
Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 8 (Beschlussfassung über die Ermächtigung 

zum Erwerb und zur Verwendung eigener Aktien mit der Möglichkeit zum Ausschluss des 

Bezugsrechts der Aktionäre) und Tagesordnungspunkt 9 (Beschlussfassung über die 

Erteilung einer Ermächtigung zum Einsatz von Eigenkapitalderivaten beim Erwerb eigener 

Aktien) 

Tagesordnungspunkt 8 enthält den Vorschlag, die Gesellschaft gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG 

zu ermächtigen, bis zum 18. August 2026 eigene Aktien von bis zu 10 % des Grundkapitals 

zu erwerben. Mit der vorgeschlagenen Ermächtigung wird die Gesellschaft erstmals in die 

Lage versetzt, das Instrument des Erwerbs eigener Aktien nutzen zu können, um die mit dem 

Erwerb von eigenen Aktien verbundenen Vorteile, wie z. B. die Optimierung der 

Kapitalstruktur der Gesellschaft, im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre zu 

realisieren. Diese Ermächtigung wird in den gesetzlichen Grenzen des § 71 Abs. 2 AktG 

bestehen. 

Neben dem Erwerb über die Börse soll die Gesellschaft auch die Möglichkeit erhalten, eigene 

Aktien durch ein öffentliches Kaufangebot (Tenderverfahren) oder eine Aufforderung an die 

Aktionäre zur Abgabe von Verkaufsangeboten zu erwerben. Bei diesen Varianten kann jeder 

verkaufswillige Aktionär entscheiden, wie viele Aktien und, bei Festlegung einer 

Preisspanne, zu welchem Preis er diese anbieten möchte. Übersteigt die zum festgesetzten 

Preis angebotene Menge die nachgefragte Anzahl an Aktien, so muss eine Zuteilung der 

Annahme der Verkaufsangebote nach Quoten erfolgen. Hierbei soll es die Möglichkeit 

geben, eine bevorrechtigte Annahme kleiner Offerten oder kleiner Teile von Offerten bis zu 

maximal 100 Stück vorzusehen. Diese Möglichkeit dient dazu, gebrochene Beträge bei der 

Festlegung der zu erwerbenden Quoten und kleine Restbestände zu vermeiden und damit 

die technische Abwicklung zu erleichtern. Auch eine faktische Beeinträchtigung von 

Kleinaktionären kann so vermieden werden. Im Übrigen kann die Repartierung nach dem 

Verhältnis der angebotenen Aktien (Andienungsquoten) statt nach Beteiligungsquoten 

erfolgen, weil sich das Erwerbsverfahren so in einem wirtschaftlich vernünftigen Rahmen 

technisch abwickeln lässt. Schließlich soll eine Rundung nach kaufmännischen Grundsätzen 

zur Vermeidung rechnerischer Bruchteile von Aktien vorgesehen werden können. Insoweit 

können die Erwerbsquote und die Anzahl der von einzelnen andienenden Aktionären zu 

erwerbenden Aktien so gerundet werden, wie es erforderlich ist, um den Erwerb ganzer 



 

 

Aktien abwicklungstechnisch darzustellen. Der Vorstand hält einen hierin liegenden 

Ausschluss eines etwaigen weitergehenden Andienungsrechts der Aktionäre für sachlich 

gerechtfertigt sowie gegenüber den Aktionären für angemessen. 

Unter Tagesordnungspunkt 9 soll die Ermächtigung dahin ergänzt werden, dass im Rahmen 

des Erwerbs eigener Aktien auch Derivate in Form von Put- oder Call-Optionen oder einer 

Kombination aus beiden eingesetzt werden können. Dabei dürfen unter Einsatz von 

Derivaten in Form von Put- oder Call-Optionen oder einer Kombination aus beiden maximal 

eigene Aktien bis insgesamt 5 % des Grundkapitals erworben werden. Durch diese 

zusätzliche Handlungsalternative erweitert die Gesellschaft ihre Möglichkeiten, den Erwerb 

eigener Aktien optimal zu strukturieren. Der Vorstand beabsichtigt, Put- und Call-Optionen 

nur ergänzend zum konventionellen Aktienrückkauf einzusetzen: 

a) Für die Gesellschaft kann es von Vorteil sein, Put-Optionen zu veräußern oder Call-

Optionen zu erwerben, anstatt unmittelbar Aktien der Gesellschaft zu erwerben. 

b) Bei Einräumung einer Put-Option gewährt die Gesellschaft dem Erwerber der Put-

Option das Recht, Aktien der Gesellschaft zu einem in der Put-Option festgelegten 

Preis (Ausübungspreis) an die Gesellschaft zu verkaufen. Die Gesellschaft ist als 

sogenannter Stillhalter im Falle der Ausübung der Put-Option verpflichtet, die in 

der Put-Option festgelegte Anzahl von Aktien zum Ausübungspreis zu erwerben. 

Als Gegenleistung dafür erhält die Gesellschaft bei Einräumung der Put-Option eine 

Optionsprämie. 

c) Die Ausübung der Put-Option ist für den Berechtigten dann wirtschaftlich sinnvoll, 

wenn der Kurs der Aktie der Gesellschaft unter dem Ausübungspreis liegt. Wird die 

Put-Option ausgeübt, fließt die Liquidität am Ausübungstag ab. Die vom Erwerber 

der Put-Option gezahlte Optionsprämie vermindert den von der Gesellschaft für 

den Erwerb der Aktie insgesamt erbrachten Gegenwert. Wird die Option nicht 

ausgeübt, kann die Gesellschaft auf diese Weise keine eigenen Aktien erwerben. 

Ihr verbleibt jedoch die am Abschlusstag vereinnahmte Optionsprämie. Beim 

Erwerb einer Call-Option erhält die Gesellschaft gegen Zahlung einer 

Optionsprämie das Recht, eine vorher festgelegte Anzahl an Aktien zu einem 



vorher festgelegten Preis (Ausübungspreis) vom Veräußerer der Option, dem 

Stillhalter, zu kaufen. Die Gesellschaft kauft also das Recht, eigene Aktien zu 

erwerben. Die Ausübung der Call-Option ist für die Gesellschaft dann wirtschaftlich 

sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie der Gesellschaft über dem Ausübungspreis liegt, 

da sie die Aktien dann zu dem niedrigeren Ausübungspreis vom Stillhalter kaufen 

kann. Durch den Erwerb von Call-Optionen kann sich die Gesellschaft gegen 

steigende Aktienkurse absichern. Zusätzlich wird die Liquidität der Gesellschaft 

geschont, da erst bei Ausübung der Call-Optionen der festgelegte Erwerbspreis für 

die Aktien gezahlt werden muss. 

d) Die Laufzeit einer einzelnen Option endet in jedem Fall mit der Laufzeit der

Ermächtigung, das heißt am 18. August 2026.

e) Der Kaufpreis (ohne Erwerbsnebenkosten, aber unter Berücksichtigung der

erhaltenen bzw. gezahlten Optionsprämie) für den Erwerb der Aktien durch die

Gesellschaft bei Ausübung der Optionen darf den durchschnittlichen Börsenkurs

der Aktie der Gesellschaft an den letzten drei Börsenhandelstagen vor Abschluss

des betreffenden Optionsgeschäfts, ermittelt auf der Basis des arithmetischen

Mittels der Schlussauktionspreise an der Frankfurter Wertpapierbörse im XETRA-

Handel (oder einem vergleichbaren Nachfolgesystem), um nicht mehr als 10 %

über- oder unterschreiten.

f) Die hier beschriebenen Optionsgeschäfte sollen mit einem Kreditinstitut oder nach

§ 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Gesetzes über das

Kreditwesen tätigen Unternehmen oder über die Börse abgeschlossen werden. Der 

Anspruch der Aktionäre, solche Optionsgeschäfte mit der Gesellschaft 

abzuschließen, wird in entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

ausgeschlossen. Hierdurch wird die Verwaltung – anders als bei einem Angebot 

zum Erwerb der Optionen an alle Aktionäre – in die Lage versetzt, Optionsgeschäfte 

kurzfristig abzuschließen. Durch die beschriebene Festlegung von Optionsprämie 

und Ausübungspreis werden die Aktionäre bei dem Erwerb eigener Aktien unter 

Einsatz von Put- und Call-Optionen wirtschaftlich nicht benachteiligt. Da die 

Gesellschaft einen fairen Marktpreis vereinnahmt bzw. bezahlt, geht den an den 



 

 

Optionsgeschäften nicht beteiligten Aktionären kein Wert verloren. Dies entspricht 

der Stellung der Aktionäre bei einem Aktienrückkauf über die Börse, bei dem nicht 

alle Aktionäre tatsächlich Aktien an die Gesellschaft verkaufen können. Insofern 

liegen die Voraussetzungen des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG vor, wonach ein 

Bezugsrechtsausschluss dann gerechtfertigt ist, wenn die Vermögensinteressen 

der Aktionäre aufgrund marktnaher Preisfestsetzung gewahrt sind. 

Der Vorstand soll ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in bestimmten 

Fällen das Bezugsrecht ausschließen zu können: 

a) Bei einer Veräußerung der eigenen Aktien durch ein öffentliches Angebot an alle 

Aktionäre soll der Vorstand berechtigt sein, das Bezugsrecht der Aktionäre für 

Spitzenbeträge auszuschließen. Der Ausschluss des Bezugsrechts für 

Spitzenbeträge ist erforderlich, um eine Abgabe erworbener eigener Aktien im 

Wege eines Veräußerungsangebots an die Aktionäre technisch durchführbar zu 

machen. Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen 

eigenen Aktien werden entweder durch Verkauf an der Börse oder in sonstiger 

Weise bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. 

b) Die vorgeschlagene Ermächtigung sieht zudem vor, dass zurückerworbene eigene 

Aktien im Zusammenhang mit aktienbasierten Vergütungs- beziehungsweise 

Belegschaftsaktienprogrammen verwendet werden können. Eine solche 

Beteiligung ist auch vom Gesetzgeber erwünscht und wird daher in mehrfacher 

Weise erleichtert. Die Ausgabe von Aktien an Mitarbeiter der Gesellschaft oder mit 

ihr verbundener Unternehmen sowie an Organmitglieder der Gesellschaft oder mit 

ihr verbundener Unternehmen soll die Identifikation der genannten Personen mit 

der Gesellschaft stärken. Sie sollen an das Unternehmen gebunden und auch als 

Aktionäre an dessen langfristiger Entwicklung beteiligt werden. Hierdurch sollen im 

Interesse des Unternehmens und seiner Aktionäre das Verständnis und die 

Bereitschaft zur Übernahme größerer, vor allem wirtschaftlicher 

Mitverantwortung gestärkt werden. Die Ausgabe von Aktien ermöglicht auch 

Gestaltungen mit langfristiger Anreizwirkung, bei denen nicht nur positive, sondern 

auch negative Entwicklungen Berücksichtigung finden können. So erlaubt 



 

 

beispielsweise die Gewährung von Aktien mit einer Veräußerungssperre oder 

Sperrfrist oder mit Halteanreizen zusätzlich zu dem Bonus- auch einen Malus-Effekt 

im Fall von negativen Entwicklungen. Sie soll damit einen Anreiz geben, auf eine 

dauerhafte Wertsteigerung für das Unternehmen zu achten. 

c) Der Erwerb eigener Aktien soll es der Gesellschaft auf der Grundlage des 

vorgeschlagenen Ermächtigungsbeschlusses ferner ermöglichen, im Rahmen ihrer 

beabsichtigten Akquisitionspolitik flexibel und kostengünstig bei dem Erwerb von 

Unternehmen agieren zu können, um beispielsweise in bestimmten Fällen eigene 

Aktien als Gegenleistung bei Unternehmenskäufen zu verwenden.  

d) Das Bezugsrecht kann ferner bei der Durchführung von Aktiendividenden (auch als 

Scrip Dividend bekannt) ausgeschlossen werden, in deren Rahmen Aktien der 

Gesellschaft (auch teilweise- und/oder wahlweise) zur Erfüllung von 

Dividendenansprüchen der Aktionäre verwendet werden. Dadurch soll es der 

Gesellschaft ermöglicht werden, eine Aktiendividende zu optimalen Bedingungen 

auszuschütten. Bei der Aktiendividende unter Verwendung eigener Aktien wird 

den Aktionären angeboten, ihren mit dem Gewinnverwendungsbeschluss der 

Hauptversammlung entstandenen Anspruch auf Auszahlung der Bardividende an 

die Gesellschaft abzutreten, um im Gegenzug eigene Aktien zu beziehen. Die 

Durchführung einer Aktiendividende unter Verwendung eigener Aktien kann als ein 

an alle Aktionäre gerichtetes Angebot unter Wahrung des Bezugsrechts und unter 

Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes erfolgen. In der praktischen 

Abwicklung der Aktiendividende werden den Aktionären jeweils nur 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 erhalten. Ein Angebot von Teilrechten oder die Einrichtung eines Handels 

von Bezugsrechten oder Bruchteilen davon erfolgt üblicherweise nicht, weil die 

Aktionäre anstelle des Bezugs eigener Aktien anteilig eine Bardividende erhalten. 

Der Vorstand soll aber auch ermächtigt werden, im Rahmen der Durchführung 

einer Aktiendividende das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um die 

Aktiendividende zu optimalen Bedingungen durchführen zu können. Es kann je 



 

 

nach Kapitalmarktsituation vorteilhaft sein, die Durchführung der Aktiendividende 

unter Verwendung eigener Aktien so zu gestalten, dass der Vorstand zwar allen 

Aktionären, die dividendenberechtigt sind, unter Wahrung des allgemeinen 

Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) eigene Aktien zum Bezug gegen 

Abtretung ihres Dividendenanspruchs anbietet und damit wirtschaftlich den 

Aktionären ein Bezugsrecht gewährt, jedoch das Bezugsrecht der Aktionäre auf 

neue Aktien rechtlich ausschließt. Ein solcher Ausschluss des Bezugsrechts 

ermöglicht die Durchführung der Aktiendividende zu flexiblen Bedingungen. 

Angesichts des Umstands, dass allen Aktionären die eigenen Aktien angeboten 

werden und überschießende Dividendenbeträge durch Barzahlung der Dividende 

abgegolten werden, erscheint ein Bezugsrechtsausschluss in diesem Fall als 

gerechtfertigt und angemessen 

e) Die vorgeschlagene Ermächtigung sieht des Weiteren vor, dass der Vorstand mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats eine Veräußerung der erworbenen eigenen Aktien 

auch in anderer Weise als über die Börse oder durch ein Angebot an alle Aktionäre 

vornehmen kann, wenn die erworbenen eigenen Aktien zu einem Preis veräußert 

werden, der den Börsenpreis von Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der 

Veräußerung nicht wesentlich unterschreitet. Die mit der Ermächtigung eröffnete 

Möglichkeit zum Bezugsrechtsausschluss in entsprechender Anwendung des § 186 

Abs. 3 Satz 4 AktG dient dem Interesse der Gesellschaft, eigene Aktien 

beispielsweise an langfristig orientierte Anleger zu verkaufen oder neue 

Aktionärsgruppen im In- und Ausland zu gewinnen. Die Möglichkeit des 

Bezugsrechtsausschlusses versetzt die Verwaltung in die Lage, die sich aufgrund 

der jeweiligen Börsenverfassung bietenden Möglichkeiten ohne zeit- und 

kostenaufwendige Abwicklung eines Bezugsrechts insbesondere zu einer 

schnelleren und kostengünstigeren Platzierung zu nutzen.  

f) Darüber hinaus soll es der Gesellschaft ermöglicht werden, die Aktien auch zur 

Bedienung von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen zu verwenden. Es 

kann zweckmäßig sein, anstelle neuer Aktien aus einer Kapitalerhöhung ganz oder 

teilweise eigene Aktien zur Erfüllung der Wandlungs- oder Optionsrechte 

einzusetzen. Bei der Entscheidung darüber, ob eigene Aktien geliefert werden oder 



 

 

das bedingte Kapital ausgenutzt wird, wird der Vorstand die Interessen der 

Gesellschaft und der Aktionäre sorgfältig abwägen.  

Die Vermögens- wie auch die Stimmrechtsinteressen der Aktionäre werden bei der 

Veräußerung der eigenen Aktien an Dritte unter Ausschluss der Aktionäre vom 

Bezugsrecht auf der Grundlage der Regelung des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG 

angemessen gewahrt. Die erworbenen eigenen Aktien dürfen, wenn in anderer 

Weise als über die Börse oder durch Angebot an alle Aktionäre veräußert werden 

sollen, nur zu einem Preis veräußert werden, der den maßgeblichen Börsenpreis 

von Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Veräußerung nicht wesentlich 

unterschreitet, wodurch eine vermögensmäßige Verwässerung sehr gering 

gehalten werden kann. Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss beschränkt 

sich in allen Fällen auf insgesamt höchstens 10 % des Grundkapitals der 

Gesellschaft. Auf diese Höchstgrenze werden Aktien angerechnet, die während der 

Laufzeit dieser Ermächtigung im Rahmen einer Kapitalerhöhung aus genehmigtem 

Kapital oder aus bedingtem Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben 

wurden. Diese Anrechnung geschieht im Interesse der Aktionäre an einer möglichst 

geringen Verwässerung ihrer Beteiligung.  

 

 

 

 

 

 

 






