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Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 5 

Im Folgenden erstattet der Vorstand Bericht gemäß § 186 Absatz 4 Satz 2 in Verbindung 

mit § 221 Absatz 4 Satz 2 AktG. Der Bericht steht im Internet unter www.deutsche-

boerse.com/hv vom Tag der Einberufung der Hauptversammlung an zur Verfügung und 

liegt ebenfalls ab diesem Zeitpunkt an in den Geschäftsräumen der Gesellschaft zur 

Einsichtnahme durch die Aktionäre aus. Darüber hinaus liegt er während der Dauer der 

Hauptversammlung im Versammlungssaal zur Einsichtnahme aus.  

 

Eine angemessene Kapitalausstattung ist eine wesentliche Grundlage für die 

Entwicklung des Unternehmens. Durch die Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen 

und/oder Optionsschuldverschreibungen bzw. von Kombinationen dieser Instrumente 

(nachstehend gemeinsam: „Schuldverschreibungen“) kann die Gesellschaft je nach 

Marktlage attraktive Finanzierungsmöglichkeiten nutzen, etwa um dem Unternehmen 

zinsgünstig Fremdkapital zukommen zu lassen. Aus diesem Grund schlagen Vorstand 

und Aufsichtsrat der Hauptversammlung vor, den Vorstand zur Ausgabe von 

Schuldverschreibungen zu ermächtigen und ein entsprechendes bedingtes Kapital zu 

schaffen. Die unter Tagesordnungspunkt 5 vorgeschlagene Ermächtigung sieht vor, dass 

Schuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 2.500.000.000 durch 

die Gesellschaft oder verbundene Unternehmen gemäß §§ 15 ff. AktG gegen Barleistung 

ausgegeben werden können und ein dazugehöriges bedingtes Kapital von bis zu EUR 

19.300.000 geschaffen wird. Dies entspricht 10% des derzeitigen Grundkapitals der 

Gesellschaft.  

 

Der Ausgabebetrag für die neuen Aktien darf einen Mindestausgabebetrag nicht 

unterschreiten, dessen Berechnungsgrundlage in dem Ermächtigungsbeschluss 

vorgegeben ist. Die Berechnung des Ausgabebetrages knüpft jeweils an den 

volumengewichteten durchschnittlichen Börsenkurs der Aktien der Gesellschaft im 

XETRA-Handelssystem der Frankfurter Wertpapierbörse zeitnah zur Ausgabe der 

Schuldverschreibungen oder, im Falle einer Ausgabe von Schuldverschreibungen mit 

einer Wandlungs- bzw. Optionspflicht, einer Ersetzungsbefugnis oder einem 

Andienungsrecht, auch zur (End-)Fälligkeit der Schulverschreibungen an.  

Im Einzelnen muss der Ausgabebetrag für die neuen Aktien, mit Ausnahme im Falle 

einer Wandlungs- bzw. Optionspflicht, der Ersetzungsbefugnis oder einem 

Andienungsrecht, mindestens 80% des volumengewichteten durchschnittlichen 

Börsenkurses der Aktien der Gesellschaft im XETRA-Handelssystem der Frankfurter 

Wertpapierbörse (oder einem vergleichbaren Nachfolgesystem) (i) an den zehn 

Börsenhandelstagen vor der endgültigen Entscheidung des Vorstands über die Ausgabe 

der Schuldverschreibungen oder (ii) bei einem Bezugsrechtshandel an den Tagen des 

Bezugsrechtshandels mit Ausnahme der Tage, die für eine fristgerechte 
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Bekanntmachung des Wandlungs- oder Optionspreises erforderlich sind, oder, falls der 

Vorstand schon vor Beginn des Bezugsrechtshandels den Wandlungs- bzw. Optionspreis 

festlegt, der Zeitraum gemäß (i), entsprechen.  

Im Falle der Ausgabe von Schuldverschreibungen mit einer Wandlungs- bzw. 

Optionspflicht, einer Ersetzungsbefugnis oder einem Andienungsrecht muss der 

Ausgabebetrag für die neuen Aktien entweder den oben genannten Mindestpreis 

betragen oder dem volumengewichteten durchschnittlichen Börsenkurs der Aktien der 

Gesellschaft im XETRA-Handelssystem der Frankfurter Wertpapierbörse (oder einem 

vergleichbaren Nachfolgesystem) an den zehn Börsenhandelstagen vor oder an den 20 

Börsenhandelstagen nach dem Tag der (End-)Fälligkeit der Schuldverschreibungen 

beziehungsweise Optionsscheine entsprechen, auch wenn dieser Durchschnittskurs 

unterhalb des oben genannten Mindestpreises (80%) liegt.  

Die Möglichkeit eines Zuschlags wird somit gewahrt, damit den jeweiligen 

Kapitalmarktverhältnissen im Zeitpunkt der Ausgabe der Schuldverschreibungen 

Rechnung getragen werden kann.  

 

Der Ausgabebetrag kann nach näherer Bestimmung der jeweiligen 

Schuldverschreibungsbedingungen wertwahrend angepasst werden, wenn die 

Gesellschaft zum Beispiel während der Laufzeit der Schuldverschreibungen 

Kapitalmaßnahmen durchführt (zum Beispiel Kapitalerhöhung mit Bezugsrecht der 

Aktionäre oder Kapitalherabsetzung) oder Maßnahmen durchführt oder Ereignisse 

eintreten, die zu einer Verwässerung des Wertes der Options- bzw. Wandlungsrechte 

oder -pflichten der Schuldverschreibungsinhaber führen können (zum Beispiel 

Kontrollerlangung durch Dritte, Ausschüttung von Dividenden, 

Umwandlungsmaßnahmen) (sog. Verwässerungsschutzklausel). Verwässerungsschutz 

kann insbesondere auch durch Einräumung von Bezugsrechten oder durch Einräumung 

von Barkomponenten vorgesehen werden.  

 

Bei der Ausgabe von Schuldverschreibungen ist den Aktionären grundsätzlich ein 

Bezugsrecht einzuräumen. Um die Abwicklung zu erleichtern, soll auch die Möglichkeit 

bestehen, die Schuldverschreibungen im Sinne von § 186 Absatz 5 Satz 1 AktG an 

unabhängige Kreditinstitute, sog. Finanzinstitute oder ein Konsortium solcher Kredit- 

bzw. Finanzinstitute, mit der Verpflichtung auszugeben, sie den Aktionären 

entsprechend ihrem Bezugsrecht zum Bezug anzubieten (sog. mittelbares Bezugsrecht). 

In einigen Fällen soll der Vorstand allerdings auch ermächtigt sein, das Bezugsrecht der 

Aktionäre mit Zustimmung des Aufsichtsrats auszuschließen. Diese Fälle sind im 

Beschlussvorschlag im Einzelnen genannt und werden im Folgenden näher erläutert:  

 

Der Vorstand soll ermächtigt werden, das Bezugsrecht für Spitzenbeträge in 

marktkonformer Weise auszuschließen, um ein praktikables Bezugsverhältnis darstellen 
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zu können. Hierdurch wird die technische Durchführung der Ausgabe von 

Schuldverschreibungen sinnvoll erleichtert. Diejenigen Schuldverschreibungen, die auf 

freie Spitzen entfallen, würden im Falle eines Bezugsrechtsausschlusses entweder durch 

Verkauf über die Börse oder in sonstiger Weise bestmöglich für die Gesellschaft 

verwertet. Da sich ein etwaiger Ausschluss des Bezugsrechts hier nur auf Spitzenbeträge 

beschränkt, ist ein möglicher Verwässerungseffekt gering.  

Für den Bezugsrechtsausschluss bei Ausgabe von Schuldverschreibungen gilt nach § 

221 Absatz 4 Satz 2 AktG die Bestimmung des § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG sinngemäß. 

Die Platzierung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre ermöglicht es der 

Gesellschaft, kurzfristig günstige Kapitalmarktsituationen marktnah auszunutzen und so 

einen deutlich höheren Mittelzufluss zu erzielen als im Fall der Ausgabe unter Wahrung 

des Bezugsrechts. Bei Einräumung eines Bezugsrechts wäre die erfolgreiche Platzierung 

wegen der Ungewissheit über die Ausnutzung der Bezugsrechte gefährdet bzw. mit 

zusätzlichem Aufwand verbunden. Für die Gesellschaft günstige, möglichst marktnahe 

Konditionen können nur festgesetzt werden, wenn die Gesellschaft an diese nicht für 

einen zu langen Angebotszeitraum gebunden ist. Sonst wäre ein nicht unerheblicher 

Sicherheitsabschlag erforderlich, um die Attraktivität der Konditionen und damit die 

Erfolgschancen der jeweiligen Emission für den ganzen Angebotszeitraum 

sicherzustellen.  

 

Die Interessen der Aktionäre werden dadurch gewahrt, dass die Schuldverschreibungen 

nicht wesentlich unter dem theoretischen Marktwert ausgegeben werden. Dabei ist der 

theoretische Marktwert anhand von anerkannten finanzmathematischen Methoden zu 

ermitteln. Der Vorstand wird bei der Preisfestsetzung unter Berücksichtigung der 

jeweiligen Situation am Kapitalmarkt den Abschlag vom Börsenkurs so gering wie 

möglich halten. Damit wird der rechnerische Marktwert eines Bezugsrechts auf beinahe 

Null sinken, so dass den Aktionären durch den Bezugsrechtsausschluss kein 

nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann.  

 

Durch Zukäufe von Aktien an der Börse nach Ausübung von Wandlungs- oder 

Optionsrechten können Aktionäre zudem ihren bisherigen Anteil am Grundkapital 

sichern. Darüber hinaus wird die Verwässerung des Einflusses der Aktionäre auch 

dadurch gering gehalten, dass im vorliegenden Fall das Volumen eines 

Bezugsrechtsausschlusses beschränkt ist. Entsprechend § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG 

darf die Summe der Aktien, die auf die bezugsrechtsfrei ausgegebenen 

Schuldverschreibungen entfallen, 10% des jeweiligen Grundkapitals nicht übersteigen. 

Maßgebend für die Berechnung der 10%-Grenze ist die Höhe des Grundkapitals zum 

Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung oder – falls dieser Wert geringer 

ist – die Höhe des Grundkapitals zum Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung. Somit 

wird gewährleistet, dass auch nach Kapitalherabsetzungsmaßnahmen die Schwelle von 
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10% nicht überschritten wird. Auf diese Begrenzung sind Aktien anzurechnen, die seit 

der Beschlussfassung der Hauptversammlung über die Ermächtigung zur Begebung der 

Schuldverschreibungen bis zur Ausübung dieser Ermächtigung aus anderen Quellen in 

direkter oder entsprechender Anwendung von § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG unter 

Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben oder veräußert werden. Des Weiteren sind 

Rechte anzurechnen, die den Bezug von Aktien der Gesellschaft ermöglichen oder zu 

ihm verpflichten und die seit der Beschlussfassung der Hauptversammlung über die 

Ermächtigung zur Begebung der Schuldverschreibungen bis zur Ausübung dieser 

Ermächtigung in direkter oder entsprechender Anwendung von § 186 Absatz 3 Satz 4 

AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden.  

 

All dies stellt sicher, dass eine nennenswerte Verwässerung des Wertes der Aktien durch 

den Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt, wohingegen die Ermächtigung zum 

Bezugsrechtsausschluss es der Gesellschaft ermöglicht, Konditionen marktnah 

festsetzen, größtmögliche Platzierungssicherheit erreichen und eine günstige 

Marktsituation kurzfristig ausnutzen zu können.  

 

Der marktübliche Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten der Inhaber bereits 

ausgegebener Schuldverschreibungen hat den Vorteil, dass der Wandlungs- bzw. 

Optionspreis für die bereits ausgegebenen und regelmäßig mit einem 

Verwässerungsschutzmechanismus ausgestatteten Schuldverschreibungen nicht 

ermäßigt werden muss. Dadurch können die Schuldverschreibungen in mehreren 

Tranchen attraktiver platziert werden und es wird insgesamt ein höherer Mittelzufluss 

ermöglicht. Die vorgeschlagenen Ausschlüsse des Bezugsrechts liegen damit im 

Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre.  

 

Die Ausgabe von Schuldverschreibungen unter Ausschluss des Bezugsrechts darf nur 

erfolgen, wenn auf die Summe der neuen Aktien, die aufgrund solcher 

Schuldverschreibungen auszugeben sind, zusammen mit neuen Aktien, die von der 

Gesellschaft während der Laufzeit dieser Ermächtigung bis zu ihrer Ausnutzung unter 

einer anderen Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre 

ausgegeben oder veräußert werden oder auf Grund von Rechten, die während der 

Laufzeit dieser Ermächtigung bis zu ihrer Ausnutzung auf der Grundlage einer anderen 

Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts begeben werden und die den Bezug 

von Aktien der Gesellschaft ermöglichen oder zu ihm verpflichten, auszugeben sind, 

rechnerisch ein Anteil am Grundkapital von insgesamt nicht mehr als 20% des 

Grundkapitals entfällt; abgestellt wird hierbei auf den Zeitpunkt des Wirksamwerdens 

der Ermächtigung oder – falls der nachfolgende Wert geringer ist – auf den Zeitpunkt der 

Ausnutzung dieser Ermächtigung. Dadurch wird der Gesamtumfang einer 

bezugsrechtsfreien Ausgabe von Schuldverschreibungen beschränkt. Die Aktionäre 
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werden auf diese Weise zusätzlich gegen eine mögliche Verwässerung ihrer bestehenden 

Beteiligungen abgesichert.  

 

Konkrete Pläne für eine Ausnutzung der Ermächtigung zur Ausgabe von 

Schuldverschreibungen bestehen derzeit nicht. Der Vorstand wird in jedem Fall sorgfältig 

prüfen, ob die Ausnutzung der Ermächtigung und ein etwaiger Bezugsrechtsausschluss 

im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre sind. Er wird der Hauptversammlung 

über jede Ausnutzung der Ermächtigung sowie über die konkreten Gründe für einen 

etwaigen Bezugsrechtsausschluss berichten. 

 

Frankfurt am Main, 10. März 2014 

Deutsche Börse Aktiengesellschaft 

Der Vorstand 

 

 

 

 

 

_____________________ _____________________ _____________________ 

Dr. Reto Francioni  Andreas Preuß   Gregor Pottmeyer 

 

 

_____________________ _____________________ 

Hauke Stars   Jeffrey Tessler  


