
 
 

 

Bericht des Vorstands zu Punkt 9 der Tagesordnung 
(Beschlussfassung über die Ermächtigung zur Ausgabe von 
Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen sowie zur 
Schaffung eines bedingten Kapitals) 
 

 
 
Da die bisherige Ermächtigung des Vorstands zur Ausgabe von Wandel- und/oder 
Optionsschuldverschreibungen (nachstehend gemeinsam auch die 
„Teilschuldverschreibungen“) nach Maßgabe von § 5 Abs. 5 der Satzung am 30. März 2020 
ausläuft, soll unter Tagesordnungspunkt 9 eine neue Ermächtigung geschaffen werden, die 
an die Marktentwicklung und die aktuellen Finanzverhältnisse der Gesellschaft angepasst 
ist. Zur Bedienung der Options- und Wandlungsrechte bzw.  pflichten im Fall der 
Ausnutzung der neuen Ermächtigung soll zudem unter Aufhebung des bisherigen bedingten 
Kapitals in § 5 Abs. 5 der Satzung ein neues bedingtes Kapital beschlossen werden, das 
dem bisherigen bedingten Kapital entspricht. 
 
Durch die Ermächtigung zur Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen 
kann die Gesellschaft zusätzlich zu den klassischen Möglichkeiten der Fremd- und 
Eigenkapitalaufnahme je nach aktueller Marktlage attraktive Finanzierungsmöglichkeiten 
nutzen, um dem Unternehmen zinsgünstig Kapital zukommen zu lassen und somit eine 
angemessene Kapitalausstattung der Gesellschaft zu sichern. Die Möglichkeit, bei 
Wandelschuldverschreibungen gegebenenfalls eine Wandlungspflicht vorzusehen, erweitert 
die Spielräume für die Ausgestaltung derartiger Finanzierungsinstrumente. Dabei soll die 
Gesellschaft gegebenenfalls über ihre Beteiligungsgesellschaften je nach Marktlage den 
deutschen und bzw. oder den internationalen Kapitalmarkt in Anspruch nehmen können. 
 
Den Aktionären steht grundsätzlich das gesetzliche Bezugsrecht auf Teilschuldverschrei-
bungen zu, die mit Options- und Wandlungsrechten oder Wandlungspflichten verbunden 
sind (§ 221 Abs. 4 i.V.m. § 186 Abs. 1 AktG). Um die Abwicklung zu erleichtern, soll von der 
Möglichkeit Gebrauch gemacht werden, die Teilschuldverschreibungen an ein Kredit- bzw. 
Finanzinstitut oder ein Konsortium solcher Institute mit der Verpflichtung auszugeben, den 
Aktionären die Teilschuldverschreibungen entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten 
(mittelbares Bezugsrecht i.S.v. § 186 Abs. 5 AktG). 
 
Das Bezugsrecht kann jedoch mit Zustimmung des Aufsichtsrats ausgeschlossen werden, 
soweit die jeweilige Ausgabe der Wandel- bzw. Optionsschuldverschreibungen zu einem 
Kurs erfolgt, der nach pflichtgemäßer Prüfung durch den Vorstand den nach anerkannten, 
insbesondere finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert der 
Teilschuldverschreibungen nicht wesentlich unterschreitet. Durch die Möglichkeit des 
Bezugsrechtsausschlusses erhält die Gesellschaft die Möglichkeit, Marktchancen schnell 
und flexibel zu nutzen und durch eine marktnahe Festsetzung der Konditionen bessere 
Bedingungen bei der Festlegung von Zinssatz und Ausgabepreis der 
Teilschuldverschreibung zu erreichen. 
 
Für den Bezugsrechtsausschluss gilt gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 AktG die Bestimmung des 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG sinngemäß. Um die in dieser Regelung vorgesehene Grenze für 
Bezugsrechtsausschlüsse von maximal 10 % einzuhalten, ist die bezugsrechtsfreie 
Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen mit Wandlungs- bzw. 
Optionsrechten bzw. mit einer Wandlungspflicht auf Aktien auf insgesamt bis zu zehn vom 
Hundert des im Zeitpunkt des Wirksamwerdens bzw. – falls dieser Wert geringer ist – des 
im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung vorhandenen Grundkapitals beschränkt 
und darüber hinaus auch nur in dem Umfang zulässig, in dem diese Grenze nicht bereits 
durch Ausnutzung anderer Ermächtigungen zur Bedienung der Wandel- bzw. 
Optionsschuldverschreibungen, etwa des genehmigten Kapitals II und/oder der 
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Ermächtigung zur Veräußerung eigener Aktien in Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
ausgeschöpft ist. 
 
Entsprechend der gesetzlichen Vorschrift des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG sieht die unter 
Punkt 9 der Tagesordnung vorgeschlagene Ermächtigung vor, dass der Ausgabepreis nicht 
wesentlich unter dem Börsenkurs festgelegt werden darf. Hierdurch soll sichergestellt 
werden, dass keine nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung des Werts der Aktien des 
Aktionärs (Kurswertabschlag) eintritt. Ob ein solcher Verwässerungseffekt eintritt, lässt sich 
errechnen, indem man den theoretischen Marktwert der Anleihe mit dem Ausgabepreis 
vergleicht. Der Vorstand ist verpflichtet, durch pflichtgemäße Prüfung sicherzustellen, dass 
der theoretische Marktwert der Anleihe nach anerkannten, insbesondere 
finanzmathematischen Methoden ermittelt wird. Dabei kann der Vorstand, soweit er es in 
der jeweiligen Situation für angemessen hält, sachkundigen Rat einholen und sich der 
Unterstützung durch Experten bedienen. Liegt der Ausgabepreis nicht wesentlich, d.h. 
jedenfalls um nicht mehr als 5 %, unter dem theoretischen Marktwert der Wandel- oder 
Optionsanleihe zum Zeitpunkt ihrer Begebung, ist nach dem Sinn und Zweck der Regelung 
des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein Bezugsrechtsausschluss zulässig. Bei Ausnutzung der 
Ermächtigung wird der Vorstand einen etwaigen Abschlag vom dann maßgeblichen 
Börsenpreis so niedrig bemessen, wie dies nach den zum Zeitpunkt der endgültigen 
Festsetzung des Ausgabebetrags vorherrschenden Marktbedingungen möglich ist. Damit 
wird dem Schutzbedürfnis der Aktionäre hinsichtlich einer Verwässerung ihres 
Anteilsbesitzes Rechnung getragen.  
 
Im Hinblick auf die Ermächtigung zum Ausschluss der Aktionäre vom Bezugsrecht für 
Spitzenbeträge sowie für Inhaber von Wandel- bzw. Optionsschuldverschreibungen wird auf 
die Ausführungen im Bericht des Vorstands zu Punkt 6 der Tagesordnung verwiesen, die für 
den vorliegenden Fall entsprechend gelten. 
 
Das bedingte Kapital wird benötigt, um die mit den Wandel- bzw. 
Optionsschuldverschreibungen verbundenen Wandlungsrechte, Optionsrechte bzw. 
Wandlungspflichten mit Beiersdorf Aktien zu erfüllen, soweit dafür nach Wahl der 
Gesellschaft nicht eigene Aktien genutzt werden. Dabei wird der Wandlungs- bzw. 
Optionspreis für eine Aktie 80 % des volumengewichteten durchschnittlichen Börsenkurses 
der Aktien an den zehn Börsentagen vor dem Tag der Beschlussfassung über die Emission 
nicht unterschreiten. Alternativ wird die Möglichkeit eröffnet, den Wandlungspreis bzw. 
Optionspreis für eine Aktie anhand des volumengewichteten durchschnittlichen 
Börsenkurses der Aktien während der Tage festzulegen, an denen die Bezugsrechte 
gehandelt werden (mit Ausnahme der zwei letzten Tage des Bezugsrechtshandels), wobei 
der Wandlungs- und Optionspreis 80 % dieses Durchschnittskurses nicht unterschreiten 
darf. Im Übrigen kann vorgesehen werden, dass das Umtauschverhältnis und/oder der 
Wandlungspreis in den Umtauschbedingungen variabel sind und der Wandlungspreis 
innerhalb einer festzulegenden Bandbreite in Abhängigkeit von der Entwicklung des 
Aktienkurses während der Laufzeit festgesetzt wird. Aufgrund dieser Möglichkeiten kann 
eine besonders marktnahe Ausstattung der Emission erreicht werden. 
 
Der Gesetzgeber hat in § 193 Abs. 2 Nr. 3 AktG klargestellt, dass es genügt, in dem 
Beschluss der Hauptversammlung über eine bedingte Kapitalerhöhung zur Ausgabe von 
Wandelschuldverschreibungen (§ 192 Abs. 2 Nr. 1 AktG) oder in dem damit verbundenen 
Beschluss nach § 221 AktG den Mindestausgabebetrag oder die Grundlagen für die 
Festlegung des Ausgabebetrags oder des Mindestausgabebetrags zu bestimmen. Dies 
entspricht auch der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, wonach der Vorstand einer 
Aktiengesellschaft von der Hauptversammlung ermächtigt werden kann, den 
Ausgabebetrag von neuen Aktien entsprechend den aktuellen Kapitalmarktbedingungen bei 
der Begebung der Wandelanleihe festzusetzen. Dies ermöglicht es dem Vorstand, flexibel 
von dem Instrument der Wandelschuldverschreibung Gebrauch zu machen. Die beantragte 
Ermächtigung trägt der geltenden Gesetzeslage und der Rechtsprechung des 
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Bundesgerichtshofs, die dem Vorstand den notwendigen Handlungsspielraum bei der 
Ausgabe von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen geben, Rechnung und sieht 
deshalb einen Mindestausgabepreis in Höhe von 80 % des näher beschriebenen 
Börsenkurses zum Zeitpunkt der Begebung von Teilschuldverschreibungen vor. 
 
Zur weiteren Beschränkung der insgesamt unter Ausschluss des Bezugsrechts 
ausgegebenen Aktien der Gesellschaft und damit dem Ziel einer bestmöglichen 
Beschränkung der Verwässerung der Aktionäre darf der Vorstand von dem Ausschluss des 
Bezugsrechts im Zusammenhang mit der Ausgabe von Wandel- bzw. 
Optionsschuldverschreibungen nur in einem solchen Umfang Gebrauch machen, dass der 
anteilige Betrag der insgesamt auf bezugsrechtsfreie Wandel- bzw. 
Optionsschuldverschreibungen entfallende Aktien weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens 
dieser Ermächtigungen noch im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigungen 10 % des 
Grundkapitals überschreitet. Sofern während der Laufzeit dieser Ermächtigung zur Ausgabe 
von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen von anderen Ermächtigungen zur 
Ausgabe oder zur Veräußerung von Aktien der Gesellschaft oder zur Ausgabe von Rechten, 
die den Bezug von Aktien der Gesellschaft ermöglichen oder zu ihm verpflichten, Gebrauch 
gemacht und dabei das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, ist dies auf die vorstehend 
genannte Grenze anzurechnen. 
 
Hamburg im Februar 2020 
 
Beiersdorf Aktiengesellschaft 
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