
 
 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu 

Tagesordnungspunkt 9 über den Ausschluss des Bezugsrechts gemäß 

§ 221 Abs. 4 Satz 2 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 3 und Abs. 4 

Satz 2 AktG: 

 

Der Beschlussvorschlag sieht vor, den Vorstand zu ermächtigen, mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats bis zum 15. Mai 2024 einmalig oder mehrmals, auch gleichzeitig in 

verschiedenen Tranchen, nachrangige oder nicht nachrangige auf den Inhaber oder auf den 

Namen lautende Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, Genussrechte und/oder 

Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) (zusammen 

„Schuldverschreibungen“) mit oder ohne Laufzeitbegrenzung im Gesamtnennbetrag von bis 

zu EUR 300.000.000,00 zu begeben und den Inhabern bzw. Gläubigern von 

Schuldverschreibungen Wandlungs- bzw. Optionsrechte und Wandlungs- bzw. 

Optionspflichten auf insgesamt bis zu 10.000.000 auf den Namen lautende Stückaktien der 

Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis zu 

EUR 10.000.000,00 nach näherer Maßgabe der Anleihebedingungen der 

Schuldverschreibungen zu gewähren bzw. aufzuerlegen. Die Ausgabe von 

Schuldverschreibungen soll in bestimmten Fällen unter Ausschluss des Bezugsrechts erfolgen 

können. Der Vorstand erstattet daher folgenden Bericht über die Gründe für den Ausschluss 

des Bezugsrechts: 

Die Erteilung dieser Ermächtigung soll der Verwaltung die Möglichkeit geben, im Bedarfsfall 

rasch und flexibel Finanzierungsinstrumente in dem vorgesehenen Volumen nutzen zu 

können. Dabei ist die Verfügbarkeit von Finanzierungsinstrumenten in dem entsprechenden 

Volumen unabhängig vom Turnus der jährlichen ordentlichen Hauptversammlungen von 

besonderer Wichtigkeit, da der Zeitpunkt, zu dem entsprechende Mittel beschafft werden 

müssen, nicht im Voraus bestimmt werden kann. Zudem befindet sich der Markt, in dem die 

Gesellschaft tätig ist, in einer Konsolidierungsphase. Daraus können sich für die Gesellschaft 

kurzfristig Gelegenheiten insbesondere zum Erwerb von Unternehmen, Betrieben, Teilen von 

Unternehmen oder Beteiligungen an Unternehmen, Immobilien oder Immobilienportfolios 

(auch über den Erwerb von Immobiliengesellschaften oder Teilen davon), oder anderen 

einlagefähigen Vermögensgegenständen oder Ansprüchen auf den Erwerb von 

Vermögensgegenständen, einschließlich Forderungen gegen die Gesellschaft oder ihre 

Konzerngesellschaften ergeben, die einen Einsatz von Finanzierungsinstrumenten erforderlich 

machen. Um nicht bis zur nächsten ordentlichen Hauptversammlung warten zu müssen, 

beabsichtigt die Gesellschaft, die bestehende Ermächtigung zur Ausgabe von auf den Inhaber 

und/oder auf den Namen lautende Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, 



Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser 

Instrumente) vorab aufzuheben und zu erneuern. 

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 Genussrechte 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. 

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 Wandlungs- und/oder Optionspflichten zu begründen 

bzw. der Kombination von Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, 

Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen, erweitern den Spielraum für die 

Ausgestaltung dieser Finanzierungsinstrumente. Die Ermächtigung ermöglicht der 

Gesellschaft zudem, die Schuldverschreibungen selbst oder über ihre unmittelbaren oder 

mittelbaren Beteiligungsgesellschaften zu platzieren. Schuldverschreibungen 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 

Bedingungen der Schuldverschreibungen zur Erhöhung der Flexibilität vorsehen, dass die 

Gesellschaft einem Wandlungsberechtigten bzw. Optionsberechtigten nicht auf den Namen 

lautende Stückaktien der Gesellschaft gewährt, sondern den Gegenwert in Geld zahlt. 

Der Gesetzgeber hat mit dem weitgehend im September 2009 in Kraft getretenen Gesetz zur 

Umsetzung der Aktionärsrechterichtlinie (ARUG) klargestellt, dass es bei einer bedingten 

Kapitalerhöhung zur Unterlegung von Wandelschuldverschreibungen und ähnlichen 

Instrumenten genügt, wenn im Ermächtigungsbeschluss zur Begebung der entsprechenden 

Instrumente ein Mindestausgabebetrag oder dessen Berechnungsgrundlagen für die bei 

Wandlung bzw. Optionsausübung auszugebenden Aktien festgelegt werden. Die 

Ermächtigung sieht daher vor, dass der Wandlungs- bzw. Optionspreis jeweils mindestens 80 

% des in der Ermächtigung im Einzelnen definierten Durchschnittskurses der Aktie der 

Gesellschaft betragen muss. Da der Wandlungs- bzw. Optionspreis auf der Grundlage des 

ARUG als Mindestpreis ausgestaltet werden kann, besteht die Möglichkeit, den 

Wandlungspreis und das Umtauschverhältnis in den Wandelanleihebedingungen auch 

variabel, insbesondere in Abhängigkeit des Aktienkurses während der Laufzeit festzusetzen. 

Die Wandlungs- bzw. Optionsrechte können, soweit eine Anpassung nicht ohnehin bereits 

durch Gesetz zwingend geregelt ist, unbeschadet § 9 Abs. 1 AktG und § 199 AktG 

wertwahrend angepasst werden, sofern während der Laufzeit der Schuldverschreibung 

Verwässerungen des wirtschaftlichen Werts der bestehenden Wandlungs- oder Optionsrechte 



(z. B. durch eine Kapitalerhöhung) eintreten und dafür keine Bezugsrechte als Kompensation 

eingeräumt werden. 

Den Aktionären ist grundsätzlich ein Bezugsrecht zu gewähren. Um die Abwicklung zu 

erleichtern, soll von der Möglichkeit Gebrauch gemacht werden können, die 

Schuldverschreibungen an ein oder mehrere Kreditinstitute oder diesen nach § 186 Abs. 5 Satz 

1 AktG gleichgestellte Unternehmen mit der Verpflichtung auszugeben, den Aktionären die 

Schuldverschreibungen entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten (mittelbares 

Bezugsrecht). 

Unter den nachfolgend genannten Voraussetzungen soll jedoch ein Ausschluss des 

Bezugsrechts möglich sein: 

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

Optionspflicht ausgegeben werden sollen, soll der Vorstand ermächtigt werden, mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 

3 Satz 4 AktG insoweit auszuschließen. Die dort geregelte Grenze für 

Bezugsrechtsausschlüsse von 10 % des Grundkapitals der Gesellschaft ist nach dem 

Beschlussinhalt einzuhalten. Das Volumen des Kapitals, das in diesem Fall höchstens zur 

Sicherung der Optionsrechte bzw. -pflichten oder Wandlungsrechte bzw. -pflichten zur 

Verfügung gestellt werden soll, darf einen anteiligen Betrag des Grundkapitals von 

EUR 983.125,00 oder, sollte dieser Betrag niedriger sein, von insgesamt 10 % des 

Grundkapitals zum Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung (der „Höchstbetrag“) nicht 

überschreiten. Durch eine solche Vorgabe im Ermächtigungsbeschluss ist zugleich 

sichergestellt, dass auch im Falle einer Kapitalherabsetzung die 10 %-Grenze nicht 

überschritten wird, da nach der Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss ausdrücklich 10 % 

des Grundkapitals nicht überschritten werden dürfen, und zwar weder im Zeitpunkt der 

Beschlussfassung der Hauptversammlung noch – falls dieser Betrag niedriger wird, im 

Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung. Diese Höchstgrenze für den vereinfachten 

Bezugsrechtsausschluss vermindert sich um das Grundkapital, das auf Aktien entfällt, die ab 

dem 16. Mai 2019 unter Ausschluss des Bezugsrechts in direkter oder entsprechender 

Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben oder veräußert werden. Durch diese 

Anrechnungen wird sichergestellt, dass – vorbehaltlich einer erneuten Beschlussfassung der 

Hauptversammlung – keine Schuldverschreibungen ausgegeben werden, wenn dies dazu 

führen würde, dass insgesamt für mehr als 10 % des Grundkapitals das Bezugsrecht der 

Aktionäre in direkter oder entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ohne 

besonderen sachlichen Grund ausgeschlossen wird. Diese weitergehende Beschränkung liegt 

im Interesse der Aktionäre, die bei Kapitalmaßnahmen ihre Beteiligungsquote möglichst 

aufrechterhalten wollen. 

Für den Fall eines solchen 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 mit Wandlungs- oder Optionsrecht 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 möchten, können dies durch einen Zukauf von Aktien über die 

Börse zu annähernd gleichen Konditionen erreichen. 

Allerdings ist die in der Ermächtigung vorgesehene Anrechnung anderweitiger 

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

AktG dann nicht mehr gerechtfertigt, wenn die Hauptversammlung erneut über die 

Ermächtigung, die zur Anrechnung führte, Beschluss fasst. Denn durch diese erneute 

Beschlussfassung entfällt der Grund für die Anrechnung. Der Beschlussvorschlag zu 

Tagesordnungspunkt 9 der Hauptversammlung vom 16. Mai 2019 sieht daher vor, dass eine 

erfolgte Anrechnung wieder entfällt, soweit nach Ausgabe von Aktien gemäß § 203 Abs. 2, § 

186 Abs. 3 Satz 4 AktG die Hauptversammlung eine erneute Ermächtigung zur Ausgabe neuer 

Aktien gemäß § 203 Abs. 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG oder nach einer Veräußerung von 

eigenen Aktien nach § 71 Abs. 1 Nr. 8, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG die Hauptversammlung eine 

neue Ermächtigung zur Veräußerung von eigenen Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8, § 186 Abs. 

3 Satz 4 AktG beschließt. Soweit erneut neue Aktien aus genehmigtem Kapital unter 

erleichtertem Bezugsrechtsausschluss ausgegeben oder erneut eigene Aktien unter 

erleichtertem Ausschluss des Bezugsrechts veräußert werden können, soll die Ermächtigung 

zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss auch wieder für die Ermächtigung zur Begebung 

von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder 

Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) bestehen. Mit 

Inkrafttreten der neuen Ermächtigung zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss fällt nämlich 

die durch die Ausnutzung der Ermächtigung zur Ausgabe neuer Aktien aus genehmigtem 

Kapital oder zur Veräußerung eigener Aktien entstandene Sperre hinsichtlich der Ausgabe von 

Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder 

Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) weg. Da die 

Mehrheitsanforderungen an einen solchen Beschluss mit denen eines Beschlusses über die 

Schaffung einer Ermächtigung zur Begebung von Wandel- und/oder 

Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. 

Kombinationen dieser Instrumente) mit der Möglichkeit zum Bezugsrechtsausschluss 

entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG identisch sind, ist in der Beschlussfassung der 

Hauptversammlung über die Schaffung einer neuen Ermächtigung zur Ausgabe neuer Aktien 

aus genehmigtem Kapital mit der Möglichkeit zum Bezugsrechtsausschluss gemäß § 203 Abs. 

2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG oder einer neuen Ermächtigung zur Veräußerung eigener Aktien 

nach § 71 Abs. 1 Nr. 8, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zugleich auch eine Bestätigung hinsichtlich 

des Ermächtigungsbeschlusses über die Begebung von Wandel- und/oder 

Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. 

Kombinationen dieser Instrumente) gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zu 

sehen. Im Falle einer erneuten Ausübung einer Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss in 

direkter oder entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG erfolgt die 

Anrechnung erneut. 

Im Ergebnis führt diese Regelung damit dazu, dass der Vorstand ohne erneute 

Beschlussfassung der Hauptversammlung während der (Rest-)Laufzeit der Ermächtigung 

insgesamt nur vom erleichterten Bezugsrechtsausschluss gemäß oder entsprechend § 186 

Abs.  3 Satz 4 AktG in dem darin vorgesehen Volumen Gebrauch machen kann und im Falle 

einer erneuten Beschlussfassung der Hauptversammlung der Vorstand während der (Rest-



)Laufzeit der Ermächtigung 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 Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder 

Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) gegen Barzahlung, 

der Ausgabe neuer Aktien aus genehmigtem Kapital gegen Bareinlage oder der Veräußerung 

eigener Aktien gegen Barzahlung Gebrauch macht. Zu der entsprechenden 

Anrechnungsbestimmung im Rahmen der Ermächtigung zur Ausgabe von neuen Aktien aus 

genehmigtem Kapital mit der Möglichkeit zum erleichterten Bezugsrechtsausschuss gemäß § 

203 Abs. 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG siehe auch den Bericht des Vorstands zu 

Tagesordnungspunkt 8. Zu der entsprechenden Anrechnungsbestimmung im Rahmen der 

Ermächtigung zum Erwerb und zur Verwendung eigener Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 

AktG und zum Ausschluss des Bezugs- und Andienungsrechts der Aktionäre siehe auch den 

Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 11. 

Durch diese Vorgaben wird im Einklang mit der gesetzlichen Regelung dem Schutzbedürfnis 

der Aktionäre im Hinblick auf einen Verwässerungsschutz ihres Anteilsbesitzes Rechnung 

getragen. 

Soweit Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen ohne Wandlungsrecht, Optionsrecht 

oder Wandlungspflicht ausgegeben werden sollen, ist der Vorstand ermächtigt, mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre insgesamt auszuschließen, wenn 

diese Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen obligationsähnlich ausgestattet sind, 

d.h. 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 Aktionäre, da die Genussrechte bzw. 

Gewinnschuldverschreibungen keine Mitgliedschaftsrechte begründen und auch keinen Anteil 

am Liquidationserlös oder am Gewinn der Gesellschaft gewähren. Zwar kann vorgesehen 

werden, dass die Verzinsung vom Vorliegen eines Jahresüberschusses, eines Bilanzgewinns 

oder einer Dividende abhängt. Hingegen wäre eine Regelung unzulässig, wonach ein höherer 

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

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

Gewinnschuldverschreibungen weder das Stimmrecht noch die Beteiligung der Aktionäre an 

der Gesellschaft und deren Gewinn verändert bzw. verwässert. Zudem ergibt sich infolge der 

marktgerechten Ausgabebedingungen, die für diesen Fall des Bezugsrechtsausschlusses 

verbindlich vorgeschrieben sind, kein nennenswerter Bezugsrechtswert. 

Durch beide der 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 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. Sonst wäre, um die 

Attraktivität der Konditionen und damit die Erfolgschancen der jeweiligen Emission 

sicherzustellen, ein nicht unerheblicher Abschlag etwa auf die Verzinsung oder den 



Ausgabepreis der Schuldverschreibung notwendig. 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. 

Der Vorstand wird ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbeträge vom 

Bezugsrecht auszunehmen. 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. Zudem ist der mögliche Verwässerungseffekt aufgrund der 

Beschränkung auf Spitzenbeträge in der Regel gering. Die vom Bezugsrecht der Aktionäre 

ausgeschlossenen 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 

Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um den Inhabern oder Gläubigern von Wandlungs- 

und/oder Optionsrechten oder auch von mit Wandlungs- und/oder Optionspflichten 

ausgestatteten Schuldverschreibungen ein Bezugsrecht in dem Umfang einzuräumen, wie es 

ihnen nach Ausübung der Wandlungs- bzw. Optionsrechte oder nach Erfüllung der 

Wandlungs- bzw. Optionspflichten zustehen würde. Die Options- und Wandlungsbedingungen 

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 und ist damit im Interesse der Aktionäre. Da die Platzierung 

der Emission dadurch erleichtert wird, dient der Bezugsrechtsausschluss dem Interesse der 

Aktionäre an einer optimalen Finanzstruktur ihrer Gesellschaft. 

Schließlich soll das Bezugsrecht der Aktionäre auf die Schuldverschreibungen durch den 

Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats ausgeschlossen werden können, wenn die 

Ausgabe der Schuldverschreibungen gegen Sacheinlage erfolgt, insbesondere (aber nicht 

ausschließlich) zum Zwecke des Erwerbs von Unternehmen, Betrieben, Teilen von 

Unternehmen oder Beteiligungen an Unternehmen, Immobilien oder Immobilienportfolios 

(auch über den Erwerb von Immobilien-gesellschaften oder Teilen davon), oder anderen 

einlagefähigen Vermögensgegenständen oder Ansprüchen auf den Erwerb von 

Vermögensgegenständen, einschließlich Forderungen gegen die Gesellschaft oder ihre 

Konzerngesellschaften, und dies im Interesse der Gesellschaft liegt. Voraussetzung ist, dass 

der Wert der Sachleistung in einem angemessenen Verhältnis zum Wert der 

Schuldverschreibungen steht. Im Fall von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen ist 

der nach anerkannten Methoden ermittelte theoretische Marktwert maßgeblich. Die Ausgabe 

von Schuldverschreibungen gegen Sachleistung eröffnet die Möglichkeit, die 

Schuldverschreibungen in geeigneten Einzelfällen als Akquisitionswährung, z. B. im 

Zusammenhang mit dem Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen 

an Unternehmen, liquiditätsschonend nutzen zu können. Die Gegenleistung braucht dann nicht 

in Geld erbracht zu werden. Dabei kann eine attraktive Alternative darin liegen, an Stelle oder 



neben der Gewährung von Aktien oder Barleistung Schuldverschreibungen mit einem 

Wandlungs- oder Optionsrecht anzubieten. Diese Möglichkeit schafft zusätzliche Flexibilität 

und erhöht die Wettbewerbschancen der Gesellschaft z. B. bei Akquisitionen. Auch unter dem 

Gesichtspunkt einer optimalen Finanzierungsstruktur kann sich ein solches Vorgehen nach den 

Umständen des Einzelfalls besonders anbieten. Zudem wird es der Gesellschaft durch die 

vorgeschlagene Regelung ermöglicht, auch sonstige Vermögensgegenstände, wie z. B. auch 

Forderungen gegen die Gesellschaft, unter vorstehenden Voraussetzungen zu erwerben, ohne 

dabei über Gebühr die eigene Liquidität in Anspruch nehmen zu müssen. 

Im Fall der Ausnutzung der vorgeschlagenen Ermächtigung wird der Vorstand in der auf die 

Ausnutzung folgenden Hauptversammlung darüber berichten. 

 


