
Bericht des Vorstands gemäß §§221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG zu 
Tagesordnungspunkt 9 (Beschlussfassung über die Aufhebung der durch die 
Hauptversammlung am 25. Mai 2022 zu Punkt 10 der Tagesordnung beschlossenen 
Ermächtigung zur Ausgabe von Options-, Wandelschuldverschreibungen, 
Genussrechten, Gewinnschuldverschreibungen oder einer Kombination dieser 
Instrumente und zum Ausschluss des Bezugsrechts, über die Erteilung einer neuen 
Ermächtigung zur Ausgabe von Options-, Wandelschuldverschreibungen, 
Genussrechten, Gewinnschuldverschreibungen oder einer Kombination dieser 
Instrumente und zum Ausschluss des Bezugsrechts und über die Änderung des 
Bedingten Kapitals 2022 sowie von § 5 Abs. 6 der Satzung)

Der Vorstand erstattet zu den Ermächtigungen zum Ausschluss des Bezugsrechts im Rahmen 
der unter Punkt 9 der Tagesordnung vorgeschlagenen neuen Ermächtigung zur Ausgabe von 
Options-, Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten, Gewinnschuldverschreibungen 
oder einer Kombination dieser Instrumente gemäß §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 
AktG diesen schriftlichen Bericht:

Unter Tagesordnungspunkt 9 wird den Aktionären vorgeschlagen, unter Aufhebung der von 
Hauptversammlung vom 25. Mai 2022 erteilten Ermächtigung eine neue Ermächtigung zur 
Ausgabe von Options-, Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten oder einer 
Kombination dieser Instrumente nebst Ausschluss des Bezugsrechts zu beschließen.

Auch Punkt 9 der Tagesordnung soll dem Umstand Rechnung tragen, dass der Gesetzgeber 
durch das Zukunftsfinanzierungsgesetz vom 11. Dezember 2023 unter anderem vorgesehen 
hat, dass der so genannte "vereinfachte" Bezugsrechtsausschluss in § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
nicht mehr wie bislang in Höhe von 10%, sondern nunmehr in Höhe von 20 % des 
Grundkapitals möglich ist. Das gilt über § 221 Abs. 4 Satz 2 AktG auch für den 
Bezugsrechtsausschluss im Rahmen der Ausgabe von Options-, 
Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten, Gewinnschuldverschreibungen oder einer 
Kombination dieser Instrumente.

Die vorgeschlagene neue Ermächtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen, 
Genussrechten oder einer Kombination dieser Instrumente im Gesamtnennbetrag von bis zu 
EUR 1.000.000.000,00 sowie die ebenfalls vorgeschlagene Änderung des Bedingten Kapitals 
2022, das im Rahmen der Änderung zum Bedingten Kapital 2024 wird, wobei die Höhe des 
Bedingten Kapitals 2024 mit bis zu EUR 240.000.003,46 (das entspricht knapp 49 % des 
derzeitigen Grundkapitals) im Vergleich zu dem Bedingten Kapital 2022 unverändert bleibt, 
sollen die Möglichkeiten der Gesellschaft zur Steuerung ihrer Eigenmittel und ihrer 
Finanzierungsstruktur erweitern und dem Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats - 
insbesondere bei Eintritt günstiger Kapitalmarktbedingungen - den Weg zu einer im Interesse 
der Gesellschaft liegenden flexiblen und zeitnahen Finanzierung zur Schaffung von 
Eigenmitteln auf Ebene der Gesellschaft und/oder auf Gruppenebene und/oder auf Ebene 
eines Finanzkonglomerats eröffnen.

Von der Ermächtigung darf vor diesem Hintergrund in jedem Fall nur Gebrauch gemacht 
werden, wenn das Kapital, das für die Schuldverschreibungen, Genussrechte oder eine 
Kombination dieser Instrumente in die Gesellschaft eingezahlt wird, die aufsichtsrechtlichen 
Anforderungen an die Anerkennung als Eigenmittel auf Ebene der Gesellschaft und/oder auf 
Gruppenebene und/oder auf Ebene eines Finanzkonglomerats erfüllt. Ferner darf der Vorstand 
die Ermächtigung stets nur insoweit ausnutzen, als die Ausnutzung aufsichtsrechtlich zulässig 
ist.



Die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Anerkennung als Eigenmittel können bank- und 
versicherungsaufsichtsrechtlicher Natur sein und hängen insbesondere von der 
regulatorischen Einordnung der Gesellschaft und der mit ihr verbundenen Unternehmen ab. 
Zu unterscheiden ist ferner die Anerkennung von Eigenmitteln auf Ebene der Gesellschaft, auf 
Gruppenebene sowie auf Ebene eines Finanzkonglomerats. Darüber hinaus unterliegen die 
aufsichtsrechtlichen Anforderungen Änderungen. Die Ermächtigung stellt vor diesem 
Hintergrund darauf ab, dass das Kapital, das auf Schuldverschreibungen und Genussrechte 
mit Wandel- bzw. Optionsrechten bzw. -pflichten bzw. auf Schuldverschreibungen und 
Genussrechte, mit denen ein Recht der Gesellschaft verbunden ist, den Inhabern oder 
Gläubigern der Schuldverschreibungen ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des fälligen 
Geldbetrags Stückaktien der Gesellschaft zu gewähren ("Aktienlieferungsrecht"), eingezahlt 
wird, die aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforderungen erfüllt, die im Zeitpunkt der 
Ausnutzung der Ermächtigung, d. h. bei Begebung von Schuldverschreibungen bzw. 
Genussrechten, gelten. Sollten sich die aufsichtsrechtlichen Anforderungen bis zur 
Ausnutzung der Ermächtigung gegenüber dem heutigen Rechtsstand verändern, sind daher 
die dann geänderten Anforderungen zu erfüllen. Bei seiner Entscheidung über die Ausnutzung 
wird sich der Vorstand darum bemühen, zu diesem Zeitpunkt erkennbare regulatorische 
Änderungen mit Blick darauf zu berücksichtigen, ob das für die Schuldverschreibungen und 
Genussrechte eingezahlte Kapital auch nach Umsetzung der zu erwartenden 
aufsichtsrechtlichen Änderungen voraussichtlich noch als Eigenmittel anerkannt werden 
würde.

Ferner genügt es nach der Ermächtigung, wenn das für die Schuldverschreibungen und 
Genussrechte eingezahlte Kapital entweder auf Ebene der Gesellschaft oder auf 
Gruppenebene oder auf Ebene eines Finanzkonglomerats aufsichtsrechtlich als Eigenmittel 
anerkannt wird. Für die Ausnutzung ist es somit nicht erforderlich, dass das Kapital auf 
mehreren Ebenen (Gesellschaft, Gruppe, Finanzkonglomerat) als Eigenmittel anerkannt wird.

Den Aktionären steht grundsätzlich das gesetzliche Bezugsrecht auf Schuldverschreibungen 
zu, die mit Options- bzw. Wandlungsrechten oder Options- bzw. Wandlungspflichten oder 
einem Aktienlieferungsrecht der Gesellschaft verbunden sind (§§221 Abs. 4, 186 Abs. 1 
AktG). Auf Gewinnschuldverschreibungen und Genussrechte steht den Aktionären ein 
gesetzliches Bezugsrecht grundsätzlich unabhängig davon zu, ob mit den 
Gewinnschuldverschreibungen oder Genussrechten Options- oder Wandlungsrechte oder 
-pflichten oder ein Aktienlieferungsrecht verbunden sind. Soweit den Aktionären nicht der 
unmittelbare Bezug der Schuldverschreibungen oder Genussrechte ermöglicht wird, kann der 
Vorstand von der Möglichkeit Gebrauch machen, Schuldverschreibungen oder Genussrechte 
an ein Kreditinstitut, ein Wertpapierinstitut, ein gleichgestelltes Unternehmen oder mehrere, 
auch ein Konsortium, von Kreditinstituten, Wertpapierinstituten und/oder solchen 
gleichgestellten Unternehmen mit der Verpflichtung auszugeben, den Aktionären die 
Schuldverschreibungen oder Genussrechte entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten 
(mittelbares Bezugsrecht im Sinne von § 221 Abs. 4 Satz 2 i. V. m. § 186 Abs. 5 AktG).



Der Vorstand soll ferner ermächtigt werden, das Bezugsrecht der Aktionäre mit Zustimmung 
des Aufsichtsrats in den folgenden Fällen auszuschließen:

— Die Ermächtigung sieht die Möglichkeit vor, das Bezugsrecht für Spitzenbeträge 
auszuschließen. Das ermöglicht die Ausnutzung der erbetenen Ermächtigung durch 
runde Beträge und erleichtert dadurch die technische Umsetzung der Emission und die 
Abwicklung des Bezugsrechts der Aktionäre. Gleichzeitig ist der Wert solcher 
Spitzenbeträge für den einzelnen Aktionär in der Regel gering und ist auch der 
mögliche Verwässerungseffekt wegen der Beschränkung auf Spitzenbeträge 
regelmäßig geringfügig. Etwaige aufgrund der Spitzenbeträge vom Bezugsrecht 
ausgeschlossene Schuldverschreibungen oder Genussrechte (bzw. einer Kombination 
dieser Instrumente) werden bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. Der Ausschluss 
des Bezugsrechts liegt damit aus Sicht des Vorstands im Interesse der Gesellschaft 
und ihrer Aktionäre.

— Ferner umfasst der Beschlussvorschlag die Ermächtigung, das Bezugsrecht 
zugunsten der Inhaber oder Gläubiger von bereits ausgegebenen Options- bzw. 
Wandlungsrechten oder Options- bzw. Wandlungspflichten bzw. von Anleihen oder von 
Genussrechten, in Bezug auf die ein Aktienlieferungsrecht der Gesellschaft besteht, 
auszuschließen. Das hat den Vorteil, dass der Options- bzw. Wandlungspreis für die 
bereits ausgegebenen Options- bzw. Wandlungspflichten und -rechte bzw. 
Aktienlieferungsrechte nicht ermäßigt zu werden braucht und dadurch insgesamt ein 
höherer Mittelzufluss ermöglicht wird. Auch dieser Fall des Bezugsrechtsausschlusses 
liegt daher im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre.

— Der Vorstand wird ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 
Bezugsrecht der Aktionäre vollständig auszuschließen, wenn die Ausgabe der 
Options-ZWandelschuldverschreibungen oder -genussrechte bzw. der 
Schuldverschreibungen oder Genussrechte mit Aktienlieferungsrecht gegen 
Barzahlung zu einem Kurs erfolgt, der den Marktwert dieser Schuldverschreibungen 
bzw. dieser Genussrechte nicht wesentlich unterschreitet. Hierdurch erhält die 
Gesellschaft die Möglichkeit, günstige Marktsituationen sehr kurzfristig und schnell zu 
nutzen und durch eine marktnahe Festsetzung der Konditionen bessere - auch der 
Stärkung der Eigenmittel auf Ebene der Gesellschaft und/oder auf Gruppenebene 
und/oder auf Ebene eines Finanzkonglomerats dienliche - Bedingungen bei der 
Festlegung von Zinssatz, Options- bzw. Wandlungspreis und Ausgabepreis der 
Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte zu erreichen. Eine marktnahe 
Konditionenfestsetzung und reibungslose Platzierung ist bei Wahrung des 
Bezugsrechts in der Regel nicht oder nicht in gleicher Weise wie bei einem 
Bezugsrechtsausschluss möglich. Zwar gestattet §186 Abs. 2 AktG eine 
Veröffentlichung des Bezugspreises (und damit der Konditionen dieser 
Schuldverschreibungen bzw. dieser Genussrechte) 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 Schuldverschreibungs- bzw. 
Genussrechtskonditionen und so zu nicht marktnahen Konditionen führt. Auch ist bei 
Bestehen eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit über dessen Ausübung 
(Bezugsverhalten) die erfolgreiche Platzierung bei Dritten gefährdet bzw. mit 
zusätzlichen Aufwendungen verbunden. Schließlich kann die Gesellschaft bei 
Einräumung eines Bezugsrechts 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 vollständigen 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 Bezugsrechtsausschlüsse von 20 % des Grundkapitals ist nach 
dem Beschlussinhalt einzuhalten. Das Volumen des bedingten Kapitals, das in diesem 
Fall höchstens zur Sicherung der Options- bzw. Wandlungsrechte, der Options- bzw. 
Wandlungspflichten oder des Aktienlieferungsrechts zur Verfügung gestellt werden 
darf, darf 20 % des bei Wirksamwerden der Ermächtigung zum 
Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG bestehenden Grundkapitals 
nicht übersteigen. Durch eine entsprechende Vorgabe im Ermächtigungsbeschluss ist 
ebenfalls sichergestellt, dass auch im Fall einer Kapitalherabsetzung die 20 %-Grenze 
nicht überschritten wird, da die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss 
ausdrücklich 20 % des Grundkapitals nicht übersteigen darf, und zwar weder im 
Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch - falls dieser Wert geringer ist - im Zeitpunkt der 
Ausübung der vorliegenden Ermächtigung. Dabei werden eigene Aktien, die unter 
Ausschluss des Bezugsrechts gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG veräußert werden, 
sowie diejenigen Aktien angerechnet, die bei einer Barkapitalerhöhung unter 
Ausschluss des Bezugsrechts gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG oder gemäß §§ 203 
i. V. m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden, wenn die Veräußerung bzw. 
Ausgabe während der Laufzeit dieser Ermächtigung vor einer nach § 221 Abs. 4 Satz 2 
i. V. m. §186 Abs. 3 Satz 4 AktG bezugsrechtsfreien Ausgabe der 
Schuldverschreibungen oder Genussrechte erfolgt; sie vermindern damit das Volumen 
der Aktien, die aufgrund der Ermächtigung unter Ausnutzung eines 
Bezugsrechtsausschlusses gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 i. V. m. § 186 Abs. 3 Satz 4 
AktG ausgegeben werden können. Dasselbe gilt für Aktien, in Bezug auf die aufgrund 
von Options- oder Wandelschuldverschreibungen oder -genussrechten, die während 
der Laufzeit dieser Ermächtigung auf der Grundlage anderer Ermächtigungen unter 
Ausschluss des Bezugsrechts gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 i. V. m. § 186 Abs. 3 Satz 4 
AktG von der Gesellschaft oder deren nachgeordneten Konzernunternehmen 
ausgegeben worden sind, ein Options- oder Wandlungsrecht, eine Options- oder 
Wandlungspflicht oder zugunsten der Gesellschaft ein Aktienlieferungsrecht besteht. 
Auch solche Aktien werden auf die 20 %-Grenze angerechnet.

Aus §186 Abs. 3 Satz 4 AktG ergibt sich ferner, dass der Ausgabebetrag den 
Börsenpreis nicht wesentlich unterschreiten darf. Hierdurch soll sichergestellt werden, 
dass eine nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung des Wertes der Aktien nicht 
eintritt. Zur Feststellung, ob ein solcher Verwässerungseffekt bei der 
bezugsrechtsfreien Ausgabe von Schuldverschreibungen oder Genussrechten eintritt, 
kann der hypothetische Marktwert der Schuldverschreibung bzw. des Genussrechts 
nach anerkannten, insbesondere finanzmathematischen Methoden errechnet und mit 
dem Ausgabepreis der Schuldverschreibung bzw. des Genussrechts verglichen 
werden. Liegt nach pflichtgemäßer Prüfung dieser Ausgabepreis allenfalls 
unwesentlich unter dem hypothetischen Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung der 
Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte, ist nach dem Sinn und Zweck der 
Regelung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein Bezugsrechtsausschluss wegen des nur 
unwesentlichen Abschlags zulässig. Der Beschluss sieht deshalb vor, dass der 
Vorstand vor Ausgabe der Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte nach 
pflichtgemäßer Prüfung zu der Auffassung gelangen muss, dass der für die 



Schuldverschreibungen bzw. für die Genussrechte vorgesehene Ausgabepreis zu 
keiner nennenswerten Verwässerung des Wertes der Aktien führt, da der 
Ausgabepreis der Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte ihren nach 
anerkannten, insbesondere finanzmathematischen Methoden ermittelten 
hypothetischen Marktwert nicht wesentlich unterschreitet. Damit würde der 
rechnerische Marktwert eines Bezugsrechts auf beinahe Null sinken, so dass den 
Aktionären durch den Bezugsrechtsausschluss kein nennenswerter wirtschaftlicher 
Nachteil entstehen kann. 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 Options- bzw. Wandlungsrechten, dem Eintritt 
der Options- bzw. Wandlungspflichten oder der Ausübung eines Aktienlieferungsrechts 
jederzeit durch Zukäufe von Aktien über die Börse aufrechtzuerhalten. Demgegenüber 
ermöglicht die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft 
marktnahe Konditionenfestsetzungen, größtmögliche Sicherheit hinsichtlich der 
Platzierbarkeit bei Dritten und die kurzfristige Ausnutzung günstiger Marktsituationen.

— Soweit Gewinnschuldverschreibungen oder Genussrechte ohne Options-/ 
Wandlungsrecht oder -pflicht und ohne Aktienlieferungsrecht ausgegeben werden 
sollen, ist der Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht 
der Aktionäre insgesamt auszuschließen, wenn diese Gewinnschuldverschreibungen 
oder Genussrechte obligationsähnlich ausgestattet sind, d. h. keine 
Mitgliedschaftsrechte in der Gesellschaft begründen, keine Beteiligung am 
Liquidationserlös gewähren oder die Höhe der Verzinsung nicht auf Grundlage der 
Höhe des Jahresüberschusses, des Bilanzgewinns oder der Dividende berechnet wird. 
Dabei gilt die Kappung einer Verzinsung nach Maßgabe des Jahresüberschusses, des 
Bilanzgewinns, der Dividende oder einer an diese Größen angelehnten Kennzahl nicht 
als abhängige Berechnung. Zudem ist erforderlich, dass die Verzinsung und der 
Ausgabebetrag der Gewinnschuldverschreibungen oder Genussrechte im 
Wesentlichen 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 
Gewinnschuldverschreibungen oder Genussrechte keine Mitgliedschaftsrechte 
begründen und auch keinen Anteil am Liquidationserlös oder am Gewinn der 
Gesellschaft gewähren.

Der Ausgabebetrag für die neuen Aktien muss grundsätzlich jeweils mindestens 80 % des 
zeitnah zur Ausgabe der Schuldverschreibungen bzw. der Genussrechte ermittelten 
Börsenkurses entsprechen. Im Falle von Options-/Wandlungspflichten oder einem 
Aktienlieferungsrecht der Gesellschaft kann der Options- bzw. Wandlungspreis sich auch am 
durchschnittlichen Börsenkurs der Aktie der Gesellschaft vor Ausgabe der Aktien orientieren, 
auch wenn der danach festgelegte Ausgabebetrag niedriger ist als der sich auf der Grundlage 
des vorstehenden Satzes ergebende Mindestausgabebetrag.



Durch diese Gestaltungsmöglichkeit wird die Gesellschaft in die Lage versetzt, die 
Schuldverschreibungen oder Genussrechte unter Berücksichtigung der zum Zeitpunkt ihrer 
Ausgabe bestehenden Marktverhältnisse zu für die Gesellschaft möglichst vorteilhaften 
Bedingungen erfolgreich platzieren zu können.

Kornwestheim, im März 2024

Der Vorstand

Jürgen Junker

Jens Wieland Jürgen Steffan

Alexander Mayer


