
   

 

 
 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu den unter TOP 9 vorgeschlagenen 
Ermächtigungen zum Einsatz von Derivaten im Rahmen des Erwerbs und der 
Veräußerung eigener Aktien sowie zum Ausschluss des Bezugsrechts analog § 186 
Abs. 4 Satz 2 AktG 

 
Im Rahmen des Erwerbs eigener Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG soll der Gesellschaft 
zusätzlich zu den in TOP 8 vorgesehenen Möglichkeiten zum Erwerb eigener Aktien auch der 
Einsatz bestimmter Derivate ermöglicht werden. Die Ermächtigung soll von der Gesellschaft, 
Konzerngesellschaften und über Dritte genutzt werden können, die für Rechnung der 
Gesellschaft oder einer Konzerngesellschaft handeln. Die unter TOP 9 vorgeschlagene 
Ermächtigung führt nicht zu einer Ausweitung der in TOP 8 vorgesehenen Höchstgrenze für 
den Erwerb eigener Aktien von bis zu insgesamt 10 % des zum Zeitpunkt der 
Beschlussfassung der Hauptversammlung oder – falls dieser Wert geringer ist – des zum 
Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung bestehenden Grundkapitals. Sie eröffnet lediglich 
innerhalb der vorgesehenen zusätzlichen Höchstgrenze von maximal 5 % des Grundkapitals 
weitere Erwerbsmodalitäten. 
 
Durch diese zusätzliche, in der Praxis vieler DAX-Unternehmen mittlerweile etablierte 
Handlungsalternative werden die Möglichkeiten der Gesellschaft erweitert, den Erwerb eigener 
Aktien in optimaler Weise zu strukturieren. Für die Gesellschaft kann es unter Umständen 
vorteilhaft sein, Put-Optionen zu verkaufen, Call-Optionen zu erwerben oder Aktien der 
Gesellschaft durch eine Kombination aus Put- und Call-Optionen zu kaufen, anstatt eigene 
Aktien der Gesellschaft unmittelbar zu erwerben.  
 
Die Laufzeit eines Derivats darf jeweils 18 Monate nicht überschreiten, muss spätestens am 
26. Mai 2025 enden und muss so gewählt werden, dass der Erwerb der Aktien der Gesellschaft 
in Ausübung der Optionen nicht nach dem 26. Mai 2025 erfolgt. Dies stellt sicher, dass die 
Gesellschaft nach Auslaufen der bis zu diesem Datum gültigen Ermächtigung nach § 71 Abs. 1 
Nr. 8 AktG keine eigenen Aktien auf dieser Grundlage erwirbt. Zudem ist der Erwerb eigener 
Aktien mittels Derivaten auf 5 % des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der 
Hauptversammlung bestehenden Grundkapitals der Gesellschaft beschränkt.  
 
Die Gesellschaft räumt dem Erwerber einer Put-Option das Recht ein, Aktien der Gesellschaft 
zu einem in der Put-Option festgelegten Preis (Ausübungspreis) an die Gesellschaft zu 
verkaufen. Für dieses Recht erhält die Gesellschaft eine Optionsprämie, die unter 
Berücksichtigung unterschiedlicher Parameter – unter anderem Ausübungspreis und Laufzeit 
der Option oder Volatilität der Aktien der Gesellschaft – dem Wert des durch die Put-Option 
eingeräumten Veräußerungsrechts entspricht. Übt der Erwerber die Put-Option aus, so 
vermindert die von ihm gezahlte Optionsprämie den von der Gesellschaft für den Erwerb der 
Aktien insgesamt erbrachten Gegenwert. Die Ausübung der Put-Option ist für den Erwerber 
der Put-Option nur dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie zum Zeitpunkt der 
Ausübung der Put-Option unter dem Ausübungspreis liegt, denn in diesem Fall kann der 
Erwerber die Aktie zu dem höheren Ausübungspreis verkaufen. Aus Sicht der Gesellschaft 
bietet der Einsatz von Put-Optionen umgekehrt den Vorteil, dass der Ausübungspreis bereits 
bei Abschluss des Derivatgeschäfts festgelegt wird, während die Liquidität erst am 
Ausübungstag abfließt. Übt der Erwerber die Option nicht aus, weil der Aktienkurs am 
Ausübungstag über dem Ausübungspreis liegt, kann die Gesellschaft auf diese Weise zwar 
keine eigenen Aktien erwerben, ihr verbleibt jedoch die vereinnahmte Optionsprämie. 
 
Erwirbt die Gesellschaft eine Call-Option, so erhält sie gegen Zahlung einer Optionsprämie 
das Recht, eine zuvor festgelegte Anzahl von eigenen Aktien zu einem zuvor fest vereinbarten 
Preis (Ausübungspreis) vom Verkäufer der Option zu kaufen. Die Ausübung der Call-Option 
ist für die Gesellschaft wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie über dem 



   

 

Ausübungspreis liegt, denn in diesem Fall kann die Gesellschaft die Aktien zu dem niedrigeren 
Ausübungspreis vom Verkäufer kaufen. Durch den Erwerb von Call-Optionen kann die 
Gesellschaft z. B. Kursrisiken eingrenzen, wenn sie selbst zur Übertragung von Aktien zu 
einem späteren Zeitpunkt verpflichtet ist, etwa im Rahmen von Umtauschrechten aus 
Wandelschuldverschreibungen. 
 
Als Kaufpreis für die Aktien der Gesellschaft ist von der Gesellschaft der in der jeweiligen 
Option vereinbarte Ausübungspreis zu entrichten. Der Ausübungspreis kann über oder unter 
dem Börsenkurs der Aktie der Gesellschaft am Tag des Abschlusses des Derivatgeschäfts 
liegen, darf aber den durchschnittlichen Schlusskurs einer Aktie der Gesellschaft im Xetra-
Handelssystem (oder einem vergleichbaren Nachfolgesystem an der Wertpapierbörse in 
Frankfurt am Main) an den jeweils dem Abschluss des betreffenden Derivatgeschäfts 
vorangegangenen drei Handelstagen der Wertpapierbörse in Frankfurt am Main um nicht mehr 
als 10 % über- oder unterschreiten; hierbei sind Erwerbsnebenkosten nicht, wohl aber die 
erhaltene bzw. gezahlte Optionsprämie zu berücksichtigen. Die von der Gesellschaft bei Call-
Optionen zu zahlende Optionsprämie darf nicht wesentlich über und die bei Put-Optionen zu 
vereinnahmende Optionsprämie darf nicht wesentlich unter dem nach anerkannten, 
insbesondere finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert der 
jeweiligen Optionen liegen. Bei der Ermittlung des theoretischen Marktwerts der jeweiligen 
Optionen ist unter anderem der vereinbarte Ausübungspreis zu berücksichtigen. 
 
Die Gestaltung der vorgeschlagenen Ermächtigung schließt aus, dass Aktionäre beim 
Rückkauf eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten wirtschaftlich benachteiligt werden. Mit 
der vorstehend beschriebenen Festlegung von Ausübungspreis und Optionsprämie sowie der 
zwingenden Vorgabe, die Optionen nur mit solchen Aktien der Gesellschaft zu bedienen, die 
unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes über die Börse zu dem im Zeitpunkt des 
börslichen Erwerbs aktuellen Börsenkurs der Aktie der Gesellschaft erworben wurden, wird 
sichergestellt, dass die Gesellschaft einen fairen Marktpreis vereinnahmt bzw. zahlt und die 
an den Derivatgeschäften nicht beteiligten Aktionäre der Gesellschaft daher keinen 
wertmäßigen Nachteil erleiden. Dies entspricht der Stellung der Aktionäre bei einem 
Aktienrückkauf über die Börse, bei dem nicht alle Aktionäre tatsächlich Aktien an die 
Gesellschaft verkaufen können. Die Vorgaben für die Ausgestaltung der Optionen stellen 
ebenso wie die Vorgaben für die zur Erfüllung der Optionsrechte einzusetzenden Aktien sicher, 
dass auch bei dieser Erwerbsform dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionäre 
umfassend Rechnung getragen wird. Vor diesem Hintergrund ist es, auch hinsichtlich des dem 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zugrunde liegenden Rechtsgedankens, gerechtfertigt, dass den 
Aktionären kein Recht zustehen soll, derartige Derivatgeschäfte mit der Gesellschaft 
abzuschließen. Ein Recht der Aktionäre auf Abschluss von Derivatgeschäften mit der 
Gesellschaft besteht auch insoweit nicht, als bei Abschluss von Derivatgeschäften ein 
bevorrechtigtes Angebot für den Abschluss von Derivatgeschäften bezogen auf geringe 
Stückzahlen an Aktien vorgesehen wird. Die Gesellschaft erhält durch den Ausschluss des 
Bezugs- und des Andienungsrechts die Möglichkeit, Derivatgeschäfte kurzfristig 
abzuschließen. Diese Möglichkeit wäre bei einem Angebot zum Erwerb von Optionen an alle 
Aktionäre bzw. bei einem Angebot zum Erwerb von Optionen von allen Aktionären nicht in 
gleicher Weise gegeben. 
 
Den Aktionären der Gesellschaft soll ein Recht auf Andienung ihrer Aktien beim Rückkauf 
eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten nur zustehen, soweit die Gesellschaft aus den 
jeweiligen Optionen gerade ihnen gegenüber zur Abnahme der Aktien verpflichtet ist. 
Anderenfalls könnten Derivate für den Rückerwerb eigener Aktien nicht eingesetzt, und die 
damit für die Gesellschaft verbundenen Vorteile nicht realisiert werden. 
 
Der Vorstand hält die Nicht-Gewährung bzw. die Einschränkung des Andienungsrechts nach 
sorgfältiger Abwägung der Interessen der Aktionäre und des Interesses der Gesellschaft 
aufgrund der Vorteile, die sich aus dem Einsatz von Derivaten beim Aktienrückkauf für die 
Gesellschaft ergeben, für gerechtfertigt. 



   

 

 
Der Vorstand wird die Hauptversammlung über die Ausnutzung der Ermächtigung 
unterrichten. Es besteht gegenwärtig keine Absicht, von dieser Ermächtigung zum Erwerb und 
der Veräußerung eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten sowie zum Ausschluss des 
Bezugsrechts der Aktionäre Gebrauch zu machen.  
 
Wiesbaden, im April 2020 
 
Der Vorstand 


