
Berichte des Vorstands an die Hauptversammlung zu TOP 6 und 7 der Tagesordnung 

 

1. Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu den unter Punkt 6 der 

Tagesordnung genannten Ermächtigungen zum Ausschluss des Bezugsrechts gemäß 

§ 203 Abs. 1 und 2 Satz 2 i. V. m. § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen unter Tagesordnungspunkt 6 die Aufhebung des 

Genehmigten Kapitals 2022/I und die Schaffung eines neuen Genehmigten Kapitals 2024/I in 

Höhe von EUR 10.794.286,00 für den gesetzlich maximalen Zeitraum von fünf Jahren vor. 

Dieses Genehmigte Kapital 2024/I dient der Eröffnung einer flexiblen Möglichkeit zur 

Einwerbung zusätzlicher Eigenmittel, wenn dies aus Sicht des Vorstands mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats im Interesse der Gesellschaft liegt. Das neue genehmigte Kapital soll im 

Interesse der Aktionäre die Handlungsmöglichkeiten erweitern und der Gesellschaft die 

Möglichkeit geben, kurzfristig auf auftretende Finanzierungserfordernisse reagieren zu 

können. Die beantragte Ermächtigung ersetzt die bislang bestehende Ermächtigung. Dies 

räumt dem Vorstand größtmögliche Flexibilität bei dem Einsatz des genehmigten Kapitals ein. 

 

Den Aktionären steht im Fall der Kapitalerhöhung grundsätzlich ein gesetzliches Bezugsrecht 

zu. Der Vorstand soll jedoch ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in 

bestimmten Fällen dieses Bezugsrecht ausschließen zu können. Der hierzu vom Vorstand 

erstattete Bericht wird wie folgt bekannt gemacht: 

 

a) Bezugsrechtsausschluss bei Spitzenbeträgen 

 

Der Vorstand soll ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbeträge, die 

infolge des Bezugsverhältnisses entstehen, zur Erleichterung der Abwicklung vom 

Bezugsrecht der Aktionäre auszunehmen. Damit soll es ermöglicht werden, im Hinblick auf 

den Betrag der jeweiligen Kapitalerhöhung ein praktikables Bezugsverhältnis darzustellen. 

Ohne den Ausschluss des Bezugsrechts hinsichtlich des Spitzenbetrags würden die 

technische Durchführung der Kapitalerhöhung und die Ausübung des Bezugsrechts erheblich 

erschwert. Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen neuen 

Aktien werden für die Gesellschaft verwertet. 

 

b) Bezugsrechtsausschluss bei Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage 

 

Die Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts bei Kapitalerhöhungen gegen 

Sacheinlage zu den genannten Zwecken soll der Gesellschaft die Möglichkeit geben, eigene 



Aktien zur Verfügung zu haben, um diese beim (auch mittelbaren) Erwerb von Unternehmen, 

von Unternehmensteilen oder einer Beteiligung an einem Unternehmen oder sonstigen 

wesentlichen Betriebsmitteln oder Vermögensgegenständen einschließlich von Forderungen 

gegen die Gesellschaft oder gegen Konzerngesellschaften als Gegenleistung anbieten zu 

können. Die Ermächtigung zur Ausgabe von Aktien im Rahmen einer Kapitalerhöhung soll der 

Gesellschaft einen größeren Spielraum bei der Finanzierung eines Erwerbs von 

Unternehmen, von Unternehmensteilen oder einer Beteiligung an einem Unternehmen oder 

sonstigen wesentlichen Betriebsmitteln oder Vermögensgegenständen ermöglichen. Diese 

Form der Akquisitionsfinanzierung wird im internationalen Wettbewerb und mit 

fortschreitender Globalisierung der Wirtschaft häufig gefordert und verwendet, zumal in Zeiten 

erschwerter Fremdkapitalbeschaffung. Die vorgeschlagene Ermächtigung soll der 

Gesellschaft den erforderlichen Handlungsspielraum eröffnen, um sich bietende 

Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, von Unternehmensteilen oder einer 

Beteiligung an einem Unternehmen oder sonstigen wesentlichen Betriebsmitteln oder 

Vermögensgegenständen, einschließlich von Forderungen gegen die Gesellschaft oder 

gegen Konzerngesellschaften, flexibel und rasch ausnutzen zu können. Eine Kapitalerhöhung 

durch Beschlussfassung der Hauptversammlung wird bei sich abzeichnenden 

Erwerbsmöglichkeiten in der Regel kurzfristig nicht möglich sein. Dem trägt die 

vorgeschlagene Schaffung des genehmigten Kapitals unter Ausschluss des Bezugsrechts bei 

Sacheinlagen zum Erwerb von Unternehmen, von Unternehmensteilen oder einer Beteiligung 

an einem Unternehmen oder sonstigen wesentlichen Betriebsmitteln oder 

Vermögensgegenständen, einschließlich von Forderungen gegen die Gesellschaft oder 

gegen Konzerngesellschaften, Rechnung. Bei der Ausgabe von Aktien ohne 

Bezugsrechtsausschluss kommt es bei Ausübung des Bezugsrechts nicht zu einer 

Verringerung der relativen Beteiligungsquote und des relativen Stimmrechtsanteils der 

vorhandenen Aktionäre. Bei einem Bezugsrechtsausschluss kommt es dagegen zwar zu einer 

Verringerung der relativen Beteiligungsquote und des relativen Stimmrechtsanteils der 

vorhandenen Aktionäre. Bei Einräumung eines Bezugsrechts wäre aber der Erwerb von 

Unternehmen, von Unternehmensteilen oder einer Beteiligung an einem Unternehmen oder 

sonstigen wesentlichen Betriebsmitteln oder Vermögensgegenständen, einschließlich von 

Forderungen gegen die Gesellschaft oder gegen Konzerngesellschaften, gegen Gewährung 

von Aktien nicht möglich und die damit für die Gesellschaft und die Aktionäre verbundenen 

Vorteile wären nicht erreichbar. Ob von dieser Ermächtigung unter Bezugsrechtsausschluss 

Gebrauch gemacht werden soll, wird jeweils im Einzelfall geprüft werden. Konkrete 

Erwerbsvorhaben, für die von dieser Möglichkeit Gebrauch gemacht werden soll, bestehen 

derzeit nicht. Der Vorstand wird das Genehmigte Kapital 2022/I, wenn sich eine 

Erwerbsmöglichkeit konkretisiert, nur ausnutzen, und der Aufsichtsrat nur dann seine 



Zustimmung erteilen, wenn ein derartiger Erwerb im wohlverstandenen Interesse der 

Gesellschaft liegt. 

 

c) Bezugsrechtsausschluss bei Barkapitalerhöhungen gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 

AktG 

 

Nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ist ein Ausschluss des Bezugsrechts insbesondere dann 

zulässig, wenn die Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen 20 % des Grundkapitals nicht 

übersteigt und der Ausgabebetrag den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreitet. Diese 

Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts versetzt die Verwaltung in die Lage, sich 

aufgrund der jeweiligen Börsenverfassung bietende Möglichkeiten schnell und flexibel sowie 

kostengünstig zu nutzen. Der Verwaltung wird es so ermöglicht, kurzfristig und nahe am 

Börsenpreis neue Eigenmittel zu beschaffen und damit die Eigenkapitalbasis zu stärken. 

Ferner kann auch ein durch die kurzfristige Ausnutzung von Marktchancen entstehender 

Kapitalbedarf rasch und flexibel gedeckt werden. Sie liegt somit im wohlverstandenen 

Interesse der Gesellschaft und der Aktionäre. Derartige Barkapitalerhöhungen sind zudem auf 

20 % des Grundkapitals gedeckelt, was dem Bedürfnis der Aktionäre nach einem Schutz vor 

zu starker Verwässerung ihrer Beteiligungen Rechnung trägt. Auf diese 20 %-Grenze nach 

§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG sind Aktien anzurechnen, die während der Laufzeit der 

Ermächtigung bis zum Zeitpunkt ihrer Ausnutzung zur Bedienung von Options- oder 

Wandelschuldverschreibungen ausgegeben wurden oder auszugeben sind, sofern die 

Schuldverschreibungen in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter 

Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben wurden, sowie eigene Aktien, die aufgrund einer 

Ermächtigung gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erworben und unter Ausschluss des 

Bezugsrechts der Aktionäre gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG veräußert wurden.  

 

d) Bezugsrechtsausschluss bei Options- und Wandelschuldverschreibungen 

 

Darüber hinaus soll das Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrats ausgeschlossen 

werden können, soweit es erforderlich ist, um auch den Inhabern von bestehenden und künftig 

zu begebenden Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen ein Bezugsrecht auf neue 

Aktien geben zu können, wenn dies die Bedingungen der jeweiligen Schuldverschreibung 

vorsehen. Solche Schuldverschreibungen sind zur erleichterten Platzierung am Kapitalmarkt 

in der Regel mit einem Verwässerungsschutzmechanismus ausgestattet, der vorsieht, dass 

den Inhabern bei nachfolgenden Aktienemissionen mit Bezugsrecht der Aktionäre anstelle 

einer Ermäßigung des Options- bzw. Wandlungspreises ein Bezugsrecht auf neue Aktien 

eingeräumt werden kann, wie es auch den Aktionären zusteht. Sie werden damit so gestellt, 



als ob sie ihr Options- oder Wandlungsrecht bereits ausgeübt hätten bzw. eine 

Wandlungspflicht erfüllt wäre. Dies hat den Vorteil, dass die Gesellschaft – im Gegensatz zu 

einem Verwässerungsschutz durch Reduktion des Options- bzw. Wandlungspreises – einen 

höheren Ausgabekurs für die bei der Wandlung oder Optionsausübung auszugebenden 

Aktien erzielen kann. 

 

e)  Bezugsrechtsausschluss zur Durchführung eines Börsengangs einschließlich 

zur Erfüllung einer Greenshoe-Option 

Ein Ausschluss des Bezugsrechts ist auch zulässig bei einem Börsengang der Gesellschaft. 

Ein Börsengang ermöglicht der Gesellschaft, verbesserten Zugang zum Kapitalmarkt zu 

erhalten und damit den Kapitalbedarf einfach und flexibel zu decken. Insbesondere angesichts 

einer beabsichtigten weiteren Expansion der Gesellschaft ist dies von Bedeutung. Ein 

Greenshoe ist eine sogenannte Mehrzuteilungsoption. Diese dient im Fall der 

Börseneinführung der Aktien der Gesellschaft der Stabilisierung des Aktienkurses. Dabei 

veräußern die Emissionsbanken am Zuteilungstag nicht nur das geplante 

Platzierungsvolumen (100 %), sondern darüber hinaus eine gewisse Anzahl anderweitig zur 

Verfügung gestellter Aktien (bis zu 15 % des gesamten Platzierungsvolumens). Die 

Emissionsbanken können diese zusätzlichen Aktien zur Kursstabilisierung nutzen. Sie können 

Aktien im Markt zurückkaufen, soweit allgemein übliche Rückflüsse in der Emission 

veräußerter Aktien in den Markt zu einem Kursrückgang führen. Dadurch kann ein durch die 

Rückflüsse verursachter Kursrückgang abgefedert werden. Soweit ein solcher Rückerwerb im 

Markt nicht erfolgt, greift das zweite Element der Mehrzuteilungsoption, die Eindeckung der 

mehr zugeteilten Aktien anderer Aktionäre oder eben durch eine Kapitalerhöhung der 

Gesellschaft. Damit ermöglicht eine Mehrzuteilungsoption ein besseres Ausschöpfen des 

Marktpotenzials bei der Preisfindung. Da den Anlegern somit eine gewisse Sicherheit bei der 

Preisentwicklung gegeben werden kann, sind diese bereit, einen etwas höheren Preis zu 

zahlen. Die Mehrzuteilungsoption führt daher neben und wegen der Stabilisierung zu einer 

Steigerung des bei der Emission zu erzielenden Erlöses und liegt folglich im Interesse der 

Gesellschaft und der Aktionäre. 

f) Bezugsrechtsausschluss zur Durchführung einer Aktiendividende (scrip 

dividend) 

 

Der Vorstand soll mit Zustimmung des Aufsichtsrats auch ermächtigt sein, das gesetzliche 

Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um eine sogenannte Aktiendividende (scrip 

dividend) zu optimalen Bedingungen durchführen zu können. Bei der Aktiendividende wird 

den Aktionären angeboten, ihren mit dem Gewinnverwendungsbeschluss der 



Hauptversammlung entstandenen Anspruch auf Auszahlung der Dividende als Sacheinlage 

in die Gesellschaft einzulegen, um neue Aktien der Gesellschaft zu beziehen. 

 

Die Durchführung einer Aktiendividende kann als echte Bezugsrechtsemission insbesondere 

unter Beachtung der Bestimmungen in § 186 Abs. 1 AktG (Mindestbezugsfrist von zwei 

Wochen) und § 186 Abs. 2 AktG (Bekanntgabe des Ausgabebetrags spätestens drei Tage vor 

Ablauf der Bezugsfrist) erfolgen. Dabei werden den Aktionären nur jeweils ganze Aktien zum 

Bezug angeboten; hinsichtlich des Teils des Dividendenanspruchs, der den Bezugspreis für 

eine ganze Aktie nicht erreicht (bzw. diesen übersteigt), sind die Aktionäre auf den Bezug der 

Bardividende verwiesen und können insoweit keine Aktien zeichnen; ein Angebot von 

Teilrechten ist ebenso wenig vorgesehen wie die Einrichtung eines Handels von 

Bezugsrechten oder Bruchteilen davon. Weil die Aktionäre anstelle des Bezugs neuer Aktien 

insoweit eine Bardividende erhalten, erscheint dies als gerechtfertigt und angemessen. 

 

Im Einzelfall kann es vorzugswürdig sein, die Gewährung einer Aktiendividende anzubieten 

und vorzubereiten, ohne insoweit an die Beschränkungen des § 186 Abs. 1 AktG 

(Mindestbezugsfrist von zwei Wochen) und § 186 Abs. 2 AktG (Bekanntgabe des 

Ausgabebetrags spätestens drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist) gebunden zu sein. Der 

Vorstand soll deshalb auch ermächtigt sein, zwar allen Aktionären, die dividendenberechtigt 

sind, unter Wahrung des allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) neue 

Aktien zum Bezug gegen Einlage ihres Dividendenanspruchs anzubieten, jedoch mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats formal das Bezugsrecht der Aktionäre insgesamt 

auszuschließen. Die Durchführung der Aktiendividende unter formalem Ausschluss des 

Bezugsrechts ermöglicht die Durchführung der Kapitalerhöhung zu flexibleren Bedingungen. 

Angesichts des Umstandes, dass allen Aktionären die neuen Aktien angeboten werden und 

überschießende Dividenden-Teilbeträge durch Zahlung der Bardividende abgegolten werden, 

erscheint auch insoweit der Bezugsrechtsausschluss als gerechtfertigt und angemessen. 

 

g) Zusammenfassung 

 

Bei Abwägung aller Umstände ist die jeweilige Ermächtigung zum Bezugsrechtausschluss in 

den beschriebenen Grenzen erforderlich und im Interesse der Gesellschaft und damit ihrer 

Aktionäre geboten. Der Vorstand wird die Ausübung der Ermächtigung mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats vornehmen. Die Bedingungen werden jeweils zu gegebener Zeit so festgelegt 

werden, dass unter Berücksichtigung der jeweiligen Verhältnisse die Interessen der Aktionäre 

und die Belange der Gesellschaft angemessen gewahrt werden. Der Vorstand wird der 

Hauptversammlung über jede Ausnutzung der Ermächtigung berichten. 



 

Der schriftliche Bericht des Vorstands gemäß § 203 Abs. 2 S. 2 i. V. m. § 186 Abs. 4 S. 2 AktG 

über die Ermächtigung des Vorstands zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre im 

Zusammenhang mit der Beschlussfassung zu Tagesordnungspunkt 6 wird ab dem Zeitpunkt 

der Einberufung der Hauptversammlung den Aktionären unter 

 

https://www.deag.de/investor-relations/hauptversammlung/  

 

zugänglich gemacht und auch während der Hauptversammlung zur Einsicht ausliegen. 

 

2. Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung gemäß § 221 Abs. 4 S. 2 i. V. m. § 

186 Abs. 4 S. 2 AktG zu der unter Tagesordnungspunkt 7 aufgeführten Ermächtigung 

des Vorstands zum Ausschluss des Bezugsrechts 

 

Zu Tagesordnungspunkt 7 der Hauptversammlung am 25. Juni 2024 schlagen Vorstand und 

Aufsichtsrat jeweils vor, eine Ermächtigung zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen, 

Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen 

(oder Kombinationen dieser Instrumente) und ein entsprechendes neues bedingtes Kapital 

(Bedingtes Kapital 2024/I) zu schaffen. 

Diese neue Ermächtigung zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen, 

Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen 

(oder Kombinationen dieser Instrumente) sehen jeweils die Ermächtigung zum 

Bezugsrechtsausschluss vor. 

Gemäß § 221 Abs. 4 S. 2 in Verbindung mit § 186 Abs. 4 S. 2 AktG erstattet der Vorstand der 

Hauptversammlung zu Tagesordnungspunkt 7 über die Gründe für die Ermächtigungen zum 

Ausschluss des Bezugsrechts diesen Bericht: 

a. Ausgangslage 

Bislang besteht bei der Gesellschaft keine Ermächtigung zur Ausgabe von 

Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, Genussrechten und/oder 

Gewinnschuldverschreibungen (oder Kombinationen dieser Instrumente) mit der Möglichkeit 

zum Ausschluss des Bezugsrechts und über die Schaffung eines dazugehörigen bedingten 

Kapitals gefasst. 

Um der Gesellschaft künftig die erforderliche Flexibilität zur Ausgabe von Wandel- und/oder 

Optionsschuldverschreibungen zur Unternehmensfinanzierung zu geben, soll nun eine 

Ermächtigung zur Ausgabe von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen und ein 



bedingtes Kapital im Umfang EUR 10.794.286,00 (Bedingtes Kapital 2024/I) geschaffen 

werden. 

b. Vorteile solcher Finanzierungsinstrumente 

Eine wesentliche Voraussetzung für die weitere Geschäftsentwicklung des Unternehmens ist 

eine angemessene Kapitalausstattung. Die vorgeschlagene Ermächtigung zur Ausgabe von 

Schuldverschreibungen soll es der Gesellschaft ermöglichen, attraktive 

Finanzierungsmöglichkeiten flexibel und zeitnah zu nutzen. Hierdurch soll die Gesellschaft für 

die Finanzierung möglicher Übernahmen und sonstiger Erweiterungen ihres Geschäfts neben 

klassischem Fremdkapital (Bankkrediten) und Eigenkapital auch das Instrument der 

Schuldverschreibungen nutzen können und soll damit in die Lage versetzt werden, 

unterschiedliche Investorenkreise anzusprechen, um das in der jeweiligen Marktlage jeweils 

bezogen auf Platzierbarkeit und erzielbare Preise am besten geeignete 

Finanzierungsinstrument im Interesse der Aktionäre auswählen zu können. Die Gesellschaft 

kann zudem eine Wandlungs- bzw. Optionspflicht oder ein Andienungsrecht des Emittenten 

vorsehen sowie die Schuldverschreibungen durch Lieferung eigener Aktien, Lieferung von 

Aktien aus genehmigtem Kapital oder durch eine Barzahlung bedienen, wodurch der 

Gestaltungsspielraum für derartige Finanzierungsinstrumente erweitert wird. 

Der Gesellschaft soll aus Gründen der Flexibilität wiederum auch die Möglichkeit eröffnet 

werden, über mit ihr im Sinne der §§ 15 ff. AktG verbundene Unternehmen je nach Marktlage 

deutsche oder internationale Kapitalmärkte in Anspruch zu nehmen und die 

Schuldverschreibungen, außer in Euro, auch in der gesetzlichen Währung eines OECD-

Landes auszugeben. 

c. Wandlungs- bzw. Optionspreis 

Der Wandlungs- bzw. Optionspreis darf einen Mindestausgabebetrag nicht unterschreiten, 

dessen Berechnungsgrundlagen angegeben sind. Anknüpfungspunkt für die Berechnung ist 

jeweils der Börsenkurs der Aktie der Gesellschaft im zeitlichen Zusammenhang mit der 

Platzierung der Schuldverschreibung.  

Der Wandlungs-/Optionspreis kann nach näherer Maßgabe der Anleihebedingungen in 

bestimmten Fällen angepasst werden, um entsprechend der Ermächtigung 

Verwässerungsschutz zu gewähren. Verwässerungsschutz bzw. Anpassungen können 

insbesondere vorgesehen werden, wenn es während der Laufzeit der Schuldverschreibungen 

zu Kapitalveränderungen bei der Gesellschaft kommt, aber auch in Zusammenhang mit 

Dividendenzahlungen, der Begebung weiterer Wandel-/Optionsschuldverschreibungen, 

Umwandlungsmaßnahmen sowie im Fall anderer Ereignisse mit Auswirkungen auf den Wert 

der Wandlungs- bzw. Optionsrechte, die während der Laufzeit der Schuldverschreibungen 



eintreten (wie zum Beispiel einer Kontrollerlangung durch einen Dritten). 

Verwässerungsschutz bzw. Anpassungen können insbesondere durch die Einräumung von 

Bezugsrechten, durch Veränderung des Wandlungs-/Optionspreises sowie durch 

Einräumung einer Barkomponente vorgesehen werden. 

d. Bezugsrecht und Ermächtigungen zum Bezugsrechtsausschluss 

Den Aktionären steht bei Begebung von Schuldverschreibungen dieser Art grundsätzlich ein 

Bezugsrecht zu (§ 221 Abs. 4 i. V. m. § 186 Abs. 1 AktG). Der Vorstand kann dabei auch von 

der Möglichkeit Gebrauch machen, die Schuldverschreibungen an ein Kreditinstitut oder die 

Mitglieder eines Konsortiums von Kreditinstituten bzw. diesen nach § 186 Abs. 5 S. 1 AktG 

gleichstehenden Unternehmen mit der Verpflichtung auszugeben, den Aktionären die 

Schuldverschreibungen entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten (mittelbares 

Bezugsrecht im Sinne von § 186 Abs. 5 AktG). Es handelt sich hierbei nicht um eine 

Beschränkung des Bezugsrechts der Aktionäre. Den Aktionären werden letztlich die gleichen 

Bezugsrechte gewährt wie bei einem direkten Bezug. Aus abwicklungstechnischen Gründen 

werden lediglich ein oder mehrere Kreditinstitute bzw. dieser gleichgestellten Unternehmen 

an der Abwicklung beteiligt. 

Der Vorstand kann jedoch jeweils mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der 

Aktionäre in bestimmten Fällen ausschließen: 

(i) Bezugsrechtsausschluss für Spitzenbeträge 

Die Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge dient dazu, 

dass im Hinblick auf den Betrag der jeweiligen Emission ein praktikables 

Bezugsverhältnis dargestellt werden kann. Der Wert der Spitzenbeträge ist je Aktionär 

in der Regel gering, weshalb der mögliche Verwässerungseffekt ebenfalls als gering 

anzusehen ist. Demgegenüber ist der Aufwand für eine Emission ohne einen solchen 

Ausschluss deutlich höher. Der Ausschluss dient der Praktikabilität und der leichteren 

Durchführung einer Emission. Vorstand und Aufsichtsrat halten den möglichen 

Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge deshalb sachlich gerechtfertigt und 

unter Abwägung mit den Interessen der Aktionäre auch für angemessen. Die als freie 

Spitzen vom Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen Schuldverschreibungen 

werden entweder durch Verkauf über die Börse oder in sonstiger Weise bestmöglich 

für die Gesellschaft verwertet. 

(ii) Bezugsrechtsausschluss zugunsten der Inhaber bzw. Gläubiger von bereits 

ausgegebenen Optionsrechten oder Wandlungsrechten bzw. entsprechender 

Pflichten 



Das Bezugsrecht der Aktionäre soll auch jeweils ausgeschlossen werden können, 

soweit es erforderlich ist, um Inhabern bzw. Gläubigern von Options- oder 

Wandlungsrechten bzw. Options- oder Wandlungspflichten aus bereits zuvor 

ausgegebenen Schuldverschreibungen ein Bezugsrecht in dem Umfang zu gewähren, 

wie es ihnen nach Ausübung dieser Rechte bzw. nach Erfüllung dieser Pflichten als 

Aktionär zustehen würde. Der marktübliche Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten 

der Inhaber bzw. Gläubiger von bereits ausgegebenen Schuldverschreibungen hat 

den Vorteil, dass der Options- bzw. Wandlungspreis für die bereits ausgegebenen und 

regelmäßig mit einem Verwässerungsschutzmechanismus, z. B. bei 

Kapitalmaßnahmen, ausgestatteten Schuldverschreibungen nicht ermäßigt werden 

braucht. Dadurch können die Schuldverschreibungen in mehreren Tranchen 

attraktiver platziert werden und es wird insgesamt ein höherer Mittelzufluss ermöglicht. 

Auch dieser Fall des Bezugsrechtsausschlusses liegt daher im Interesse der 

Gesellschaft und ihrer Aktionäre. 

(iii) Erleichterter Bezugsrechtsausschluss in sinngemäßer Anwendung von § 186 Abs. 3 

S. 4 i. V. m. § 221 Abs. 4 S. 2 AktG 

Der Vorstand soll ferner in sinngemäßer Anwendung von § 186 Abs. 3 S. 4 AktG 

ermächtigt sein, bei einer Ausgabe von Schuldverschreibungen gegen Barleistung das 

Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrats auszuschließen, wenn der 

Ausgabepreis der Schuldverschreibungen ihren Marktwert nicht wesentlich 

unterschreitet. Dies kann zweckmäßig sein, um eine Schuldverschreibung schnell und 

flexibel zu attraktiven Konditionen am Markt platzieren zu können. Da die Aktienmärkte 

volatil sein können, hängt die Erzielung eines möglichst vorteilhaften 

Emissionsergebnisses im verstärkten Maße davon ab, ob auf Marktentwicklungen 

kurzfristig reagiert werden kann. Günstige möglichst marktnahe Konditionen können 

in der Regel nur festgesetzt werden, wenn die Gesellschaft an diese nicht für einen zu 

langen Angebotszeitraum gebunden ist. Bei Bezugsrechtsemissionen ist, um die 

Erfolgschancen der Emission für den gesamten Angebotszeitraum sicherzustellen, in 

der Regel ein nicht unerheblicher Sicherheitsabschlag erforderlich. Zwar gestattet § 

186 Abs. 2 AktG eine Veröffentlichung des Bezugspreises (und damit bei Options- und 

Wandelanleihen der Konditionen dieser) bis spätestens drei Tage vor Ablauf der 

Bezugsfrist. Angesichts der Volatilität an den Aktienmärkten besteht aber auch dann 

ein Marktrisiko über mehrere Tage, welches zu Sicherheitsabschlägen bei der 

Festlegung der Anleihekonditionen führt. Auch ist bei Gewährung eines Bezugsrechts 

wegen der Ungewissheit seiner Ausübung (Bezugsverhalten) die alternative 

Platzierung bei Dritten gefährdet bzw. mit zusätzlichem Aufwand verbunden. 



Schließlich kann bei Einräumung eines Bezugsrechts die Gesellschaft wegen der 

Länge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf eine Veränderung der Marktverhältnisse 

reagieren, was zu einer für die Gesellschaft ungünstigeren Kapitalbeschaffung führen 

kann. 

Die Interessen der Aktionäre werden dadurch gewahrt, dass die 

Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter dem Marktwert ausgegeben werden. 

Hierdurch wird sichergestellt, dass eine nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung 

des Werts der Aktien nicht eintritt. Ob ein solcher Verwässerungseffekt bei der 

bezugsrechtsfreien Ausgabe von entsprechenden Schuldverschreibungen mit 

Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder -pflichten sowie Andienungsrechten eintritt, 

kann ermittelt werden, indem der hypothetische Marktwert der Schuldverschreibungen 

nach anerkannten, insbesondere finanzmathematischen Methoden errechnet und mit 

dem Ausgabepreis verglichen wird. Liegt nach pflichtgemäßer Prüfung dieser 

Ausgabepreis nur unwesentlich unter dem hypothetischen Börsenpreis Marktwert zum 

Zeitpunkt der Begebung der Schuldverschreibungen, ist nach dem Sinn und Zweck 

der Regelung des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG ein Bezugsrechtsausschluss wegen des nur 

unwesentlichen Abschlags zulässig. Die Verwaltung wird bei der Preisfestsetzung 

unter Berücksichtigung der jeweiligen Kapitalmarktsituation den Abschlag von diesem 

Marktwert so gering wie möglich halten. Damit wird der rechnerische Marktwert eines 

Bezugsrechts so gering sein, dass den Aktionären durch den Bezugsrechtsausschluss 

kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann. 

Eine marktgerechte Konditionenfestsetzung und damit eine Vermeidung einer 

nennenswerten Wertverwässerung können auch erfolgen, indem der Vorstand ein 

sog. Bookbuilding-Verfahren durchführt. Bei diesem Verfahren werden Investoren 

gebeten, auf der Grundlage vorläufiger Anleihebedingungen Kaufanträge zu 

übermitteln und dabei z. B. den für marktgerecht erachteten Zinssatz und/oder andere 

ökonomische Komponenten zu spezifizieren. Nach Abschluss der Bookbuilding-

Periode werden auf der Grundlage der von Investoren abgegebenen Kaufanträge die 

bis dahin offenen Bedingungen, z. B. der Zinssatz, marktgerecht gemäß dem Prinzip 

von Angebot und Nachfrage festgelegt. Auf diese Weise wird der Gesamtwert der 

Schuldverschreibung marktnah bestimmt. Durch ein solches Bookbuilding-Verfahren 

kann der Vorstand ebenfalls sicherstellen, dass eine nennenswerte Verwässerung des 

Werts der Aktie durch den Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt. 

Die Aktionäre haben zudem die Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der 

Gesellschaft zu annähernd gleichen Bedingungen durch Erwerb über die Börse 

aufrechtzuerhalten. Dadurch werden ihre Vermögensinteressen gewahrt. Denn die 



Ermächtigung zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss gemäß § 221 Abs. 4 S. 2 i. 

V. m. § 186 Abs. 3 S. 4 AktG gilt nur für Schuldverschreibungen mit Rechten bzw. 

Pflichten zum Bezug von Aktien, auf die nach der bestehenden Ermächtigung ein 

anteiliger Betrag des Grundkapitals von insgesamt nicht mehr als 20 % entfällt, und 

zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ermächtigung noch – sofern 

dieser Betrag niedriger ist – im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung. Dabei 

stehen die Ermächtigungen zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss unter den 

noch bestehenden Ermächtigungen der Hauptversammlung nicht mehr zur 

Ausnutzung zur Verfügung. 

Auf diese Begrenzungen werden Aktien angerechnet, die während der Laufzeit dieser 

Ermächtigungen bis zum Zeitpunkt ihrer Ausnutzung in direkter oder entsprechender 

Anwendung von § 186 Abs. 3 S. 4 AktG ausgegeben oder veräußert werden. Ferner 

werden auf diese Begrenzung auch Aktien angerechnet, die aufgrund einer während 

der Laufzeit dieser Ermächtigungen unter erleichtertem Bezugsrechtsausschluss nach 

§ 186 Abs. 3 S. 4 i. V. m. § 221 Abs. 4 S. 2 AktG begebenen Wandel- oder 

Optionsschuldverschreibung auszugeben oder zu gewähren sind. Diese Anrechnung 

geschieht im Interesse der Aktionäre an einer möglichst geringen Verwässerung ihrer 

Beteiligung. 

(iv) Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss bei der Ausgabe von 

Schuldverschreibungen gegen Sacheinlagen 

Die Ausgabe von Schuldverschreibungen kann auch gegen Sacheinlagen bzw. 

Sachleistungen erfolgen, sofern dies im Interesse der Gesellschaft liegt. In diesem Fall 

wird der Vorstand auch – mit Zustimmung des Aufsichtsrats – zu einem Ausschluss 

des Bezugsrechts ermächtigt. Dies soll die Gesellschaft unter anderem in die Lage 

versetzen, die Schuldverschreibungen als Akquisitionswährung einsetzen zu können, 

um in geeigneten Einzelfällen im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen 

oder zum (auch mittelbaren) Erwerb von Unternehmen, Betrieben, 

Unternehmensteilen, Beteiligungen oder sonstigen Vermögensgegenständen oder 

Ansprüchen auf den Erwerb von Vermögensgegenständen einschließlich 

Forderungen gegen die Gesellschaft oder mit ihr im Sinne der §§ 15 ff. AktG 

verbundene Unternehmen solche Sacheinlagen oder Sachleistungen gegen 

Übertragung derartiger Finanzinstrumente erwerben zu können. 

Diese Ermächtigung eröffnet jeweils die Möglichkeit – mittels Ausgabe von 

Schuldverschreibungen – im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre auf dem 

nationalen und internationalen Markt schnell und flexibel vorteilhafte Gelegenheiten 

zur Unternehmenserweiterung zu nutzen. Anders als eine Geldzahlung schont die 



Ausgabe von Schuldverschreibungen die Liquidität der Gesellschaft und stellt damit 

häufig die günstigere Finanzierungsform dar. Der Vorstand ist auch berechtigt, 

Inhabern von Forderungen gegen die Gesellschaft oder mit ihr im Sinne der §§ 15 ff. 

AktG verbundene Unternehmen – anstelle einer Geldzahlung – ganz oder zum Teil 

Schuldverschreibungen der Gesellschaft zu leisten. Die Gesellschaft erhält dadurch 

zusätzliche Flexibilität für die Umsetzung von Maßnahmen zur Verbesserung der 

Kapitalstruktur. 

Die Verwaltung prüft in jedem Einzelfall sorgfältig, ob sie von der Ermächtigung 

Gebrauch machen soll, sobald sich die Erwerbsmöglichkeiten konkretisieren. Sie wird 

das Bezugsrecht der Aktionäre nur ausschließen, wenn dies im wohlverstandenen 

Interesse der Gesellschaft liegt. 

Bei Abwägung aller dieser Umstände ist die Ermächtigung zum 

Bezugsrechtsausschluss in den verschiedenen Fällen in den jeweils umschriebenen 

Grenzen erforderlich, geeignet, angemessen und im Interesse der Gesellschaft 

geboten. 

 


