 

ist den Aktionären grundsätzlich ein Bezugsrecht einzuräumen. Damit können alle Aktionäre 

im Verhältnis ihrer Beteiligung an einer Kapitalerhöhung teilhaben und sowohl ihren 

Stimmrechtseinfluss als auch ihre wertmäßige Beteiligung an der Gesellschaft 

aufrechterhalten. Dies gilt insbesondere auch dann, wenn die neuen Aktien den Aktionären 

nicht unmittelbar zum Bezug angeboten werden, sondern unter Einschaltung eines oder 

mehrerer Kreditinstitute, Wertpapierinstitute oder diesen gleich gestellte Institute oder 

Unternehmen, sofern diese verpflichtet sind, die übernommenen Aktien den Aktionären im 

Wege des sog. mittelbaren Bezugsrechts zum Bezug anzubieten. Der Beschlussvorschlag 

sieht daher eine entsprechende Regelung vor. 

Jedoch soll der Vorstand auch ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats, über 

einen Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts sowohl für Spitzenbeträge als auch in einer 

Reihe weiterer Fälle zu entscheiden. 

aa) Der Vorstand soll ermächtigt werden, das Bezugsrecht mit Zustimmung des 

Aufsichtsrates auszuschließen, wenn die Volumenvorgaben und die übrigen Anforderungen 

für den Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG erfüllt sind. Der auf die 

Aktien, für die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, insgesamt entfallende anteilige Betrag 

des Grundkapitals wird 10 % des im Zeitpunkt des Wirksamwerdens und der Ausübung der 

jeweiligen Ermächtigung eingetragenen Grundkapitals nicht übersteigen. Auf die 10%-Grenze 

sind Aktien anzurechnen, die während der Laufzeit der jeweiligen Ermächtigung aufgrund 



anderer Ermächtigungen in unmittelbarer oder entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 

Satz 4 AktG unter Bezugsrechtsausschluss veräußert oder ausgegeben wurden bzw. 

auszugeben sind, sofern eine Anrechnung gesetzlich geboten ist. Ein etwaiger Abschlag vom 

aktuellen Börsenpreis wird voraussichtlich nach derzeitiger rechtlicher Einschätzung nicht 

über 5 % des Börsenpreises liegen. Diese Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses soll 

die Verwaltung in die Lage versetzen, kurzfristig günstige Börsensituationen auszunutzen 

und dabei durch die marktnahe Preisfestsetzung einen möglichst hohen Ausgabepreis und 

damit eine größtmögliche Stärkung des Eigenkapitals und der Liquidität zu erreichen. Eine 

derartige Kapitalerhöhung führt wegen der schnelleren Handlungsmöglichkeit zu einem 

deutlich höheren Mittelzufluss als eine vergleichbare Kapitalerhöhung mit Bezugsrecht der 

Aktionäre. Sie liegt somit im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre. Es kommt hierbei 

zu einer Verringerung der relativen Beteiligungsquote und des relativen Stimmrechtsanteils 

(Verwässerung) der vorhandenen Aktionäre der Gesellschaft. Aktionäre, die eine solche 

Verwässerung ihres Stimmrechtsanteils und ihrer Beteiligungsquote vermeiden möchten, 

können durch die Börse eine entsprechende Anzahl an Aktien hinzuerwerben. 

bb) Der Vorstand soll weiterhin ermächtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 

Bezugsrecht bei Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlage zum Zwecke des (auch mittelbaren) 

Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen und Beteiligungen an Unternehmen, 

gewerblichen Schutzrechten, wie z.B. Patenten, Marken oder hierauf gerichtete Lizenzen, 

oder sonstigen Produktrechten oder bei sonstigen Sacheinlagen, auch bei Einbringung von 

Schuldverschreibungen, Wandelschuldverschreibungen und sonstigen Finanzinstrumenten 

auszuschließen. 

Hierdurch soll die Gesellschaft die Möglichkeit erhalten, auf nationalen und internationalen 

Märkten rasch und erfolgreich auf vorteilhafte Angebote oder sich sonst bietende 

Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an 

Unternehmen aber auch sonstigen Vermögensgegenständen oder Ansprüchen auf den 

Erwerb von Vermögensgegenständen einschließlich Forderungen gegen die Gesellschaft 

oder ihre Konzerngesellschaften reagieren zu können. Nicht selten ergibt sich auch aus 

Verhandlungen heraus die Notwendigkeit, als Gegenleistung nicht Geld, sondern Aktien 

bereitzustellen. Um den Erwerb auch in diesen Fällen durchführen zu können, muss die 

Gesellschaft erforderlichenfalls die Möglichkeit haben, kurzfristig ihr Kapital unter 

Bezugsrechtsausschluss gegen Sacheinlagen zu erhöhen. Der Ausgabebetrag für die Aktien 

wird dabei vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats unter angemessener 

Berücksichtigung der Interessen der Gesellschaft und der Aktionäre festgelegt. Die 

kurzfristige Einberufung einer außerordentlichen Hauptversammlung zur Beschlussfassung 

über eine Kapitalerhöhung kommt hierfür meist nicht in Betracht, da zum einen mit der 

Einberufung und Abhaltung der Hauptversammlung hohe Kosten verbunden sind, zum 

anderen aufgrund der bestehenden Einberufungsfristen eine kurzfristige Befassung der 

Hauptversammlung und Umsetzung eines Beschlusses nicht möglich wäre. Durch die Höhe 

des vorgeschlagenen genehmigten Kapitals in Höhe von 50% des bestehenden 

Grundkapitals soll sichergestellt werden, dass auch größere Akquisitionen, sei es gegen 

Barleistung, sei es gegen Aktien, finanziert werden können.  

cc) Weiterhin soll der Vorstand ermächtigt werden, das Bezugsrecht auszuschließen, soweit 

ein geeigneter Dritter, der nicht Kreditinstitut ist, die neuen Aktien mit der Verpflichtung 

übernimmt, sie den Aktionären so zum Bezug anzubieten, wie diese ohne Ausschluss des 

Bezugsrechts insoweit bezugsberechtigt wären. Dabei handelt es sich lediglich formal um 

einen Ausschluss des Bezugsrechts, da materiell sichergestellt ist, dass die Aktionäre ihr 



gesetzliches Bezugsrecht ausüben können. Die Gesellschaft erhält hierdurch die Möglichkeit, 

die Kapitalerhöhung gegebenenfalls auch ohne die Einschaltung eines Kreditinstitute, eines 

Wertpapierinstituts oder eines nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 

des Gesetzes über das Kreditwesen tätigen Unternehmen in voller Höhe gegebenenfalls in 

anderen Märkten sowie kostengünstiger zu platzieren. 

dd) Schließlich soll der Vorstand, mit Zustimmung des Aufsichtsrats, ermächtigt sein, 

Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge zu beschließen. Dies soll die Abwicklung 

der Aktienausgabe mit einem grundsätzlichen Bezugsrecht der Aktionäre erleichtern. 

Spitzenbeträge können sich aus der Höhe des vom Vorstand im Rahmen der Ermächtigung 

festzulegenden Emissionsvolumens und dem Bezugsverhältnis ergeben, wenn nicht alle neu 

auszugebenden Aktien gleichmäßig auf alle Aktionäre verteilt werden können, so z. B. wenn 

Aktionären aufgrund ihres Aktienbesitzes nicht ausschließlich volle Aktienstückzahlen zum 

Bezug zugeteilt werden können. Die Spitzenbeträge und deren Wert je Aktionär sind gering 

und werden durch Verkauf über die Börse oder in sonstiger Weise bestmöglich für die 

Gesellschaft bzw. für den Aktionär verwertet. Der Aufwand für die Ausgabe von Aktien ohne 

einen Bezugsrechtsausschluss für Spitzenbeträge ist erheblich höher. Ein Ausschluss des 

Bezugsrechts für Spitzenbeträge dient daher der Praktikabilität und der erleichterten 

Durchführung einer Aktienausgabe.  

c) Pläne zur Nutzung des Genehmigten Kapitals  

Konkrete Pläne zur Ausnutzung des genehmigten Kapitals bestehen derzeit nicht. Der 

Vorstand wird jeweils im Einzelfall prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Kapitalerhöhung 

unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre Gebrauch machen soll. Der Vorstand wird 

das genehmigte Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechts nur nutzen und der Aufsichtsrat 

hierzu seine Zustimmung erteilen, wenn dies nach pflichtgemäßer Prüfung durch Vorstand 

und Aufsichtsrat im wohlverstandenen Gesellschaftsinteresse und dem Interesse ihrer 

Aktionäre liegt. Der Vorstand wird die jeweils nächste Hauptversammlung über die 

Ausnutzung des genehmigten Kapitals unterrichten. 

II. BERICHT DES VORSTANDS AN DIE HAUPTVERSAMMLUNG ZU TAGESORDNUNGPUNKT 

12 ZUM AUSSCHLUSS DES BEZUGSRECHTS GEMÄß § 221 ABS. 4 SATZ 2 IN VERBINDUNG 

MIT § 186 ABSATZ 4 SATZ 2 AKTG  

 

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat dem Vorstand derzeit keine Ermächtigung zur 

Ausgabe von Wandelanleihen erteilt. Die unter Tagesordnungspunkt 12 vorgeschlagene 

Ermächtigung ermöglicht es dem Vorstand, mit Zustimmung des Aufsichtsrats, bis zum 18. 

Oktober 2028 Wandelanleihen (nachfolgend auch die „Schuldverschreibungen“) im 

Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 10.000.000,00 mit einer befristeten oder unbefristeten 

Laufzeit zu begeben und den Inhabern von Schuldverschreibungen Wandlungsrechte nach 

näherer Maßgabe der Bedingungen der Schuldverschreibungen zum Bezug von neuen auf 

den Inhaber lautenden Aktien der Gesellschaft zu gewähren und/oder für die Gesellschaft 

entsprechende Wandlungsrechte vorzusehen („Ermächtigung 2023“). 

Die in der Ermächtigung 2023 vorgesehene Möglichkeit auch eine Wandlungspflicht 

vorzusehen, erweitert den Spielraum der Gesellschaft für die Ausgestaltung derartiger 

Finanzierungsinstrumente ebenso wie die in der vorgeschlagenen Ermächtigung auch 

geschaffene Möglichkeit, der Gesellschaft ein eigenes Recht einzuräumen, die 

Schuldverschreibungen in Aktien der Gesellschaft umzutauschen (Wandlungsrecht der 

Gesellschaft). 



Die Schuldverschreibungen dürfen gegen Bar- oder Sachleistungen ausgegeben werden. Die 

Ausgabe von Schuldverschreibungen soll nicht nur in Euro sondern auch in der gesetzlichen 

Währung eines OECD-Landes erfolgen können; je nach Marktlage können so neben dem 

deutschen auch internationale Kapitalmärkte leichter in Anspruch genommen werden. Eine 

Ausgabe von Schuldverschreibungen soll nicht nur unmittelbar durch die Gesellschaft möglich 

sein, sondern auch durch Konzerngesellschaften, an denen die Gesellschaft zu mindestens 

90 % der Stimmen und des Kapitals beteiligt ist (nachfolgend auch „Konzernunternehmen“). 

In dem Fall der Ausgabe der Schuldverschreibungen durch ein Konzernunternehmen soll die 

Gesellschaft eine Garantie für die von dem Konzernunternehmen ausgegebenen 

Schuldverschreibungen abgeben und den Inhabern solcher Schuldverschreibungen 

Wandlungsrechte auf Aktien der Gesellschaft gewähren können. 

Die Schuldverschreibungen sind jeweils in Teilschuldverschreibungen eingeteilt. 

Zusammen mit der Ermächtigung 2023 soll ein bedingtes Kapital (nachfolgend das „Bedingte 

Kapital“) in Höhe von EUR 2.700.000,00 geschaffen werden, das der Gewährung von Aktien 

bei der Ausübung von zusammen mit den Schuldverschreibungen begebenen 

Wandlungsrechten bzw. der Erfüllung etwaiger Wandlungspflichten dient. Die 

Anleihebedingungen können aber auch für die Bedienung der Wandlungsrechte, statt durch 

die Ausgabe neuer Aktien aus dem bedingten Kapital, andere Erfüllungsformen vorsehen. 

Hierfür kommen die Ausgaben neuer Aktien aus dem genehmigten Kapital oder die Lieferung 

bereits ausgegebener Aktien der Gesellschaft sowie Aktien anderer börsennotierter 

(Freiverkehr genügt) Gesellschaften in Betracht, sofern dies in den jeweiligen 

Anleihebedingungen vorgesehen wird. Der Nennbetrag des Bedingten Kapitals in Höhe von 

EUR 2.700.000,00 schöpft den von § 192 Abs. 3 Satz 1 AktG vorgegebenen Rahmen von 

50% des bei der Beschlussfassung bestehenden Grundkapitals aus. Das Bedingte Kapital 

wird mit seiner Eintragung im Handelsregister wirksam.  

Die Ausgabe der neuen Aktien aus dem Bedingten Kapital erfolgt zu dem in den 

Anleihebedingungen nach Vorgabe der erbetenen Ermächtigung zur Ausgabe von 

Schuldverschreibungen festgesetzten Ausgabebetrag. Die Ermächtigung regelt lediglich die 

Grundlagen für die Festlegung des maßgeblichen Mindestausgabebetrags; hierdurch erhält 

die Gesellschaft eine umfangreiche Flexibilität bei der Festlegung des Wandlungspreises.  

Den Aktionären steht gemäß § 221 Abs. 4 i. V. m. § 186 Abs. 1 AktG grundsätzlich das 

gesetzliche Bezugsrecht auf Schuldverschreibungen zu. Werden Schuldverschreibungen von 

einem Konzernunternehmen begeben, so ist die Gesellschaft zur Sicherstellung des 

gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionäre verpflichtet. Das Bezugsrecht kann auch ganz oder 

teilweise in Form eines mittelbaren Bezugsrechts im Sinne von § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG 

ausgestaltet werden um die Abwicklung zu vereinfachen. Hierzu werden die 

Schuldverschreibungen von einem oder mehreren Kreditinstituten bzw. diesen 

gleichgestellten Unternehmen im Sinne des § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG mit der Verpflichtung 

übernommen, den Aktionären die Schuldverschreibungen entsprechend ihrem Bezugsrecht 

anzubieten. Eine inhaltliche Beschränkung des Bezugsrechts ist mit der Abwicklung über ein 

mittelbares Bezugsrecht nicht verbunden. 

Die Bezugsrechte der Aktionäre sollen frei übertragbar sein. Der Vorstand soll dafür Sorge zu 

tragen, dass Aktionären, die ihre Bezugsrechte ausüben, ein Mehrbezug möglich ist und dass 

im Rahmen des Mehrbezugs nicht von Aktionären gezeichnete Schuldverschreibungen zum 

bestmöglichen Ausgabebetrag platziert werden. 



Die vorgeschlagene Ermächtigung sieht jedoch vor, dass der Vorstand mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre auf die Schuldverschreibungen in bestimmten in 

der Ermächtigung genannten Fällen ausschließen darf: 

Der Vorstand wird ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht für 

Spitzenbeträge auszuschließen und außerdem das Bezugsrecht insoweit auszuschließen, wie 

es erforderlich ist, um den Inhabern von Options- oder Wandlungsrechten aus Options- oder 

Wandelschuldverschreibungen und/oder Wandelgenussrechten, bzw. den hieraus im Fall 

eines eigenen Wandlungsrechts der Gesellschaft Verpflichteten, die zuvor von der 

Gesellschaft oder einem Konzernunternehmen ausgegeben wurden oder werden, ein 

Bezugsrecht in dem Umfang zu gewähren, wie es ihnen nach Ausübung der Wandlungs- oder 

Optionsrechte bzw. nach Erfüllung einer Wandlungs- oder Optionspflicht zustehen würde. 

Außerdem ist der Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht 

der Aktionäre auszuschließen, soweit Schuldverschreibungen gegen Sachleistungen, 

insbesondere zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen und Beteiligungen an 

Unternehmen, gewerblichen Schutzrechten, wie z.B. Patenten, Marken oder hierauf gerichtete 

Lizenzen, oder sonstigen Produktrechten oder sonstigen Sacheinlagen, auch 

Schuldverschreibungen, Wandelschuldverschreibungen und sonstigen Finanzinstrumenten, 

begeben werden und der Ausschluss des Bezugsrechts im überwiegenden Interesse der 

Gesellschaft liegt. 

Spitzenbeträge können sich ergeben, wenn der Gesamtnennbetrag der Emission gegenüber 

dem Nennbetrag der unter Gewährung eines Bezugsrechts ausgegebenen 

Teilschuldverschreibungen geeignet aufgerundet wird, um einen runden Emissionsbetrag zu 

erzielen. Der Betrag, um den aufgerundet wird (Rundungsbetrag), wird in diesem Fall als 

Spitzenbetrag bezeichnet. Um einen runden Emissionsbetrag ohne eine solche Aufrundung 

zu erzielen, müsste – je nach Anzahl der Bezugsrechte – ansonsten ggf. ein wenig 

praktikables Bezugsverhältnis (Zahl der Aktien, die für den Bezug von 

Teilschuldverschreibungen mit einem bestimmten Nennbetrag benötigt werden) festgelegt 

werden. Die Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge ermöglicht 

demgegenüber die Ausnutzung der Ermächtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen in 

runden Beträgen bei gleichzeitiger Festlegung praktikabler Bezugsverhältnisse und erleichtert 

so die Durchführung der Emission. Die vom Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen 

Teilschuldverschreibungen werden in diesem Fall bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. 

Da ein Spitzenbetrag jeweils lediglich ein Rundungsbetrag ist und damit im Verhältnis zum 

Gesamtbetrag der Emission gering ist, liegt im Ausschluss des Bezugsrechts für 

Spitzenbeträge allenfalls ein geringfügiger Eingriff in das Bezugsrecht der Aktionäre, der ihre 

Interessen nicht in erheblicher Weise beeinträchtigt und durch das Interesse der Gesellschaft 

an einer praktikablen Durchführung der Emission grundsätzlich gerechtfertigt ist.  

Die Ermächtigung, das Bezugsrecht auch insoweit auszuschließen, wie dies erforderlich ist, 

um den Inhabern von Options- und/oder Wandlungsrechten aus Options- und/oder 

Wandelschuldverschreibungen und/oder Wandelgenussrechten, die zuvor von der 

Gesellschaft oder einem Konzernunternehmen ausgegeben werden, bzw. den hieraus im 

Falle eines eigenen Wandlungsrechts der Gesellschaft Verpflichteten ein Bezugsrecht in dem 

Umfang zu gewähren, wie es ihnen nach Ausübung der Options- und/oder Wandlungsrechte 

bzw. nach Erfüllung einer Options- und/oder Wandlungspflicht zustehen würde, hat folgenden 

Hintergrund:  

Der wirtschaftliche Wert der genannten Options- und/oder Wandlungsrechte bzw. der mit 

Options- und/oder Wandlungspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen hängt außer 



vom Options- bzw. Wandlungspreis insbesondere auch vom Wert der Aktien der Gesellschaft 

ab, auf die sich die Options- und/oder Wandlungsrechte bzw. Options- und/oder 

Wandlungspflichten beziehen. Zur Sicherstellung einer erfolgreichen Platzierung der 

betreffenden Schuldverschreibungen bzw. der Vermeidung eines entsprechenden 

Preisabschlags bei der Platzierung ist es daher üblich, in die Anleihe- bzw. 

Optionsbedingungen so genannte Verwässerungsschutzbestimmungen aufzunehmen, die die 

Berechtigten vor einem Wertverlust ihrer Options- und/oder Wandlungsrechte aufgrund einer 

Wertverwässerung der zugrunde liegenden Aktien schützen. Die Aufnahme solcher 

Verwässerungsschutzbestimmungen in die Anleihebedingungen ist demgemäß auch in der 

unter Tagesordnungspunkt 12 erbetenen Ermächtigung vorgesehen. Eine anschließende 

Ausgabe von Optionsrechten und/oder weiteren Wandelschuldverschreibungen mit 

Bezugsrecht der Aktionäre würde ohne Verwässerungsschutz typischerweise zu einer solchen 

Wertverwässerung führen. Denn um das Bezugsrecht für die Aktionäre attraktiv 

auszugestalten und die Abnahme sicherzustellen, werden die betreffenden Options- und/oder 

Wandelschuldverschreibungen bei Einräumung eines Bezugsrechts in der Regel zu 

günstigeren Konditionen ausgegeben als es ihrem Marktwert entspräche. Dies führt zu einer 

entsprechenden Wertverwässerung der Aktien. Die erwähnten 

Verwässerungsschutzbestimmungen in den Anleihe- bzw. Optionsbedingungen sehen für 

diesen Fall regelmäßig eine Ermäßigung des Options- bzw. Wandlungspreises vor, mit der 

Folge, dass sich bei einer späteren Optionsausübung oder Wandlung bzw. der späteren 

Erfüllung einer Optionspflicht und/oder Wandlungspflicht die der Gesellschaft zufließenden 

Mittel verringern bzw. die Zahl der von der Gesellschaft auszugebenden Aktien erhöht. Als 

Alternative, durch welche sich die Ermäßigung des Options- bzw. Wandlungspreises 

vermeiden lässt, gestatten es die Verwässerungsschutzbestimmungen jedoch üblicherweise, 

dass den Inhabern bzw. Gläubigern der Options- und/oder Wandlungsrechte bzw. Options- 

und/oder Wandlungspflichten ein Bezugsrecht auf nachfolgend ausgegebene Options- 

und/oder Wandelschuldverschreibungen in dem Umfang eingeräumt wird, wie es ihnen nach 

Ausübung ihrer eigenen Options- und/oder Wandlungsrechte bzw. nach Erfüllung ihrer 

Options- und/oder Wandlungspflichten zustünde. Das heißt, sie werden damit so gestellt, als 

wären sie durch Ausübung der Options- bzw. Wandlungsrechte bzw. durch Erfüllung etwaiger 

Options- und/oder Wandlungspflichten bereits vor dem Bezugsangebot Aktionär geworden 

und in diesem Umfang auch bereits bezugsberechtigt. Sie werden für die Wertverwässerung 

somit – wie alle bereits bestehenden Aktionäre – durch den Wert des Bezugsrechts 

entschädigt. Für die Gesellschaft hat diese zweite Alternative der Gewährung von 

Verwässerungsschutz den Vorteil, dass der Wandlungspreis nicht ermäßigt werden muss. Sie 

dient daher der Gewährleistung eines größtmöglichen Mittelzuflusses bei einer späteren 

Wandlung bzw. der späteren Erfüllung einer etwaigen Wandlungspflicht bzw. reduziert die 

Anzahl der in diesem Fall auszugebenden Aktien. Dies kommt auch den bestehenden 

Aktionären zugute, so dass darin zugleich ein Ausgleich für die Einschränkung ihres 

Bezugsrechts liegt. Ihr Bezugsrecht bleibt als solches bestehen und reduziert sich lediglich 

anteilsmäßig in dem Umfang, in welchem neben den bestehenden Aktionären auch den 

Inhabern der Options- und/oder Wandlungsrechte bzw. der mit Options- und/oder 

Wandlungspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen ein Bezugsrecht eingeräumt wird. 

Die vorliegende Ermächtigung gibt der Verwaltung die Möglichkeit, im Falle einer 

Bezugsrechtsemission in sorgfältiger Abwägung der Interessen der Aktionäre und der 

Gesellschaft zwischen beiden dargestellten Alternativen der Gewährung von 

Verwässerungsschutz wählen zu können.  

Des Weiteren soll das Bezugsrecht ausgeschlossen werden können, um die 

Schuldverschreibungen gegen Sachleistungen begeben zu können. Die Ermächtigung soll der 



Gesellschaft die Möglichkeit verschaffen, diese Finanzierungsinstrumente auch im 

Zusammenhang mit dem Erwerb von Vermögensgegenständen einzusetzen. Dies kann, wie 

schon aus dem Wortlaut des Beschlussvorschlags hervorgeht, insbesondere beim Erwerb von 

Unternehmen, Unternehmensteilen und Beteiligungen an Unternehmen, gewerblichen 

Schutzrechten, wie z.B. Patenten, Marken oder hierauf gerichtete Lizenzen, oder sonstigen 

Produktrechten oder sonstigen Sacheinlagen, auch Schuldverschreibungen, 

Wandelschuldverschreibungen und sonstigen Finanzinstrumenten, praktisch werden. In 

solchen Fällen bestehen die Verkäufer häufig darauf, eine Gegenleistung in anderer Form als 

Geld oder nur Geld zu erhalten. Dann kann es eine interessante Alternative darstellen, 

anstelle oder neben der Gewährung von Aktien oder Barleistungen Schuldverschreibungen 

mit Wandlungsrechten anzubieten. Diese Möglichkeit schafft zusätzliche Flexibilität und erhöht 

die Chancen der Gesellschaft bei Akquisitionen. 

Sowohl die Ermächtigung zur Ausgabe gegen Sachleistungen als auch ein diesbezüglicher 

Bezugsrechtsausschluss sollen jedoch nur dann genutzt werden, wenn der Erwerb des 

betreffenden Gegenstands im überwiegenden Interesse der Gesellschaft liegt und ein 

anderweitiger Erwerb, insbesondere durch Kauf, rechtlich oder tatsächlich nicht oder nur zu 

ungünstigeren Bedingungen in Betracht kommt. In diesen Fällen wird die Gesellschaft indes 

stets prüfen, ob ein ebenso geeigneter Weg zum Erwerb der Sache zur Verfügung steht, der 

in seinen Auswirkungen weniger stark in die Stellung der Aktionäre eingreift. Dem Interesse 

der Aktionäre wird weiter dadurch Rechnung getragen, dass die Gesellschaft bei dem Erwerb 

von Sachleistungen gegen die Begebung einer Schuldverschreibung und/oder von 

Genussrechten und/oder die Ausgabe neuer Aktien verpflichtet ist, sich an Marktpreisen zu 

orientieren. 

Der Vorstand wird in jedem Fall sorgfältig prüfen, ob die Ausnutzung der Ermächtigung im 

Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre ist. 

Es bestehen derzeit keine konkreten Pläne oder Absichten, von der vorstehenden 

Ermächtigung Gebrauch zu machen. Der Vorstand wird jeweils sorgfältig prüfen, ob die 

Ausnutzung dieser Ermächtigung im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre ist. Dabei 

wird er insbesondere auch prüfen, ob ein etwaiger Ausschluss des Bezugsrechts im Einzelfall 

sachlich gerechtfertigt und gegenüber den Aktionären angemessen ist. Der Vorstand wird 

über jede Ausnutzung der Ermächtigung in der jeweils nächsten Hauptversammlung 

berichten. 

 

III. BERICHT DES VORSTANDS AN DIE HAUPTVERSAMMLUNG ZU TAGESORDNUNGPUNKT 

13 ZUM AUSSCHLUSS DES BEZUGSRECHTS GEMÄß § 71 ABS. 1 NR. 8 SATZ 5 IN 

VERBINDUNG MIT § 186 ABSATZ 4 SATZ 2 AKTG  

 

Die vorgeschlagene neue Ermächtigung soll der Gesellschaft – unter Berücksichtigung des 

§ 71 Abs. 2 Satz 1 AktG – den Erwerb und die anschließende Verwendung eigener Aktien 

ermöglichen. 

Soweit der Erwerb über die Börse (die Notierung im Börsensegment Freiverkehr inbegriffen) 

erfolgt, darf der von der Gesellschaft gezahlte Erwerbspreis je Aktie (ohne 

Erwerbsnebenkosten) den volumengewichteten Durchschnittskurs der Stückaktien der 

Gesellschaft an der Hauptbörse für die Aktien der Gesellschaft während der letzten drei 

Börsenhandelstage vor dem Abschluss des Verpflichtungsgeschäftes, um nicht mehr als 20 

Prozent über- oder nicht mehr als 10 Prozent unterschreiten. 



Soweit der Erwerb bei einer bestehenden Notierung an einer deutschen Börse (die Notierung 

im Börsensegment Freiverkehr inbegriffen) über ein an alle Aktionäre gerichtetes Kaufangebot 

erfolgt, darf der von der Gesellschaft gezahlte Erwerbspreis je Aktie (ohne 

Erwerbsnebenkosten) den volumengewichteten Durchschnittskurs der Stückaktien der 

Gesellschaft an der Hauptbörse für die Aktien der Gesellschaft während der letzten drei 

Börsenhandelstage vor dem Tag der Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines 

Angebotes um nicht mehr als 20 Prozent über- oder nicht mehr als 10 Prozent unterschreiten. 

Ergibt sich nach der Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des Angebots eine 

erhebliche Kursabweichung, so kann das Angebot angepasst werden. Der maßgebliche 

Referenzzeitraum für die Ermittlung des volumengewichteten Durchschnittskurses sind in 

diesem Fall die drei Börsenhandelstage vor dem Tag der Veröffentlichung der Anpassung; die 

20 bzw. 10 Prozent-Grenze für das Über- oder Unterschreiten ist auf diesen Betrag 

anzuwenden. Sofern das Kaufangebot überzeichnet ist, erfolgt der Erwerb nach dem 

Verhältnis der jeweils angedienten Aktien untereinander, also proportional. Zur Vermeidung 

rechnerischer Bruchteile von Aktien kann auf ganze Aktienstückzahlen abgerundet werden. 

Der Vorstand ist ermächtigt, das Andienungsrecht der Aktionäre insoweit auszuschließen. 

Soweit der Erwerb über ein an alle Aktionäre gerichtetes Kaufangebot erfolgt und die Aktie der 

Gesellschaft nicht mindestens in einem Freiverkehr an einer deutschen Börse gehandelt wird, 

darf der von der Gesellschaft angebotene und gezahlte Erwerbspreis je Aktie (ohne 

Erwerbsnebenkosten) den vom Vorstand der Gesellschaft ermittelten Substanzwert (Net 

Asset Value) zum Tag der Veröffentlichung der Entscheidung zur Abgabe des 

Erwerbsangebots für die Aktien der Gesellschaft um nicht mehr als 10 Prozent über- oder 

nicht mehr als 20 Prozent unterschreiten. Ergibt sich nach der Veröffentlichung der 

Entscheidung zur Abgabe des Angebots eine erhebliche Abweichung des ermittelten 

Substanzwerts je Aktie, so kann das Angebot angepasst werden. Der maßgebliche Stichtag 

für die Ermittlung des Substanzwertes je Aktie ist in diesem Fall der Tag der Veröffentlichung 

der Anpassung; die 10 bzw. 20 Prozent-Grenze für das Über- oder Unterschreiten ist auf 

diesen Betrag anzuwenden. Sofern das Kaufangebot überzeichnet ist, erfolgt der Erwerb nach 

dem Verhältnis der jeweils angedienten Aktien untereinander, also proportional. Zur 

Vermeidung rechnerischer Bruchteile von Aktien kann auf ganze Aktienstückzahlen 

abgerundet werden. Der Vorstand ist ermächtigt, das Andienungsrecht der Aktionäre insoweit 

auszuschließen. 

Die Anknüpfung an einen volumengewichteten Börsenkurs stellt nach Auffassung des 

Vorstands einen geeignete Bewertungsgrundlage dar, weil der Börsenkurs grundsätzlich 

einen Marktwert widerspiegelt. Eine Abweichung von bis zu 20 bzw. 10 Prozent dient dem 

Vorstand dazu, auf die individuelle Situation reagieren zu können und einen jedenfalls im 

Wesentlichen marktüblichen Preis zu zahlen. 

Sofern die Aktie der Gesellschaft nicht mindestens in einem Freiverkehr an einer deutschen 

Börse gehandelt wird, richtet sich der Erwerbspreis je Aktie (ohne Erwerbsnebenkosten) nach 

dem vom Vorstand der Gesellschaft ermittelten Substanzwert (Net Asset Value). Nach 

Auffassung des Vorstands handelt es sich hierbei um eine geeignete Bewertungsgrundlage. 

Eine Abweichung von bis zu 20 bzw. 10 Prozent dient dazu, dem Vorstand auf die individuelle 

Situation reagieren zu können und einen jedenfalls im Wesentlichen marktüblichen Preis zu 

zahlen. 

Um der Gesellschaft die nötige Flexibilität einzuräumen, sollen die eigenen Aktien sowohl 

über die Börse (die Notierung im Börsensegment Freiverkehr inbegriffen) als auch mittels 

eines an alle Aktionäre der Gesellschaft gerichteten Kaufangebots erworben werden können. 

Übersteigt im Fall eines Kaufangebots an alle Aktionäre die zum festgesetzten Preis 



angebotene Menge die von der Gesellschaft nachgefragte Anzahl an Aktien, kann die 

Repartierung nach dem Verhältnis der jeweils angedienten Aktien untereinander, also 

proportional erfolgen. 

Die Möglichkeit zur Abrundung dient der Vermeidung rechnerischer Bruchteile von Aktien. 

Insoweit kann die Anzahl der von einzelnen andienenden Aktionären zu erwerbenden Aktien 

so gerundet werden, wie es erforderlich ist, um den Erwerb ganzer Aktien 

abwicklungstechnisch darzustellen und außerdem sichergestellt ist, dass in keinem Fall die 

nach der Ermächtigung vorgegebene Höchstgrenze, bis zu der eigene Aktien erworben 

werden dürfen, überschritten wird. Die Ermächtigung soll durch die Gesellschaft oder ihre 

Konzerngesellschaften im Sinne von § 18 AktG oder für ihre oder deren Rechnung durch 

Dritte ausgeübt werden können. Darüber hinaus soll die Ermächtigung unter Beachtung der 

gesetzlichen Voraussetzungen zu jedem gesetzlich zulässigen Zweck ausgeübt werden 

können. Bei der Laufzeit der Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien soll von der 

gesetzlichen Regelung Gebrauch gemacht werden, die eine Dauer von bis zu fünf Jahren 

ermöglicht. 

Die gemäß dieser Ermächtigung erworbenen eigenen Aktien sollen über die Börse oder durch 

ein Angebot an alle Aktionäre wieder veräußert werden können. Auf diese Weise wird bei der 

Wiederveräußerung der Aktien dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionäre genügt. 

Soweit die Aktien durch ein Angebot an alle Aktionäre veräußert werden, soll der Vorstand 

ermächtigt werden, das Bezugsrecht der Aktionäre für Spitzenbeträge auszuschließen. Dies 

dient dazu, ein technisch durchführbares Bezugsverhältnis darzustellen. Die als freie Spitzen 

vom Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen Aktien werden entweder durch Verkauf an 

der Börse oder in sonstiger Weise bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. Der mögliche 

Verwässerungseffekt ist aufgrund der Beschränkung auf Spitzenbeträge gering. 

Die Gesellschaft soll auch in der Lage sein, die gemäß dieser Ermächtigungen erworbenen 

eigenen Aktien zur Verfügung zu haben, um diese unter Ausschluss des Bezugsrechts als 

Gegenleistung im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen oder bei Erwerb von 

Unternehmen, Unternehmensteilen, Betrieben, Beteiligungen an Unternehmen oder sonstigen 

Vermögensgegenständen gewähren zu können. Eigene Aktien sind als Akquisitionswährung 

ein wichtiges Instrument. Der internationale Wettbewerb und die Globalisierung der Wirtschaft 

verlangen oftmals in derartigen Transaktionen diese Form der Gegenleistung. Für die 

Gesellschaft können sie zudem eine günstige Finanzierungsmöglichkeit darstellen. Die 

vorgeschlagene Ermächtigung soll der Gesellschaft die Möglichkeit einräumen, sich bietende 

Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an 

Unternehmen, bei denen die Gegenleistung ganz oder teilweise in Aktien besteht, schnell und 

flexibel sowohl national als auch auf den internationalen Märkten ausnutzen zu können, 

insbesondere ohne die zeitaufwendige Durchführung einer Hauptversammlung und 

gegebenenfalls auch unter Wahrung der Vertraulichkeit. Die Verwendung eigener Aktien für 

Akquisitionen hat für die Altaktionäre zudem den Vorteil, dass ihr Stimmrecht im Vergleich zu 

der Situation vor Erwerb der eigenen Aktien durch die Gesellschaft nicht verwässert wird. Es 

gibt derzeit keine konkreten Akquisitionsvorhaben, für die eigene Aktien verwendet werden 

sollen. 

Nach dem Beschlussvorschlag soll die Gesellschaft ferner in der Lage sein, unter den 

Voraussetzungen des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG die gemäß dieser Ermächtigungen 

erworbenen eigenen Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts anders als über die Börse 

oder durch ein Angebot an die Aktionäre gegen Barzahlung zu veräußern. Damit soll es der 

Gesellschaft insbesondere ermöglicht werden, kurzfristig Aktien der Gesellschaft auszugeben. 

Die vorgeschlagene Ermächtigung dient damit der Sicherung einer dauerhaften und 



angemessenen Eigenkapitalausstattung der Gesellschaft. Voraussetzung ist, dass der 

Veräußerungspreis den Börsenpreis der börsenzugelassenen Aktien der Gesellschaft mit 

gleicher Ausstattung bei der Veräußerung nicht wesentlich unterschreitet. Der Vorstand wird 

einen eventuellen Abschlag vom Börsenpreis nach den zum Zeitpunkt der Platzierung 

vorherrschenden Marktbedingungen möglichst niedrig bemessen. Der auf die zu 

veräußernden Aktien entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals darf insgesamt 10 

Prozent des Grundkapitals nicht übersteigen. Auf diese Höchstgrenze werden Aktien 

angerechnet, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung anderweitig unter Ausschluss des 

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

ausgegeben werden. Eine entsprechende Anrechnung erfolgt für Aktien, die ausgegeben 

werden oder auszugeben sind zur Bedienung von Options- und 

Wandelschuldverschreibungen, die ihrerseits unter Ausschluss des Bezugsrechts in 

entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG begeben wurden. Durch die 

Begrenzung der Zahl der zu veräußernden Aktien und die Verpflichtung zur Festlegung des 

Veräußerungspreises der neuen Aktien nahe am Börsenkurs werden die Aktionäre vor einer 

Wertverwässerung ihrer Anteile angemessen geschützt. Gleichzeitig wird sichergestellt, dass 

die von der Gesellschaft zu erzielende Gegenleistung angemessen ist. 

Sofern der Vorstand aufgrund einer Ermächtigung der Hauptversammlung Options- oder 

Wandelschuldverschreibungen ausgibt, kann es sinnvoll sein, die sich daraus ergebenden 

Rechte auf den Bezug von Aktien nicht durch eine Kapitalerhöhung, sondern ganz oder 

teilweise durch eigene Aktien zu bedienen. Deshalb wird eine entsprechende Verwendung der 

gemäß dieser oder früher erteilten Ermächtigungen erworbenen eigenen Aktien unter 

Ausschluss des Bezugsrechts vorgesehen. Durch Verwendung eigener Aktien wird die 

Verwässerung der Anteile der Aktionäre, wie sie bei einem Einsatz des bedingten Kapitals 

eintreten würde, ausgeschlossen. Bei der Entscheidung darüber, ob eigene Aktien geliefert 

werden oder das bedingte Kapital ausgenutzt wird, wird der Vorstand die Interessen der 

Gesellschaft und der Aktionäre sorgfältig abwägen.  

Soweit eigene Aktien im Wege des Angebots an alle Aktionäre veräußert werden, soll die 

Möglichkeit bestehen, den Inhabern von Optionsscheinen oder Wandelschuldverschreibungen 

Bezugsrechte auf Aktien der Gesellschaft in dem Umfang einzuräumen, in welchem sie nach 

Ausübung des Options- oder Wandlungsrechts oder der Erfüllung der Options- oder 

Wandlungspflicht solche Bezugsrechte hätten. Der darin liegende Ausschluss des 

Bezugsrechts der Aktionäre hat den Vorteil, dass der Options- oder Wandlungspreis für die 

bereits ausgegebenen Options- oder Wandelschuldverschreibungen nicht gemäß den 

Options- und Wandelanleihebedingungen zum Zweck des Verwässerungsschutzes ermäßigt 

werden muss, so dass der Gesellschaft in diesem Fall bei Ausübung der Options- oder 

Wandlungsrechte oder bei Erfüllung der Options- oder Wandlungspflichten insgesamt mehr 

Mittel zufließen.  

Auf die aufgrund dieser Ermächtigung übertragenen Aktien darf höchstens ein anteiliger 

Betrag von 10 Prozent des Grundkapitals entfallen, sofern die Aktien zur Erfüllung von 

Options- oder Wandlungsrechten oder Options- oder Wandlungspflichten, die in 

entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG gewährt oder begründet wurden, 

verwendet werden. Auf diese Höchstgrenze von 10 Prozent sind Aktien anzurechnen, die in 

direkter oder entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG während der Laufzeit 

dieser Ermächtigung zum Zeitpunkt der Verwendung ausgegeben oder veräußert wurden. 

Die Gesellschaft soll die gemäß dieser Ermächtigungen erworbenen eigenen Aktien auch 

ohne erneuten Beschluss der Hauptversammlung einziehen können (§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 6 

AktG). Die Ermächtigung zur Einziehung soll ganz oder in Teilen ausgeübt werden können 



und grundsätzlich zur Kapitalherabsetzung führen. Der Aufsichtsrat ist in diesem Fall 

ermächtigt, die Fassung der Satzung entsprechend anzupassen. Der Vorstand kann 

abweichend hiervon bestimmen, dass die Einziehung ohne Kapitalherabsetzung durch 

Erhöhung des anteiligen Betrags der übrigen Stückaktien am Grundkapital der Gesellschaft 

gem. § 8 Abs. 3 AktG erfolgt. Der Vorstand ist in diesem Fall gem. § 237 Abs. 3 Nr. 3 AktG zur 

Anpassung der Zahl der Stückaktien in der Satzung ermächtigt. 

Der Vorstand wird über die Ausübung der vorgeschlagenen Ermächtigung und die 

Verwendung erworbener eigener Aktien im Rahmen seines pflichtgemäßen Ermessens 

entscheiden. Ferner wird eine Verwendung eigener Aktien zu den in Tagesordnungspunkt 13 

lit. b) vorgesehenen Zwecken nur nach vorheriger Zustimmung des Aufsichtsrats erfolgen. 

Es bestehen derzeit keine konkreten Pläne, von der vorgeschlagenen Ermächtigung zum 

Erwerb eigener Aktien Gebrauch zu machen. Der Vorstand wird über jede Ausnutzung der 

Ermächtigung in der darauf folgenden Hauptversammlung berichten. 

 


