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Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 7 gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 AktG in 

Verbindung mit § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

 

Die Begebung von Wandelschuldverschreibungen, Optionsschuldverschreibungen, 

Genussrechten und/oder Gewinnschuldverschreibungen (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) 

(im Folgenden „Schuldverschreibungen“) bietet der Gesellschaft zusätzlich zu den klassischen 

Möglichkeiten der Fremd- und Eigenkapitalaufnahme die Möglichkeit, je nach Marktlage 

attraktive Finanzierungsalternativen am Kapitalmarkt zu nutzen. Insbesondere die Ermächtigung 

zur Ausgabe gewinnabhängiger bzw. gewinnorientierter Instrumente wie Genussrechte und 

Gewinnschuldverschreibungen erweitert die bestehenden Möglichkeiten der Gesellschaft, ihre 

Finanzausstattung durch Ausgabe derartiger Finanzierungsinstrumente zu stärken und hierdurch 

die Voraussetzungen für die künftige geschäftliche Entwicklung sicherzustellen. Aus diesem 

Grunde wird der Hauptversammlung die Schaffung einer neuen Ermächtigung zur Ausgabe von 

Schuldverschreibungen vorgeschlagen. Insgesamt sollen Schuldverschreibungen bis zu einem 

Gesamtnennbetrag von Euro 1.500.000.000,00, die zum Bezug von bis zu 47.819.425 auf den 

Namen lautenden Stückaktien der Gesellschaft berechtigen, begeben werden können. 

 

Die Emission von Schuldverschreibungen ermöglicht die Aufnahme von Fremdkapital, das je nach 

Ausgestaltung der jeweiligen Bedingungen sowohl für Ratingzwecke als auch für bilanzielle 

Zwecke als Eigenkapital oder eigenkapitalähnlich eingestuft werden kann, zu attraktiven 

Konditionen. Die erzielten Wandel- bzw. Optionsprämien sowie die Eigenkapitaleinstufung 

kommen der Kapitalbasis der Gesellschaft zugute und ermöglichen ihr so die Nutzung attraktiver 

Finanzierungsmöglichkeiten. Die ferner vorgesehenen Möglichkeiten, neben der Einräumung von 

Wandlungs- und/oder Optionsrechten auch Wandlungs- oder Optionspflichten und 

Andienungsrechte der Gesellschaft auf Lieferung von Aktien zu begründen bzw. Kombinationen 

dieser Instrumente vorzusehen, erweitern den Spielraum für die Ausgestaltung dieser 

Finanzierungsinstrumente. Die Ermächtigung gibt der Gesellschaft zudem die erforderliche 

Flexibilität, die Schuldverschreibungen selbst oder über Konzernunter-nehmen zu platzieren. 

Schuldverschreibungen können außer in Euro auch in anderen gesetzlichen Währungen eines 

OECD-Landes, mit und ohne Laufzeitbegrenzung ausgegeben werden. 

 

Den Aktionären ist grundsätzlich ein Bezugsrecht zu gewähren. Um die Abwicklung zu erleichtern, 

soll auch von der Möglichkeit Gebrauch gemacht werden können, die Schuldverschreibungen an 

Kreditinstitute oder Unternehmen im Sinne von § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG mit der Verpflichtung 

auszugeben, sie den Aktionären entsprechend ihrem Bezugsrecht zum Bezug anzubieten. Unter 

den nachfolgend genannten Voraussetzungen soll jedoch ein Ausschluss des Bezugsrechts 

möglich sein. 

 

Zunächst soll der Vorstand ermächtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht 

der Aktionäre auszuschließen, wenn die Ausgabe der Schuldverschreibungen gegen Barzahlung zu 

einem Kurs erfolgt, der den Marktwert dieser Anleihen 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 Bedingungen bei der 

Festlegung von Zinssatz, Options- bzw. Wandlungspreis und Ausgabepreis der 

Schuldverschreibungen zu erreichen. Eine marktnahe Konditionenfestsetzung und reibungslose 

Platzierung wären bei Wahrung des Bezugsrechts nicht möglich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 

AktG eine Veröffentlichung des Bezugspreises (und damit der Konditionen der 

Schuldverschreibung) 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 Anleihekonditionen und 

so zu nicht marktnahen Konditionen führt. Auch ist bei Bestand eines Bezugsrechts wegen der 

Ungewissheit über seine Ausübung die erfolgreiche Platzierung bei Dritten gefährdet bzw. mit 

zusätzlichen Aufwendungen verbunden. Schließlich kann bei Einräumung eines Bezugsrechts die 

Gesellschaft 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 entsprechend. Die dort geregelte Grenze 

für Bezugsrechtsausschlüsse von 10% des Grundkapitals ist nach dem Beschlussinhalt 

einzuhalten. Das Volumen des bedingten Kapitals, das in diesem Fall höchstens zur Sicherung der 

Optionsrechte oder Wandlungsrechte bzw. -pflichten zur Verfügung gestellt werden soll, darf 

10% 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 Falle einer Kapitalherabsetzung 

die 10%-Grenze nicht überschritten wird, da nach der Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss 

ausdrücklich 10% des Grundkapitals nicht überschritten werden dürfen, 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 entsprechender 

Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG veräußert werden, sowie diejenigen Aktien, die aus 

genehmigtem Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechts gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

ausgegeben werden, wenn die Veräußerung bzw. Ausgabe während der Laufzeit dieser 

Ermächtigung bis zur nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG bezugsrechtsfreien Ausgabe der 

Schuldverschreibungen mit Options- und/oder Wandlungsrechten oder -pflichten erfolgt, 

angerechnet und vermindern damit diesen Betrag entsprechend.  

 

Aus § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ergibt sich ferner, dass der Ausgabepreis den Börsenpreis nicht 

wesentlich unterschreiten darf. Hierdurch soll sichergestellt werden, dass eine nennenswerte 

wirtschaftliche Verwässerung des Wertes der Aktien nicht eintritt. Ob ein solcher 

Verwässerungseffekt bei der bezugsrechtsfreien Ausgabe von Wandel-, Options- oder 

Gewinnschuldverschreibungen oder von Kombinationen dieser Instrumente eintritt, kann ermittelt 

werden, indem der hypothetische Marktwert dieser Schuldverschreibungen nach anerkannten, 

insbesondere finanzmathematischen Methoden errechnet und mit dem Ausgabepreis verglichen 

wird. Liegt nach pflichtgemäßer Prüfung dieser Ausgabepreis nur unwesentlich unter dem 

hypothetischen Börsenpreis zum Zeitpunkt der Begebung der Wandel-, Options- oder 

Gewinnschuldverschreibungen oder von Kombinationen dieser Instrumente, ist nach dem Sinn 

und Zweck der Regelung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein Bezugsrechtsaus-schluss wegen des 

nur unwesentlichen Abschlags zulässig. Der Beschluss sieht deshalb vor, dass der Vorstand vor 

Ausgabe der Schuldverschreibungen nach pflichtgemäßer Prüfung zu der Auffassung gelangen 

muss, dass der vorgesehene Ausgabepreis zu keiner nennenswerten Verwässerung des Wertes 

der Aktien führt. 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 Wandlungs- oder Optionsrechten 

jederzeit durch Zukäufe von Aktien über die Börse aufrechtzuerhalten. Demgegenüber ermöglicht 

die Ermächtigung zum Bezugsrechts-ausschluss der Gesellschaft marktnahe 

Konditionenfestsetzung, größtmögliche Sicherheit hinsichtlich der Platzierbarkeit bei Dritten und 

die kurzfristige Ausnutzung günstiger Marktsituationen. 

 

Ferner kann das Bezugsrecht der Aktionäre durch den Vorstand mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats ausgeschlossen werden, wenn die Ausgabe der Schuldverschreibungen gegen 

Sacheinlagen bzw. -leistungen, insbesondere im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen 

oder zum (auch mittelbaren) Erwerb von Unternehmen, Betrieben, Unternehmensteilen, 

Beteiligungen oder sonstigen Vermögensgegenständen oder Ansprüchen auf den Erwerb von 

Vermögensgegenständen einschließlich Forderungen gegen die Gesellschaft oder ihre 

Konzerngesellschaften erfolgt und dies im Interesse der Gesellschaft liegt. Voraussetzung ist, 

dass der Wert der Sachleistung in einem angemessenen Verhältnis zum Wert der 

Schuldverschreibung steht. Dabei ist der nach anerkannten Methoden ermittelte theoretische 

Marktwert maßgeblich.  

 

Die Ausgabe von Schuldverschreibungen gegen Sachleistung ohne Bezugsrecht soll den Vorstand 

unter anderem in die Lage versetzen, die Schuldverschreibungen auch als Akquisitionswährung 

einzusetzen, um in geeigneten Einzelfällen im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen 

oder zum (auch mittelbaren) Erwerb von Unternehmen, Betrieben, Unternehmensteilen, 

Beteiligungen oder sonstigen Vermögensgegenständen oder Ansprüchen auf den Erwerb von 

Vermögensgegenständen einschließlich Forderungen gegen die Gesellschaft oder ihre 

Konzerngesellschaften solche Sachleistungen gegen Übertragung von solchen 

Finanzierungsinstrumenten erwerben zu können. Unternehmenserweiterungen, die durch einen 

Unternehmens- oder Beteiligungserwerb erfolgen, erfordern in der Regel schnelle 

Entscheidungen. Durch die vorgesehene Ermächtigung kann der Vorstand auf dem nationalen 

oder internationalen Markt rasch und flexibel auf vorteilhafte Angebote oder sich ansonsten 

bietende Gelegenheiten reagieren und Möglichkeiten zur Unternehmenserweiterung durch den 

Erwerb von Unternehmen oder Unternehmensbeteiligungen gegen Begebung von 

Schuldverschreibungen im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre ausnutzen. 

 

Der Vorstand wird ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbeträge vom 

Bezugsrecht auszunehmen. Solche Spitzenbeträge können sich aus dem Betrag des jeweiligen 

Emissionsvolumens und der Darstellung eines praktikablen Bezugsverhältnisses ergeben. Ein 

Ausschluss des Bezugsrechts erleichtert in diesen Fällen die Abwicklung der Emission. Die vom 

Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen freien Spitzen werden entweder durch Verkauf über 

die Börse oder in sonstiger Weise bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. 

 

Soweit Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen ohne Wandlungsrecht, Optionsrecht 

oder Wandlungs- bzw. Optionspflicht ausgegeben werden sollen, ist der Vorstand ermächtigt, mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, wenn diese 

Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen obligationsähnlich ausgestattet sind, d.h. keine 

Mitgliedschaftsrechte in der Gesellschaft begründen, keine Beteiligung am Liquidationserlös 

gewähren und die Höhe der Verzinsung nicht auf Grundlage der Höhe des Jahresüberschusses, 



 

des Bilanzgewinns oder der Dividende berechnet wird. Zudem ist erforderlich, dass die Verzinsung 

und der Ausgabebetrag der Genussrechte oder Gewinnschuldverschreibungen den zum Zeitpunkt 

der Begebung aktuellen Marktkonditionen für vergleichbare Mittelaufnahmen entsprechen. Wenn 

die genannten Voraussetzungen erfüllt sind, resultieren aus dem Ausschluss des Bezugsrechts 

keine Nachteile für die Aktionäre, da die Genussrechte bzw. Gewinnschuldverschreibungen keine 

Mitgliedschaftsrechte begründen und auch keinen Anteil am Liquidationserlös oder am Gewinn 

der Gesellschaft gewähren. Zwar kann vorgesehen werden, dass die Verzinsung vom Vorliegen 

eines Jahresüberschusses, eines Bilanzgewinns oder einer Dividende abhängt. Hingegen wäre 

eine Regelung unzulässig, wonach ein höherer Jahresüberschuss, ein höherer Bilanzgewinn oder 

eine höhere Dividende zu einer höheren Verzinsung führen würde. Mithin werden durch die 

Ausgabe der Genussrechte bzw. Gewinnschuldverschreibungen weder das Stimmrecht noch die 

Beteiligung der Aktionäre an der Gesellschaft und deren Gewinn verändert bzw. verwässert. 

Zudem ergibt sich infolge der marktgerechten Ausgabebedingungen, die für diesen Fall des 

Bezugsrechtsausschlusses verbindlich vorgeschrieben sind, kein nennenswerter 

Bezugsrechtswert. 

 

Schließlich soll der Vorstand die Möglichkeit erhalten, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 

Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um den Inhabern von Wandlungs- oder 

Optionsrechten auf Stückaktien der Gesellschaft bzw. den Gläubigern entsprechender 

Wandlungs– oder Optionspflichten zum Ausgleich von Verwässerungen ein Bezugsrecht in dem 

Umfang einzuräumen, wie es ihnen nach Ausübung der Wandlungs- bzw. Optionsrechte oder 

nach Erfüllung der Wandlungs- bzw. Optionspflichten oder dem Andienungsrecht der 

Gesellschaft zustehen würde. Dies bietet die Möglichkeit zu verhindern, dass im Falle einer 

Ausnutzung der Ermächtigung der Options- bzw. Wandlungspreis für die Inhaber bereits 

bestehender Wandlungs- bzw. Optionsrechte nach den jeweiligen Bedingungen ermäßigt werden 

muss. 

 

In den jeweiligen Anleihebedingungen kann – zur Erhöhung der Flexibilität – vorgesehen werden, 

dass die Gesellschaft einem Wandlungsberechtigten bzw. Optionsberechtigten nicht Aktien der 

Gesellschaft gewährt, sondern den Gegenwert in Geld zahlt. Zulässig soll auch sein, eine 

Kombination dieser Erfüllungsformen vorzusehen. Die Anleihebedingungen können auch 

vorsehen, dass die Schuldverschreibungen, die mit Optionsrechten oder Wandlungsrechten oder -

pflichten verbunden sind, nach Wahl der Gesellschaft statt in neue Aktien aus bedingtem Kapital 

in bereits existierende Aktien der Gesellschaft gewandelt werden oder das Optionsrecht durch 

Lieferung solcher Aktien erfüllt werden kann. Die Anleihebedingungen können auch das Recht der 

Gesellschaft vorsehen, bei Endfälligkeit der Schuldverschreibung, die mit Optionsrechten oder 

Wandlungsrechten oder -pflichten verbunden ist (dies umfasst auch eine Fälligkeit wegen 

Kündigung), den Inhabern oder Gläubigern ganz oder teilweise anstelle der Zahlung des fälligen 

Geldbetrags Stückaktien der Gesellschaft zu gewähren.  

 

Der jeweils festzusetzende Wandlungs- bzw. Optionspreis darf 80% des Kurses der Aktie der 

Gesellschaft im Xetra-Handel der Frankfurter Wertpapierbörse (oder einem vergleichbaren 

Nachfolgesystem) nicht unterschreiten. Hierfür ist der durchschnittliche Schlusskurs an den zehn 

Börsenhandelstagen vor dem Tag der Beschlussfassung durch den Vorstand über die Begebung 

der jeweiligen Schuldverschreibungen maßgeblich, es sei denn, es findet ein Bezugsrechtshandel 

statt, in welchem Fall die Tage des Bezugsrechtshandels mit Ausnahme der beiden letzten 

Börsenhandelstage des Bezugsrechtshandels maßgeblich sein sollen. Sofern 

Schuldverschreibungen mit einer Wandlungs-/Optionspflicht oder einem Andienungsrecht der 

Gesellschaft zur Lieferung von Aktien ausgestattet sind, kann der Wandlungs-/Optionspreis 

mindestens entweder den oben genannten Mindestpreis betragen oder dem durchschnittlichen 



 

volumengewichteten Kurs der Aktie der Gesellschaft an mindestens drei Börsenhandelstagen im 

Xetra-Handel der Frankfurter Wertpapierbörse (oder einem vergleichbaren Nachfolgesystem) 

unmittelbar vor der Ermittlung des Wandlungs-/Optionspreises (gemäß den jeweiligen 

Bedingungen) entsprechen. Dies gilt auch, wenn dieser Durchschnittskurs unterhalb des oben 

genannten Mindestpreises (80%) liegt.  

 

Nach der Ermächtigung darf die Summe der unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebenen 

Aktien 10% des Grundkapitals nicht übersteigen, und zwar weder im Zeitpunkt des 

Wirksamwerdens noch – falls dieser Wert geringer ist – im Zeitpunkt der Ausübung der 

vorliegenden Ermächtigung. Auf diese Grenze werden angerechnet (i) Aktien, die während der 

Laufzeit dieser Ermächtigung aufgrund einer anderen Ermächtigung unter Ausschluss des 

Bezugsrechts ausgegeben oder veräußert werden oder die (ii) aufgrund von während der Laufzeit 

dieser Ermächtigung auf der Grundlage der Ausnutzung einer anderen Ermächtigung unter 

Ausschluss des Bezugsrechts begebenen Wandel- beziehungsweise 

Optionsschuldverschreibungen auszugeben sind. 

 

Zur Sicherstellung der luftverkehrsrechtlichen Befugnisse der Gesellschaft im Einklang mit dem 

Luftverkehrsnachweissicherungsgesetz (LuftNaSiG) haben die jeweiligen Bedingungen die 

Möglichkeit vorzusehen, dass bei Ausübung des Wandlungs- bzw. Optionsrechts die 

Wandelschuldverschreibung bzw. der Optionsschein auf ein inländisches Kreditinstitut zu 

übertragen ist und der Inhaber bzw. der Gläubiger der Wandelschuldverschreibung bzw. des 

Optionsrechts anstelle von Aktien der Gesellschaft eine am Börsenkurs orientierte Barzahlung 

erhält. Diese Regelung ist erforderlich, damit die Gesellschaft die luftverkehrsrechtlichen 

Rahmenbedingungen einhalten kann. Die von der Bundesrepublik Deutschland abgeschlossenen 

Luftverkehrsabkommen sehen mit verschiedenen Formulierungen typischerweise vor, dass auf 

Verlangen der anderen Vertragspartei nachgewiesen werden muss, dass wesentliche 

(normalerweise als Mehrheitsbeteiligung verstandene) Beteiligungen und die tatsächliche 

Kontrolle an dem von einem Vertragsstaat designierten Unternehmen in Händen von 

Staatsangehörigen dieser Vertragspartei liegen. Um zu vermeiden, dass durch die Wandlung oder 

Optionsausübung ein Risiko für derartige luftverkehrsrechtliche Befugnisse der Gesellschaft 

ausgeht, ist es erforderlich, dass bei Ausübung der Wandlungs- bzw. Optionsrechte die 

Gesellschaft statt Aktien Geld leisten kann oder die neuen Aktien von einem Dritten durch 

Ausübung der Wandlungs- bzw. Optionsrechte mit der Verpflichtung erworben werden, sie zu 

einem Preis weiterzuveräußern, der den Börsenkurs nicht wesentlich unterschreitet. 

 

Frankfurt, im März 2020 

Der Vorstand 
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