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Bericht des Verwaltungsrats gemäß Artikel 5 und Artikel 9 Abs. 1 c) ii) 
Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 über das 

Statut der Europäischen Gesellschaft (SE) (kurz SE-VO) i.V.m. § 221 Abs. 4 
AktG i.V.m. § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG über den Ausschluss des 

Bezugsrechts zu Tagesordnungspunkt 5 
 
Die Tagesordnung sieht unter Tagesordnungspunkt 5 eine Ermächtigung zur 
Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen vor. Nach dieser 
Ermächtigung ist es dem Verwaltungsrat möglich, bis zum 28. September 2028 
einmalig oder mehrmalig auf den Inhaber lautende Wandel- und/oder 
Optionsschuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 50 Mio. mit 
einer Laufzeit von längstens 20 Jahren zu begeben und den Inhabern der 
Schuldverschreibungen Wandlungs- bzw. Optionsrechte auf neue Aktien der 
Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von bis zu insgesamt 
EUR 668.689,00 einzuräumen.  
 
Eine angemessene Kapitalausstattung ist eine wesentliche Grundlage für die 
Entwicklung des Unternehmens. Ein Instrument der Finanzierung sind dabei 
Options- oder Wandelschuldverschreibungen, durch die dem Unternehmen 
zunächst zinsgünstiges Fremdkapital zufließt, das ihm später in Form von 
Eigenkapital unter Umständen erhalten bleibt. Die vorgeschlagene Ermächtigung 
wird daher dem Verwaltungsrat, insbesondere bei Eintritt günstiger 
Kapitalmarktbedingungen, den Weg zu einer im Interesse der Gesellschaft 
liegenden flexiblen und zeitnahen Finanzierung eröffnen. Die erzielten Wandel- 
und Optionsprämien kommen der Gesellschaft zugute. Die ferner vorgesehene 
Möglichkeit, neben der Einräumung von Wandel- und Optionsrechten auch 
Wandlungspflichten zu begründen, erweitert den Spielraum für die Ausgestaltung 
dieses Finanzierungsinstruments. Rechtsprechung und Gesetzgeber haben den 
Gesellschaften jüngst wieder die für sie günstige Möglichkeit eröffnet, 
Schuldverschreibungen auf der Basis von bedingten Kapitalia zu begeben, die nur 
einen Mindestausgabebetrag (anstatt des zwischenzeitlich geforderten konkreten 
Ausgabebetrages) vorsehen.  
 
Den Aktionären steht grundsätzlich das gesetzliche Bezugsrecht auf die Options- 
bzw. Wandelschuldverschreibung zu (§ 221 Abs. 4 i.V.m. § 186 Abs. 1 AktG). Um 
die Abwicklung zu erleichtern, soll von der Möglichkeit Gebrauch gemacht werden, 
die Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen an ein oder mehrere 
Kreditinstitute mit der Verpflichtung auszugeben, den Aktionären die Anleihen 
entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten (mittelbares Bezugsrecht i.S.v. § 186 
Abs. 5 AktG). Der Verwaltungsrat soll jedoch ermächtigt werden, das Bezugsrecht 
der Aktionäre auszuschließen 
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- sofern die Schuldverschreibungen gegen Barleistung ausgegeben werden 
und so ausgestattet sind, dass ihr Ausgabepreis ihren nach anerkannten 
finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert nicht 
wesentlich unterschreitet; dies gilt jedoch nur insoweit, als die zur Bedienung 
der dabei begründeten Options- und/oder Wandlungsrechte und -pflichten 
auszugebenden Aktien insgesamt 10% des Grundkapitals nicht 
überschreiten, und zwar weder bezogen auf den Zeitpunkt des 
Wirksamwerdens noch auf den Zeitpunkt der Ausübung dieser 
Ermächtigung. Beim Gebrauchmachen dieser Ermächtigung zum 
Ausschluss des Bezugsrechts nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ist der 
Ausschluss des Bezugsrechts aufgrund anderer Ermächtigungen nach 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zu berücksichtigen; 

 
Hierdurch erhält die Gesellschaft die Möglichkeit, günstige Marktsituationen 
sehr kurzfristig und schnell zu nutzen und durch eine marktnahe Festsetzung 
der Konditionen bessere Bedingungen bei der Festlegung von Zinssatz, 
Options- bzw. Wandlungspreis und Ausgabepreis der Options- und 
Wandelschuldverschreibungen zu erreichen. Eine marktnahe 
Konditionsfestsetzung und reibungslose Platzierung wäre bei Wahrung des 
Bezugsrechts nur eingeschränkt möglich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG 
eine Veröffentlichung des Bezugspreises (und damit bei Options- bzw. 
Wandelschuldverschreibungen der Konditionen dieser Anleihe) bis zum 
drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der häufig zu beobachtenden 
Volatilität an den Aktienmärkten besteht aber auch dann ein Marktrisiko über 
mehrere Tage, welches zu Sicherheitsabschlägen bei der Festlegung der 
Konditionen der Schuldverschreibungen und so zu nicht marktnahen 
Konditionen führt. Auch ist bei Bestand eines Bezugsrechts wegen der 
Ungewissheit dessen Ausübung (Bezugsverhalten) die erfolgreiche 
Platzierung bei Dritten gefährdet bzw. mit zusätzlichen Aufwendungen 
verbunden. Schließlich kann bei Einräumung eines Bezugsrechts die 
Gesellschaft wegen der Länge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf günstige 
bzw. ungünstige Marktverhältnisse reagieren, sondern ist rückläufigen 
Aktienkursen während der Bezugsfrist ausgesetzt, die zu einer für die 
Gesellschaft ungünstigen Eigenkapitalbeschaffung führen können. 
 
Für diesen Fall eines Ausschlusses des Bezugsrechts gilt gemäß § 221 Abs. 
4 Satz 2 AktG die Bestimmung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG sinngemäß. 
Die dort geregelte Grenze für Bezugsrechtsauschlüsse von zehn Prozent 
des Grundkapitals ist nach dem Beschlussinhalt einzuhalten. Die 
Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 
AktG gilt nur für Schuldverschreibungen mit Rechten auf Aktien, auf die ein 
anteiliger Betrag des Grundkapitals von insgesamt nicht mehr als 10 % des 
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Grundkapitals entfällt, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens 
noch im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung. Hierbei werden auf 
die Zehnprozentgrenze Aktien, die unter Ausnutzung einer zum Zeitpunkt 
des Wirksamwerdens dieser Ermächtigung geltenden bzw. an deren Stelle 
tretenden Ermächtigung zur Ausgabe neuer Aktien aus genehmigten Kapital 
gemäß § 203 Abs. 1 und 2 i.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss 
des Bezugsrechts ausgegeben werden sowie eigene Aktien, die gemäß § 71 
Abs. 1 Nr. 8 i.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 3 AktG unter Ausschluss des 
Bezugsrechts übertragen werden, jeweils angerechnet. Dadurch ist 
sichergestellt, dass die Interessen der Aktionäre an einer möglichst geringen 
Beeinträchtigung ihrer Rechte gewahrt werden. 
 
Aus § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ergibt sich ferner, dass der Ausgabepreis den 
theoretischen Marktwert der Schuldverschreibung nicht wesentlich 
unterschreiten darf. Hierdurch soll sichergestellt werden, dass eine 
nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung des Wertes der Aktien nicht 
eintritt. Ob ein solcher Verwässerungseffekt bei der bezugsrechtsfreien 
Ausgabe von Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen eintritt, kann 
ermittelt werden, indem der theoretische Marktwert der Options- bzw. 
Wandelschuldverschreibungen nach anerkannten, insbesondere 
finanzmathematischen Methoden errechnet und mit dem Ausgabepreis 
verglichen wird. Liegt danach dieser Ausgabepreis nur unwesentlich unter 
dem theoretischen Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung der Options- oder 
Wandelschuldverschreibungen, ist nach dem Sinn und Zweck der Regelung 
des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein Bezugsrechtsausschluss wegen des nur 
unwesentlichen Abschlags zulässig. Zur Ermittlung des theoretischen 
Marktwerts der Schuldverschreibungen hat der Verwaltungsrat die Pflicht, 
eine Opinion einer Investmentbank oder Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
einzuholen. Diese Opinion hat zu belegen, dass der Ausgabepreis den 
theoretischen Marktwert der Schuldverschreibungen nicht wesentlich 
unterschreitet, so dass der Schutz der Aktionäre vor einer Verwässerung 
ihres Anteilsbesitzes gewährleistet ist. 
 
Außerdem haben die Aktionäre die Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital 
der Gesellschaft auch nach Ausübung von Options- oder Wandlungsrechten 
jederzeit durch Zukäufe von Aktien über die Börse aufrecht zu erhalten. 
Demgegenüber ermöglicht die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss 
der Gesellschaft marktnahe Konditionsfestsetzung, größtmögliche 
Sicherheit hinsichtlich der Platzierbarkeit bei Dritten und kurzfristige 
Ausnutzung günstiger Marktsituationen. 

 
- um den Inhabern von Wandlungs-/Optionsrechten auf Aktien der 
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Gesellschaft zum Ausgleich von Verwässerungen Bezugsrechte in dem 
Umfang zu gewähren, wie sie ihnen nach Ausübung dieser Rechte 
zustünden; 
 
Der marktübliche Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten der Inhaber 
bereits ausgegebener Schuldverschreibungen hat den Vorteil, dass der 
Wandlungs-/Optionspreis für die bereits ausgegebenen und regelmäßig mit 
einem Verwässerungsschutzmechanismus ausgestatteten 
Schuldverschreibungen nicht ermäßigt zu werden braucht. Dadurch können 
die Schuldverschreibungen in mehreren Tranchen attraktiver platziert 
werden, und es wird insgesamt ein höherer Mittelzufluss ermöglicht. Auch 
dieser Bezugsrechtsausschluss liegt damit im Interesse der Gesellschaft und 
ihrer Aktionäre. 

 
- um Spitzenbeträge vom Bezugsrecht der Aktionäre auszunehmen. 
 

Der Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge ist sinnvoll und 
marktkonform, um ein praktisch handhabbares Bezugsverhältnis herstellen 
zu können. Dies erleichtert die Abwicklung des Bezugsrechts der Aktionäre. 
Die Kosten eines Bezugsrechtshandels bei Spitzenbeträgen stehen auch in 
keinem vernünftigen Verhältnis zum Vorteil für die Aktionäre. 

 
Bei Abwägung aller genannten Umstände hält der Verwaltungsrat die 
vorgeschlagene Ermächtigung zum Bezugsrechtausschluss in den genannten 
Fällen aus den aufgezeigten Gründen für sachlich gerechtfertigt und gegenüber 
den Aktionären für angemessen. 
 
Der jeweils festzusetzende Wandlungs- bzw. Optionspreis für eine Aktie der 
Gesellschaft muss indessen (auch bei einem variablen Umtauschverhältnis bzw. 
einem variablen Wandlungs- oder Optionspreis), außer im Falle einer 
Wandlungspflicht, entweder mindestens 80 % des durchschnittlichen 
Schlusskurses der Aktien der Gesellschaft an der Börse Düsseldorf, sofern die 
Aktien in den XETRA-Handel einbezogen sind, 80 % des durchschnittlichen 
Schlusskurses der Aktien der Gesellschaft im XETRA-Handel (oder einem 
entsprechenden Nachfolgesystem) an den zehn Börsenhandelstagen vor dem Tag 
der Beschlussfassung durch den Verwaltungsrat über die Begebung der 
Schuldverschreibungen betragen oder mindestens 80 % des durchschnittlichen 
Schlusskurses der Aktien der Gesellschaft an der Börse Düsseldorf, sofern die 
Aktien in den XETRA-Handel einbezogen sind, 80 % des durchschnittlichen 
Schlusskurses der Aktien der Gesellschaft im XETRA-Handel (oder einem 
entsprechenden Nachfolgesystem) während der Bezugsfrist, mit Ausnahme der 
beiden letzten Börsentage des Bezugsrechtshandels entsprechen. 
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Das vorgesehene Bedingte Kapital 2023/II (§ 4 Abs. 3 der Satzung) dient dazu, die 
mit den Schuldverschreibungen verbundenen Wandlungs- oder Optionsrechte zu 
bedienen oder Wandlungspflichten auf Aktien der Gesellschaft zu erfüllen, soweit 
die Schuldverschreibungen ausgegeben wurden. 

 


