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SCHUMAG AKTIENGESELLSCHAFT 

AACHEN 
 

- ISIN: DE0007216707 // WKN: 721670 - 

 

 

Bericht des Vorstands 

 

an die Hauptversammlung zu Tagesordnungspunkt 6 gemäß §§ 221 Abs. 4 

Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

 

zu der am Mittwoch, dem 21. Dezember 2011, 

stattfindenden 

26. ordentlichen Hauptversammlung 

 

 

Die vorgeschlagene Ermächtigung zur Ausgabe von Options- und/oder Wandel-

schuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 20.000.000,00 so-

wie zur Schaffung des dazugehörigen bedingten Kapitals von bis zu EUR 

5.112.918,00 soll die nachfolgend noch näher erläuterten Möglichkeiten der Ge-

sellschaft zur Finanzierung ihrer Aktivitäten erweitern und dem Vorstand mit Zu-

stimmung des Aufsichtsrats insbesondere bei Eintritt günstiger Kapitalmarktbedin-

gungen den Weg zu einer im Interesse der Gesellschaft liegenden flexiblen und 

zeitnahen Finanzierung eröffnen.  

 

Den Aktionären steht grundsätzlich das gesetzliche Bezugsrecht auf die Options- 

bzw. Wandelschuldverschreibungen zu (§ 221 Abs. 4 i.V.m. § 186 Abs. 1 AktG). 

Um die Abwicklung zu erleichtern, soll von der Möglichkeit Gebrauch gemacht 

werden, die Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen an ein Kreditinstitut 

oder ein Konsortium von Kreditinstituten mit der Verpflichtung auszugeben, den 

Aktionären die Anleihen entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten (mittelbares 

Bezugsrecht i.S. von § 186 Abs. 5 AktG). Der Ausschluss des Bezugsrechts für 

Spitzenbeträge ermöglicht die Ausnutzung der erbetenen Ermächtigung durch 

runde Beträge. Dies erleichtert die Abwicklung des Bezugsrechts der Aktionäre. 

Der Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten der Inhaber von bereits ausgegebe-

nen Wandlungsrechten und Optionsrechten hat den Vorteil, dass der Wandlungs- 

bzw. Optionspreis für die bereits ausgegebenen Wandlungs- bzw. Optionsrechte 

nicht ermäßigt zu werden braucht und dadurch insgesamt ein höherer Mittelzu-

fluss ermöglicht wird. Ein entsprechender Bezugsrechtsausschluss liegt daher im 

Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre.  
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Der Vorstand wird ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Be-

zugsrecht der Aktionäre vollständig auszuschließen, wenn die Ausgabe der Opti-

ons- und/oder Wandelschuldverschreibungen gegen Barzahlung zu einem Kurs 

erfolgt, der den nach anerkannten, insbesondere finanzmathematischen Methoden 

ermittelten theoretischen Marktwert nicht wesentlich unterschreitet. Hierdurch er-

hält die Gesellschaft die Möglichkeit, günstige Marktsituationen sehr kurzfristig und 

schnell zu nutzen und durch eine marktnahe Festsetzung der Konditionen bessere 

Bedingungen bei der Festlegung von Zinssatz, Options- bzw. Wandlungspreis und 

Ausgabepreis der Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen zu erreichen. Eine 

marktnahe Konditionenfestsetzung und reibungslose Platzierung wäre bei Wah-

rung des Bezugsrechts nicht möglich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG eine Ver-

öffentlichung des Bezugspreises bis zum drittletzten Tag der Bezugsfrist. Ange-

sichts der häufig zu beobachtenden Volatilität an den Aktienmärkten besteht aber 

auch dann ein Marktrisiko über mehrere Tage, welches zu Sicherheitsabschlägen 

bei der Festlegung der Anleihekonditionen und so zu nicht marktnahen Konditio-

nen führt. Auch ist bei Bestand eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit über 

seine Ausübung die erfolgreiche Platzierung bei Dritten gefährdet bzw. mit zusätz-

lichen Aufwendungen verbunden. Schließlich kann bei Einräumung eines Bezugs-

rechts die Gesellschaft wegen der Länge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf güns-

tige bzw. ungünstige Marktverhältnisse reagieren, sondern ist rückläufigen Aktien-

kursen während der Bezugsfrist ausgesetzt, die zu einer für die Gesellschaft un-

günstigen Eigenkapitalbeschaffung führen können.  

 

Für diesen Fall eines vollständigen Ausschlusses des Bezugsrechts gilt gemäß 

§ 221 Abs. 4 S. 2 AktG die Bestimmung des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG sinngemäß. 

Die dort geregelte Grenze für Bezugsrechtsausschlüsse von 10 % des Grundkapi-

tals ist nach dem Beschlussinhalt einzuhalten. Aus § 186 Abs. 3 S. 4 AktG ergibt 

sich, dass der Ausgabepreis den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreiten darf. 

Hierdurch soll sichergestellt werden, dass eine nennenswerte wirtschaftliche Ver-

wässerung des Wertes der Aktien nicht eintritt. Ob ein solcher Verwässerungsef-

fekt bei der bezugsrechtsfreien Ausgabe von Wandel- bzw. Optionsanleihen ein-

tritt, kann ermittelt werden, indem der theroretische Börsenpreis der Wandel- bzw. 

Optionsanleihen nach anerkannten, insbesondere finanzmathematischen Metho-

den errechnet und mit dem Ausgabepreis verglichen wird. Liegt nach pflichtgemä-

ßer Prüfung dieser Ausgabepreis nur unwesentlich unter dem theoretischen Bör-

senpreis zum Zeitpunkt der Begebung der Wandel- oder Optionsanleihen, ist nach 

dem Sinn und Zweck der Regelung des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG ein Bezugs-

rechtsausschluss wegen des nur unwesentlichen Abschlags zulässig. Der Be-

schluss sieht deshalb vor, dass der Vorstand vor Ausgabe der Wandel- bzw. Opti-

onsanleihen nach pflichtgemäßer Prüfung zu der Auffassung gelangen muss, dass 

der vorgesehene Ausgabepreis zu keiner nennenswerten Verwässerung des Wer-

tes der Aktien führt. Damit würde der rechnerische Marktwert eines Bezugsrechts 

auf beinahe Null sinken, so dass den Aktionären durch den Bezugsrechtsaus-

schluss kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann. Soweit es 
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der Vorstand in der jeweiligen Situation für angemessen hält, sachkundigen Rat 

einzuholen, kann er sich der Unterstützung durch Experten bedienen. So können 

die die Emission begleitenden Konsortialbanken dem Vorstand in geeigneter Form 

versichern, dass eine nennenswerte Verwässerung des Wertes der Aktien nicht zu 

erwarten ist. Auch durch ein unabhängiges Kreditinstitut oder einen Sachverstän-

digen kann dies bestätigt werden. Unabhängig von dieser Prüfung durch den Vor-

stand ist eine marktgerechte Konditionenfestsetzung und damit die Vermeidung 

einer nennenswerten Wertverwässerung im Falle der Durchführung eines Bookbu-

ilding-Verfahrens gewährleistet. Bei diesem Verfahren werden die Options- bzw. 

Wandelschuldverschreibungen zwar zu einem festen Ausgabepreis angeboten; 

jedoch werden einzelne Bedingungen der Options- bzw. Wandelschuldverschrei-

bungen (z.B. Zinssatz und Wandlungs- bzw. Optionspreis) auf der Grundlage der 

von Investoren abgegebenen Kaufanträge festgelegt und so der Gesamtwert der 

Anleihe marktnah bestimmt. All dies stellt sicher, dass eine nennenswerte Ver-

wässerung des Wertes der Aktien durch den Bezugsrechtsausschluss nicht ein-

tritt.  

 

Außerdem haben die Aktionäre die Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der 

Gesellschaft auch nach Ausübung von Wandlungs- oder Optionsrechten jederzeit 

durch Zukäufe von Aktien über die Börse aufrechtzuerhalten. Demgegenüber er-

möglicht die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft markt-

nahe Konditionenfestsetzung, größtmögliche Sicherheit hinsichtlich der Platzier-

barkeit bei Dritten und die kurzfristige Ausnutzung günstiger Marktsituationen. 

 

  

 

 

Aachen, im November 2011 

Der Vorstand 
 

 

 

 

 

Steffen Walpert 


