
 
 

Zu Tagesordnungspunkt 12: 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung über die Aufhebung der beste-
henden und die Erteilung einer neuen Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien 
unter  Einsatz von Derivaten einschließlich der Verwendung unter Ausschluss 

des Bezugsrechts gemäß §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

In Ergänzung der in den Beschlüssen zu TOP 11 vorgesehenen Möglichkeiten zum Er-

werb eigener Aktien soll die Gesellschaft auch ermächtigt werden, eigene Aktien unter 

Einsatz von Put-Optionen, Call-Optionen, Terminkäufen oder einer Kombination aus die-

sen Instrumenten (nachfolgend zusammen auch „Derivate“) zu erwerben. Dies soll der 

Gesellschaft die Gelegenheit geben, einen Rückkauf eigener Aktien optimal zu struktu-

rieren, und gewährt der Gesellschaft damit mehr Flexibilität bei der Gestaltung einer 

Rückkaufsstrategie. Diese Möglichkeit ergänzt jedoch nur die zu TOP 11 vorgeschlagene 

Ermächtigung. Eine Ausweitung des Umfangs der Rückkaufmöglichkeit insgesamt ist da-

mit folglich nicht verbunden. Für die Gesellschaft kann es vorteilhaft sein, Put-Optionen 

(Verkaufsoptionen) zu veräußern oder Call-Optionen (Kaufoptionen) zu erwerben, anstatt 

unmittelbar Aktien der Gesellschaft zu erwerben. Außerdem kann es günstig sein, eigene 

Aktien im Wege von Terminkäufen oder unter Einsatz einer Kombination von Put-Optio-

nen, Call-Optionen und/oder Terminkäufen, also unterschiedlicher Derivate zu erwerben. 

Die Gesellschaft kann mit der zu TOP 12 vorgeschlagenen Ermächtigung zudem künftige 

Maßnahmen, die die Ausgabe von Aktien erfordern, zuverlässig planen.  

Bei der Begebung von Put-Optionen gewährt die Gesellschaft dem Erwerber der Put-Op-

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

(Ausübungspreis) an die Gesellschaft zu veräußern. Als Gegenleistung erhält die Gesell-

schaft eine Optionsprämie, die unter Berücksichtigung unter anderem des Ausübungs-

preises, der Laufzeit der Option und der Volatilität der Aktien der Gesellschaft dem Wert 

des Veräußerungsrechts entspricht. Wird die Put-Option ausgeübt, vermindert die Opti-

onsprämie, die der Erwerber der Put-Optionen gezahlt hat, den von der Gesellschaft für 

den Erwerb der Aktie insgesamt erbrachten Gegenwert. Die Ausübung der Put-Option ist 

für den Optionsinhaber nur dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der Aktien der 

Gesellschaft zum Zeitpunkt der Ausübung unter dem Ausübungspreis liegt, weil er dann 

die Aktie zu dem höheren Ausübungspreis verkaufen kann. Aus Sicht der Gesellschaft 
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bietet der Aktienrückkauf unter Einsatz von Put-Optionen den Vorteil, dass der Aus-

übungspreis bereits bei Abschluss des Optionsgeschäfts festgelegt wird, während die 

Liquidität erst am Ausübungstag abfließt. Darüber hinaus vermindern sich die Anschaf-

fungskosten für die Aktien um die vereinnahmte Optionsprämie. Übt der Optionsinhaber 

die Option nicht aus, weil der Aktienkurs am Ausübungstag über dem Ausübungspreis 

liegt, kann die Gesellschaft auf diese Weise zwar keine eigenen Aktien erwerben, doch 

verbleibt ihr die vereinnahmte Optionsprämie.  

Beim Erwerb einer Call-Option erhält die Gesellschaft gegen Zahlung einer Optionsprä-

mie das Recht, eine vorher festgelegte Anzahl an Aktien der Gesellschaft zu einem vorher 

festgelegten Preis (Ausübungspreis) vom Veräußerer der Option, dem Stillhalter, zu kau-

fen. Die Ausübung der Call-Option ist für die Gesellschaft dann wirtschaftlich sinnvoll, 

wenn der Kurs der Aktien der Gesellschaft über dem Ausübungspreis liegt, da sie die 

Aktien dann zu einem niedrigeren Ausübungspreis vom Stillhalter kaufen kann. Auf diese 

Weise sichert sich die Gesellschaft gegen steigende Aktienkurse ab. Zusätzlich wird die 

Liquidität der Gesellschaft geschont, da erst bei Ausübung der Call-Option der festgelegte 

Erwerbspreis für die Aktien gezahlt werden muss.  

Bei einem Terminkauf vereinbart die Gesellschaft mit dem Terminverkäufer, die Aktien 

zu einem bestimmten, in der Zukunft liegenden Termin zu erwerben. Der Erwerb erfolgt 

zu einem bei Abschluss des Terminkaufs festgelegten Terminkurs. Bei Erreichen des 

Termins zahlt die Gesellschaft dem Terminverkäufer den Terminkurs, der Terminverkäu-

fer liefert im Gegenzug die Aktien. 

Die Gesellschaft kann den Einsatz von unterschiedlichen Arten von Derivaten kombinie-

ren, ist also nicht darauf beschränkt, nur von einer der beschriebenen Arten von Derivaten 

Gebrauch zu machen. 

Der Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten soll, wie bereits die gesonderte 

Begrenzung auf 5 % des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung 

über diese Ermächtigung vorhandenen Grundkapitals verdeutlicht, das Instrumentarium 

des Aktienrückkaufs lediglich ergänzen. Die zu TOP 12 vorgeschlagene Ermächtigung 

führt daher nicht zu einer Ausweitung der in den Beschlussvorschlägen zu TOP 11 vor-

gesehenen Höchstgrenze für den Erwerb eigener Aktien von bis zu insgesamt 10 % des 

zum Zeitpunkt der Beschlussfassung bestehenden Grundkapitals, sondern eröffnet ledig-
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lich innerhalb des vorgegebenen Erwerbsrahmens zusätzliche Optionen für etwaige Er-

werbsmodalitäten. Sowohl die Vorgaben für die Ausgestaltung der Derivate als auch die 

Vorgaben für die zur Belieferung geeigneten Aktien stellen sicher, dass auch bei dieser 

Erwerbsform dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionäre Rechnung getragen 

wird.  

Die Ermächtigung wird auf fünf Jahre erteilt. Die Laufzeiten der einzelnen Derivate dürfen 

jedoch nicht mehr als 18 Monate betragen. Damit wird einerseits dem praktischen Be-

dürfnis Rechnung getragen, die unter TOP 12 zu erteilende Ergänzung der Ermächtigung 

unter TOP 11 nicht in jeder ordentlichen Hauptversammlung erneut zur Beschlussfas-

sung vorlegen zu müssen. Andererseits liegt die maximale Laufzeit der einzelnen Deri-

vate deutlich unter der gesetzlichen Höchstdauer für einen Ermächtigungsbeschluss 

nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass Verpflichtungen 

aus den einzelnen Optionsgeschäften zeitlich angemessen begrenzt werden. Die Deri-

vate müssen zudem spätestens am 12. Juli 2028 enden und so gestaltet werden, dass 

der Erwerb der eigenen Aktien in Ausübung bzw. in Erfüllung der Derivate nicht nach dem 

12. Juli 2028 erfolgen kann. Dadurch wird sichergestellt, dass die Gesellschaft nach Aus-

laufen der bis zum 12. Juli 2028 gültigen Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien keine 

eigenen Aktien mehr aufgrund dieser Ergänzungsermächtigung erwirbt.  

Weiterhin regelt die Ermächtigung, dass der von der Gesellschaft zu zahlende Erwerbs-

preis für die Aktien der Gesellschaft (jeweils ohne Erwerbsnebenkosten) der in dem je-

weiligen Derivategeschäft vereinbarte Ausübungspreis bzw. Terminkurs ist. Der Aus-

übungspreis bzw. Terminkurs kann höher oder niedriger sein als der Börsenkurs der Ak-

tien der Gesellschaft am Tag des Abschlusses des Derivategeschäfts, er darf jedoch den 

Durchschnittskurs vor Abschluss des betreffenden Geschäfts um nicht mehr als 10 % 

überschreiten und um nicht mehr als 10 % unterschreiten. Dabei ist die erhaltene bzw. 

gezahlte Prämie zu berücksichtigen, es sei denn, dass sie nicht mehr als 5 % des Aus-

übungspreises beträgt. Darüber hinaus darf der von der Gesellschaft für Derivate ge-

zahlte Erwerbspreis nicht wesentlich über und darf der von der Gesellschaft für Derivate 

vereinnahmte Veräußerungspreis nicht wesentlich unter dem nach anerkannten finanz-

mathematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert der jeweiligen Optionen 

am Abschlusstag liegen, bei dessen Ermittlung unter anderem der vereinbarte Aus-

übungspreis zu berücksichtigen ist. Der Abschlag von dem nach anerkannten finanzma-

thematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert bei der Veräußerung von 
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Put-Optionen bzw. der Aufschlag beim Erwerb von Call-Optionen wird jedoch keinesfalls 

mehr als 5 % des ermittelten theoretischen Marktwerts der Optionen betragen. In gleicher 

Weise darf der von der Gesellschaft bei Terminkäufen vereinbarte Terminkurs nicht we-

sentlich, d. h. nicht mehr als maximal 5 % über dem nach anerkannten finanzmathemati-

schen Methoden ermittelten theoretischen Terminkurs liegen, bei dessen Ermittlung unter 

anderem der aktuelle Börsenkurs und die Laufzeit des Terminkaufs zu berücksichtigen 

sind.  

Durch die beschriebene Festlegung von Optionsprämie und Ausübungspreis sowie durch 

die Verpflichtung, Optionen nur mit Aktien zu bedienen, die unter Wahrung des Gleich-

behandlungsgrundsatzes, insbesondere über die Börse, zu dem im Zeitpunkt des Er-

werbs aktuellen Börsenkurs der Aktien der Gesellschaft erworben wurden, wird ausge-

schlossen, dass Aktionäre beim Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten wirt-

schaftlich benachteiligt werden. Da die Gesellschaft einen fairen Marktpreis vereinnahmt 

bzw. zahlt, erleiden die an den Optionsgeschäften nicht beteiligten Aktionäre keinen wert-

mäßigen Nachteil. Das entspricht der Stellung der Aktionäre beim Aktienrückkauf über 

die Börse, bei dem nicht alle Aktionäre tatsächlich Aktien an die Gesellschaft verkaufen 

können. Sowohl die Vorgaben für die Ausgestaltung der Optionen als auch die Vorgaben 

für die zur Belieferung geeigneten Aktien stellen sicher, dass auch bei dieser Erwerbs-

form dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionäre umfassend Rechnung getra-

gen wird. Insofern ist es, auch nach dem § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zugrundeliegenden 

Rechtsgedanken, gerechtfertigt, dass den Aktionären kein Recht zustehen soll, solche 

Optionsgeschäfte mit der Gesellschaft abzuschließen. Die Gesellschaft wird damit in die 

Lage versetzt, Optionsgeschäfte kurzfristig abzuschließen, und erhält die notwendige 

Flexibilität, auf spezifische Marktsituationen schnell reagieren zu können.  

Beim Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten soll den Aktionären ein Recht 

auf Andienung ihrer Aktien nur zustehen, soweit die Gesellschaft ihnen gegenüber aus 

den Derivaten zur Abnahme der Aktien verpflichtet ist. Andernfalls wären der Einsatz von 

Derivaten im Rahmen des Rückerwerbs eigener Aktien nicht möglich und die damit für 

die Gesellschaft verbundenen Vorteile nicht erreichbar. Der Vorstand hält die Nichtge-

währung bzw. Einschränkung des Andienungsrechts nach sorgfältiger Abwägung der In-

teressen der Aktionäre und des Interesses der Gesellschaft auf Grund der Vorteile, die 

sich aus dem Einsatz von Derivaten für die Gesellschaft ergeben, für gerechtfertigt.  
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Die unter Einsatz von Derivaten erworbenen eigenen Aktien können insbesondere zu den 

von der Hauptversammlung zu TOP 11 lit. c) und d) beschlossenen Zwecken verwendet 

werden. Dabei kann das Bezugsrecht unter den dort genannten Voraussetzungen aus-

geschlossen werden. Die Ausführungen in dem Bericht des Vorstands an die Hauptver-

sammlung zu TOP 11 gelten entsprechend.  

Die derzeit bestehende, von der Hauptversammlung am 18. Juli 2019 zu TOP 9 beschlos-

sene Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten endet mit 

dem Wirksamwerden der neuen Ermächtigung.  

Der Vorstand wird der Hauptversammlung Bericht über eine Ausnutzung der Ermächti-

gung zum Erwerb eigener Aktien auch unter Einsatz von Derivaten erstatten. 
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