
Bericht des Vorstandes zu TOP 14 über den Ausschluss des Bezugsrechts bei der 
Veräußerung eigener Aktien gemäß § 71 Absatz 1 Nr. 8 Satz 5 i.V.m. § 186 Absatz 4 
Satz 2 AktG: 

1. Überblick 

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung am 24. Juni 2009 

vorschlagen, die Gesellschaft mit Wirkung ab dem 25. Juni 2009 zu ermächtigen, für 

die Dauer von 18 Monaten, also bis zum 24. Dezember 2010, eigene Aktien mit einem 

höchstens auf diese Aktien entfallenden anteiligen Betrag des Grundkapitals von Euro 

2.558.400,00 zu erwerben und die bisher bestehende Ermächtigung insoweit 

aufzuheben. Der Vorstand soll ferner ermächtigt werden, die erworbenen eigenen 

Aktien mit Zustimmung des Aufsichtsrates unter Ausschluss des Bezugsrechts der 

Aktionäre an Dritte gegen Sachleistung zu veräußern, insbesondere auch im 

Zusammenhang mit Unternehmenszusammenschlüssen und dem Erwerb von 

Unternehmen, Unternehmensteilen und/oder Beteiligungen an Unternehmen. Zudem 

soll der Vorstand ermächtigt werden, unter Ausschluss des Bezugsrechts der 

Aktionäre, die Aktien gegen Barzahlung in anderer Weise als über die Börse oder 

durch ein Angebot an die Aktionäre mit Zustimmung des Aufsichtsrates zu veräußern. 

Bei einem Ausschluss des Bezugsrechts müssen die Aktien gegen Barzahlung zu 

einem Preis (ohne Veräußerungsnebenkosten) veräußert werden, der den Börsenkurs 

von Aktien der Gesellschaft gleicher Ausstattung zum Zeitpunkt der Veräußerung nicht 

wesentlich, höchstens jedoch um 5 %, unterschreitet. Als maßgeblicher Börsenkurs in 

diesem Sinne gilt der Mittelwert der Börsenkurse, die als Schlusskurse im Parkett- und 

Xetra-Handel (oder einem an die Stelle des Xetra-Systems getretenen funktional 

vergleichbaren Nachfolgesystem) an der Frankfurter Wertpapierbörse während der 

letzten fünf Börsentage vor der Veräußerung der eigenen Aktien festgestellt werden. 

Bei einer Veräußerung der Aktien gegen Sacheinlagen unter Ausschluss des 

Bezugsrechts der Aktionäre muss der Wert der Sacheinlage bei einer 

Gesamtbeurteilung angemessen im Sinne des § 255 Absatz 2 AktG sein. Für den Fall, 

dass die Aktien gegen Barzahlung in anderer Weise als über die Börse oder durch ein 

Angebot an die Aktionäre veräußert werden, gilt die Ermächtigung zum Ausschluss des 

Bezugsrechts zudem nur mit der Maßgabe, dass die unter Ausschluss des 

Bezugsrechts veräußerten eigenen Aktien 10 % des Grundkapitals nicht übersteigen 

dürfen, und zwar weder 10 % des Grundkapitals, das im Zeitpunkt der Erteilung der 

Ermächtigung besteht, noch 10 % des Grundkapitals, das im Zeitpunkt der Ausnutzung 

der Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts besteht. Die Höchstgrenze von 

10 % des Grundkapitals vermindert sich um den anteiligen Betrag des Grundkapitals, 



der auf diejenigen Aktien entfällt, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung im 

Rahmen einer Kapitalerhöhung unter Ausschluss des Bezugsrechts gemäß § 186 

Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden. 

2.  Gründe für den Bezugsrechtsausschluss 

Die vorgesehenen möglichen Ausschlüsse des Bezugsrechts rechtfertigen sich 

aufgrund folgender Gesichtspunkte: 

Die Gesellschaft soll mit der Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss bei 

Sacheinlagen die Möglichkeit erhalten, eigene Aktien zur Verfügung zu haben, um 

diese als Gegenleistung beim Erwerb von Unternehmen oder Beteiligungen an 

Unternehmen anbieten zu können. Diese Form der Gegenleistung wird zunehmend 

durch die Globalisierung der Wirtschaft im internationalen und nationalen Wettbewerb 

erforderlich. Mit der vorgeschlagenen Ermächtigung wird der Gesellschaft so die 

notwendige Flexibilität verliehen, eigene Aktien als Akquisitionswährung einsetzen zu 

können und so auf für sie vorteilhafte Angebote zum Erwerb von Unternehmen oder 

von Beteiligungen an Unternehmen flexibel reagieren zu können. 

Soweit die Ermächtigung des Vorstandes weiter vorsieht, dass dieser mit Zustimmung 

des Aufsichtsrates eine Veräußerung der eigenen Aktien gegen Barzahlung unter 

Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre auch in anderer Weise als über die Börse 

oder über ein Angebot an alle Aktionäre vornehmen kann, soll der Gesellschaft damit 

ermöglicht werden, Aktien zum Beispiel an institutionelle Anleger, Finanzinvestoren 

oder sonstige Kooperationspartner auszugeben. Die Gesellschaft steht an den 

Kapitalmärkten in einem starken Wettbewerb. Für die künftige geschäftliche 

Entwicklung der Gesellschaft ist eine angemessene Ausstattung mit Eigenkapital von 

besonderer Bedeutung. Dazu gehört auch die Möglichkeit, jederzeit zu angemessenen 

Bedingungen Eigenkapital am Markt aufnehmen zu können und ggf. eigene Aktien in 

dem genannten Rahmen flexibel zu veräußern. Die Gesellschaft muss insoweit auch in 

der Lage sein, sich weitere Investorengruppen erschließen zu können. Dies kann im 

Einzelfall auch den Erwerb eigener Aktien und die Nutzung dieser Aktien zur 

Weitergabe an bestimmte Investoren erfordern. Durch eine marktnahe 

Preisfestsetzung werden dabei ein möglichst hoher Veräußerungsertrag und eine 

größtmögliche Stärkung der Eigenmittel erreicht. 

Die Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre dient damit den 

Interessen der Gesellschaft. 



3.  Angemessene Berücksichtigung der Interessen der Aktionäre 

Die Interessen der Aktionäre werden dabei mit der vorgeschlagenen Ermächtigung 

angemessen gewahrt. 

Die Ermächtigung beschränkt sich auf insgesamt höchstens 10 % des Grundkapitals 

der Gesellschaft. Die erworbenen eigenen Aktien dürfen gegen Barzahlung nur zu 

einem Preis an Dritte verkauft werden, der sich vom Börsenpreis der Aktien der 

Gesellschaft gleicher Ausstattung zum Zeitpunkt der Veräußerung nicht wesentlich 

unterscheidet. Der zu ermittelnde relevante Börsenpreis wird anhand der Schlusskurse 

im Parkett- und elektronischen Handel an der Frankfurter Börse ermittelt, die einen 

liquiden Handelsplatz darstellt und wo eine Zulassung zum Handel besteht, sodass 

eine größtmögliche Preiswahrheit gewährleistet ist. Die endgültige Festlegung des 

Veräußerungspreises für eigene Aktien geschieht zeitnah vor der Veräußerung der 

eigenen Aktien durch den Vorstand unter Zustimmung des Aufsichtsrates. Relevante 

Vermögensbeeinträchtigungen der Aktionäre sind daher nicht zu befürchten. Die 

Interessen der Aktionäre werden bei der Veräußerung der eigenen Aktien an Dritte 

gegen Barzahlung weitergehend noch dadurch geschützt, dass die unter Ausschluss 

des Bezugsrechts veräußerten eigenen Aktien 10 % des Grundkapitals nicht 

übersteigen dürfen, und zwar weder 10 % des Grundkapitals, das im Zeitpunkt der 

Erteilung der Ermächtigung besteht, noch 10 % des Grundkapitals, das im Zeitpunkt 

der Ausnutzung der Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts besteht. So wird 

im Interesse der Aktionäre sichergestellt, dass keine Verwässerung ihrer Beteiligung 

hierdurch verursacht wird, die nicht im Rahmen eines Nachkaufs von Aktien über die 

Börse kompensiert werden könnte, wovon auch die insoweit zugrunde liegende 

Wertung des Gesetzgebers in § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG ausgeht. 

Bei Sacheinlagen muss der Wert der Sacheinlage bei einer Gesamtbeurteilung 

angemessen sein, sodass relevante Vermögensbeeinträchtigungen der Aktionäre 

daher auch hier nicht zu befürchten sind. Wenn sich konkrete Erwerbsmöglichkeiten 

bieten, wird der Vorstand diese sorgfältig im Interesse der Gesellschaft prüfen und die 

ihm erteilte Ermächtigung nur im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft 

ausnutzen. Nur wenn diese Voraussetzungen vorliegen, wird der Aufsichtsrat seine 

Zustimmung erteilen. Basis für die Feststellung eines angemessenen Gegenwertes für 

die auszugebenden Aktien ist regelmäßig die Bewertung des zu erwerbenden 

Wirtschaftsgutes aufgrund neutraler Wertgutachten, z.B. von 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaften und/oder Investmentbanken, sodass eine 

Wertaushöhlung der Gesellschaft durch die Ausnutzung der Ermächtigung 

ausgeschlossen ist. 



Konkrete Pläne für das Ausnutzen dieser Ermächtigung bestehen nicht. Der Vorstand 

wird der Hauptversammlung jeweils Bericht über eine Ausnutzung dieser Ermächtigung 

erstatten. 

4.  Tenderverfahren 

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

eigene Aktien durch ein öffentliches Kaufangebot (Tenderverfahren) zu erwerben. Bei 

dieser Variante kann jeder verkaufswillige Aktionär der Gesellschaft entscheiden, wie 

viele Aktien und, bei Festlegung einer Preisspanne, zu welchem Preis er diese 

anbieten möchte. Übersteigt die zum festgesetzten Preis angebotene Menge die von 

der Gesellschaft nachgefragte Anzahl an Aktien, so muss eine Zuteilung der Annahme 

der Verkaufsangebote erfolgen. Hierbei soll es möglich sein, eine bevorrechtigte 

Annahme kleiner Offerten oder kleiner Teile von Offerten bis zu maximal 50 Stück 

Aktien 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. 
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