
  

 
 

Bericht des Vorstands nach § 221 Abs. 4 Satz 2 i.V.m. § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG  
zu Tagesordnungspunkt 11 

Der Vorstand erstattet zu Punkt 11 der Tagesordnung gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 i.V.m. § 186 
Abs. 4 Satz 2 AktG einen schriftlichen Bericht über die Gründe für die vorgeschlagene 
Ermächtigung zur Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen, Genussrechten oder 
Gewinnschuldverschreibungen oder einer Kombination dieser Instrumente unter Ausschluss 
des Bezugsrechts wie folgt:  
 
Auf der Grundlage des Beschlusses der Hauptversammlung vom 30. April 2021 zu 
Tagesordnungspunkt 13 war der Vorstand ermächtigt, bis zum 29. April 2026 Options- und/oder 
Wandelanleihen im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 750.000.000,00 auszugeben und den 
Inhabern oder Gläubigern von Optionsanleihen Optionsrechte oder -pflichten bzw. den Inhabern 
oder Gläubigern von Wandelanleihen Wandlungsrechte oder -pflichten auf Stückaktien der 
Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis zu 
EUR 52.000.000,00 zu gewähren oder aufzuerlegen. Zur Bedienung solcher 
Schuldverschreibungen besteht ein entsprechendes bedingtes Kapital (§ 4 Abs. 6 der Satzung). 
Die Ermächtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen läuft am Ende des Tages der 
Hauptversammlung aus. Sie soll daher erneuert werden, wobei der maximale Nennbetrag der 
Schuldverschreibungen erhöht werden soll, um den finanziellen Handlungsspielraum der 
Gesellschaft zu erweitern. Zur Bedienung der Schuldverschreibungen aus der neuen 
Ermächtigung soll ein neues bedingtes Kapital geschaffen werden, welches unverändert auf 
rund 10 % des Grundkapitals beschränkt ist. 
 
Tagesordnungspunkt 11 der diesjährigen Hauptversammlung sieht daher erneut eine 
Ermächtigung vor, die es dem Vorstand ermöglicht, bis zum 28. April 2031 einmalig oder 
mehrmals auf den Inhaber oder Namen lautende Wandel- oder Optionsanleihen, Genussrechte 
oder Gewinnschuldverschreibungen oder eine Kombination dieser Instrumente (zusammen 
"Schuldverschreibungen") im nun erhöhten Gesamtnennbetrag von bis zu 
EUR 2.000.000.000,00 auszugeben und den Inhabern solcher Schuldverschreibungen 
Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. -pflichten für Stückaktien der Gesellschaft mit einem 
anteiligen Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis zu EUR 52.000.000,00 nach näherer 
Maßgabe der Anleihebedingungen zu gewähren bzw. aufzuerlegen. 
 
Eine angemessene Kapitalausstattung ist eine wesentliche Grundlage für die Entwicklung 
unseres Unternehmens. Ein Instrument der Finanzierung sind dabei insbesondere Options- 
oder Wandelanleihen, 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 Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats, 
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 Wandlungs- oder 
Optionspflichten zu begründen, erweitert den Spielraum für die Ausgestaltung dieses 
Finanzierungsinstruments. 
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a) Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen und Ermächtigung zum Ausschluss 
des Bezugsrechts 

Den Aktionären steht grundsätzlich das gesetzliche Bezugsrecht auf 
Schuldverschreibungen zu, die mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. -pflichten 
verbunden sind (§ 221 Abs. 4 i.V.m. § 186 Abs. 1 AktG). Um die Abwicklung zu 
erleichtern, können die Schuldverschreibungen auch an ein Kreditinstitut oder ein 
Konsortium von Kreditinstituten mit der Verpflichtung ausgegeben werden, sie den 
Aktionären zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht im Sinne von § 186 Abs. 5 
AktG).  
 
Nachfolgend werden die Konstellationen erläutert, in denen der Vorstand mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats ermächtigt werden soll, das Bezugsrecht der Aktionäre 
bei der Begebung von Schuldverschreibungen auszuschließen: 

 
aa) Wie allgemein üblich soll der Vorstand allerdings ermächtigt sein, mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbeträge vom Bezugsrecht der Aktionäre 
auszunehmen. Dies ermöglicht die Ausnutzung der Ermächtigung durch runde 
Beträge und erleichtert damit die Abwicklung der Emission. 

 
bb) Darüber hinaus soll das Bezugsrecht ausgeschlossen werden können, soweit es 

erforderlich ist, um auch den Gläubigern von zuvor begebenen 
Schuldverschreibungen ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibungen geben 
zu können, wenn die Bedingungen der Schuldverschreibungen dies vorsehen. 
Die Bedingungen solcher Schuldverschreibungen sehen in der Regel einen 
Verwässerungsschutz vor. Werden nach Begebung der Schuldverschreibungen 
weitere Schuldverschreibungen mit Bezugsrecht zu für die Aktionäre günstigen 
Konditionen ausgegeben, wird – bei ansonsten gleichbleibenden Konditionen – 
der Wert des Options- bzw. Wandlungsrechts der Gläubiger von 
Schuldverschreibungen verringert. Zum Schutz der Gläubiger der 
Schuldverschreibungen wird diesen bei nachfolgenden Emissionen von Aktien 
oder Schuldverschreibungen mit Bezugsrecht der Aktionäre in der Regel 
entweder eine Ermäßigung des Options- bzw. Wandlungspreises oder ein 
Bezugsrecht auf neue Aktien oder Schuldverschreibungen eingeräumt, wie es 
auch den Aktionären zusteht. Die Gläubiger der Schuldverschreibungen werden 
damit im letzteren Fall so gestellt, als ob sie ihr Options- oder Wandlungsrecht 
bereits ausgeübt hätten bzw. eine Wandlungs- oder Optionspflicht erfüllt wäre. 
Damit die Gesellschaft in der Lage ist, den Gläubigern der 
Schuldverschreibungen ein solches Bezugsrecht einzuräumen, ist ein 
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre erforderlich. Die Möglichkeit, 
anstelle einer Ermäßigung des Options- bzw. Wandlungspreises den Gläubigern 
Schuldverschreibungen zu gewähren, kann für die Gesellschaft wirtschaftlich 
günstiger sein. Durch die Gewährung von Schuldverschreibungen statt einer 
Reduktion des Options- bzw. Wandlungspreises kann die Gesellschaft ggf. einen 
höheren Ausgabekurs für die bei der Wandlung oder Optionsausübung 
auszugebenden Aktien erzielen.  
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cc) Der Vorstand wird ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 
Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, wenn die Ausgabe von 
Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. 
Wandlungspflichten zu einem Kurs erfolgt, der den Marktwert dieser 
Schuldverschreibungen nicht wesentlich unterschreitet. Hierdurch erhält die 
Gesellschaft die Möglichkeit, Marktchancen schnell und flexibel zu nutzen und 
durch eine marktnahe Festsetzung der Konditionen bessere Bedingungen bei 
der Festlegung von Zinssatz und Ausgabepreis der Schuldverschreibung zu 
erreichen. Eine marktnahe Konditionenfestsetzung und reibungslose Platzierung 
wären bei Wahrung des Bezugsrechts nicht in gleichem Maße möglich. 

 
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. Auf 
diese Weise wird sichergestellt, dass eine nennenswerte wirtschaftliche 
Verwässerung des Wertes der Aktien nicht eintritt. Ob ein solcher 
Verwässerungseffekt bei der bezugsrechtsfreien Ausgabe von 
Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. -pflichten 
eintritt, kann ermittelt werden, indem der theoretische 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 theoretischen Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung 
der Schuldverschreibung, ist nach dem Sinn und Zweck der Regelung des § 186 
Abs. 3 Satz 4 AktG ein Bezugsrechtsausschluss wegen des nur unwesentlichen 
Abschlags zulässig, denn der rechnerische Marktwert eines Bezugsrechts sinkt 
auf beinahe Null, so dass den Aktionären durch den Bezugsrechtsausschluss 
kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann. Der Beschluss 
sieht deshalb vor, dass der Vorstand vor Ausgabe von Schuldverschreibungen 
mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. -pflichten nach pflichtgemäßer 
Prüfung zu der Auffassung gelangen muss, dass der vorgesehene Ausgabepreis 
zu keiner nennenswerten Verwässerung des Wertes der Aktien führt. 
Unabhängig von dieser Prüfung durch den Vorstand ist eine marktgerechte 
Konditionenfestsetzung und damit die Vermeidung einer nennenswerten 
Wertverwässerung im Falle der Durchführung eines Bookbuilding-Verfahrens 
gewährleistet. Bei diesem Verfahren werden die Schuldverschreibungen zwar zu 
einem festen Ausgabepreis angeboten; jedoch werden einzelne Bedingungen 
der Schuldverschreibungen (z.B. Zinssatz und ggf. Laufzeit) auf der Grundlage 
der von Investoren abgegebenen Kaufanträge festgelegt und so der Gesamtwert 
der Schuldverschreibung marktnah bestimmt. All dies stellt sicher, dass eine 
nennenswerte Verwässerung des Wertes der Aktien durch den 
Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt. Außerdem haben die Aktionäre die 
Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der Gesellschaft auch nach Ausübung 
von Wandlungs- oder Optionsrechten oder dem Eintritt der Wandlungs- oder 
Optionspflicht jederzeit durch Zukäufe von Aktien über die Börse aufrecht zu 
erhalten. Demgegenüber ermöglicht die Ermächtigung zum 
Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft eine marktnahe 
Konditionenfestsetzung, die größtmögliche Sicherheit hinsichtlich der 
Platzierbarkeit bei Dritten und die kurzfristige Ausnutzung günstiger 
Marktsituationen. 
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Für Bezugsrechtsausschlüsse nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ist nach dem 
Beschluss eine Grenze von 10 % des Grundkapitals einzuhalten. Durch eine 
entsprechende Vorgabe im Ermächtigungsbeschluss ist ebenfalls sichergestellt, 
dass auch im Falle einer Kapitalherabsetzung die 10 %-Grenze nicht 
überschritten wird, da die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss 
ausdrücklich 10 % des Grundkapitals nicht übersteigen darf, und zwar weder im 
Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung der 
vorliegenden Ermächtigung. Auf die vorgenannte 10 %-Grenze werden neue 
Aktien angerechnet, die aus einem genehmigten Kapital unter Ausschluss des 
Bezugsrechts gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG während der Laufzeit dieser 
Ermächtigung bis zur bezugsrechtsfreien Ausgabe der Schuldverschreibungen 
mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. -pflichten in entsprechender 
Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden. Weiter werden 
eigene Aktien angerechnet, die von der Gesellschaft in entsprechender 
Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts 
während der Laufzeit dieser Ermächtigung bis zur bezugsrechtsfreien Ausgabe 
der Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. -pflichten 
veräußert werden. 

 
dd) Die Ausgabe von Schuldverschreibungen kann auch gegen Sachleistung, 

insbesondere zum Zwecke von Unternehmenszusammenschlüssen oder des 
Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an 
Unternehmen oder sonstigen Vermögensgegenständen (einschließlich 
Forderungen gegen die Gesellschaft oder mit ihr im Sinne der §§ 15 ff. AktG 
verbundene Unternehmen), erfolgen, sofern dies im Interesse der Gesellschaft 
liegt. In diesem Fall ist der Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des 
Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, sofern der Wert 
der Sachleistung in einem angemessenen Verhältnis zu dem nach anerkannten 
finanzmathematischen Grundsätzen zu ermittelnden theoretischen Marktwert 
der Schuldverschreibungen steht. Dies eröffnet die Möglichkeit, 
Schuldverschreibungen in geeigneten Einzelfällen auch als Akquisitionswährung 
einsetzen zu können, beispielsweise im Zusammenhang mit dem Erwerb von 
Unternehmen, Unternehmensbeteiligungen oder sonstigen Wirtschaftsgütern. 
So kann sich in Verhandlungen durchaus die Notwendigkeit ergeben, die 
Gegenleistung nicht in Geld, sondern in anderer Form bereitzustellen. Die 
Möglichkeit, Schuldverschreibungen als Gegenleistung anbieten zu können, 
schafft damit einen Vorteil im Wettbewerb um interessante Akquisitionsobjekte 
sowie den notwendigen Spielraum, sich bietende Gelegenheiten zum Erwerb 
von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder 
sonstigen Vermögensgegenständen liquiditätsschonend ausnutzen zu können. 
Dies kann auch unter dem Gesichtspunkt einer optimalen Finanzierungsstruktur 
sinnvoll sein. Der Vorstand wird in jedem Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er von 
der Ermächtigung zur Begebung von Schuldverschreibungen mit Wandel- oder 
Optionsrechten gegen Sachleistung mit Bezugsrechtsausschluss Gebrauch 
machen wird. Er wird dies nur dann tun, wenn dies im Interesse der Gesellschaft 
und damit ihrer Aktionäre liegt. 
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Im Übrigen gilt für sämtliche Fälle des Bezugsrechtsausschlusses (ausgenommen für 
Spitzenbeträge): Der Vorstand darf von der Ermächtigung zur Ausgabe von 
Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. -pflichten unter 
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre auf der Grundlage des 
Ermächtigungsbeschlusses in einer Höhe des anteiligen Grundkapitals, auf den sich die 
Schuldverschreibungen beziehen, keinen Gebrauch machen, das auf Aktien entfällt, die 
unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre aufgrund anderer dem Vorstand 
erteilter Ermächtigungen ausgegeben oder veräußert werden. Auf diese Weise wird 
sichergestellt, dass die Gesamtobergrenze für die Ausgabe und/oder Veräußerung von 
Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre in Höhe von 10 % des 
aktuellen Grundkapitals in keinem Fall überschritten wird. Diese Anrechnung soll 
entfallen und das ursprüngliche Ermächtigungsvolumen wieder zur Verfügung stehen, 
sobald eine nachfolgende Hauptversammlung den Vorstand neuerlich ermächtigt, 
Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre auszugeben oder zu 
veräußern. 
 

b) Ausgabe von Genussrechten und Gewinnschuldverschreibungen und 
Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts 

Soweit Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen ohne Wandlungs- oder 
Optionsrechte bzw. -pflichten 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. 
 

c) Schaffung eines neuen bedingten Kapitals 

Das vorgesehene Bedingte Kapital 2026 (§ 4 Abs. 4 der Satzung) dient dazu, die mit 
den Schuldverschreibungen verbundenen Wandlungs- oder Optionsrechte zu bedienen 
bzw. Wandlungs- oder Optionspflichten auf Aktien der Gesellschaft zu erfüllen. Die 
Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. -pflichten könnten stattdessen auch durch andere 
Leistungen bedient werden, beispielsweise durch die Lieferung von eigenen Aktien oder 
von Aktien aus genehmigtem Kapital. 

 
 
Es bestehen derzeit keine konkreten Pläne, von der vorgeschlagenen Ermächtigung Gebrauch 
zu machen. Der Vorstand wird von der Ermächtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen 
nur Gebrauch machen, wenn dies im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft und ihrer 
Aktionäre liegt. Der Vorstand wird in der jeweils nächsten Hauptversammlung über die 
Ausnutzung der Ermächtigung berichten. 
 
 
Düsseldorf, im März 2026 
Der Vorstand 


