
Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 8 über die Ermächtigung zum 

Ausschluss des Andienungsrechts und des Bezugsrechts bei Erwerb und Ver-

wendung eigener Aktien gemäß § 71 Absatz 1 Nr. 8 Satz 5 i. V. m. § 186 Absatz 4 

Satz 2 AktG 

Vorstand und Aufsichtsrat beabsichtigen, der Hauptversammlung am 28. April 2022 vor-

zuschlagen, die Gesellschaft zum Erwerb und zur Veräußerung eigener Aktien unter 

möglichem Ausschluss des Andienungs- und des Bezugsrechts zu ermächtigen. Die 

Ermächtigung soll den möglichen Rückerwerb von eigenen Aktien von bis zu 10 Prozent 

des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung oder – falls dieser 

Wert geringer ist – des zum Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung bestehenden 

Grundkapitals der Gesellschaft umfassen. 

Die Ermächtigung soll mit dem 29. April 2022 wirksam werden und bis zum 26. April 

2027 gelten. 

Der Vorstand soll ermächtigt werden, die erworbenen eigenen Aktien mit Zustimmung 

des Aufsichtsrats in verschiedenen Fällen unter Ausschluss des Bezugsrechts der Ak-

tionäre an Dritte zu veräußern. 

Erwerb eigener Aktien unter (teilweisem) Ausschluss des Andienungsrechts 

Neben dem Erwerb über die Börse soll die Gesellschaft auch die Möglichkeit erhalten, 

eigene Aktien durch ein öffentliches Kaufangebot oder durch die öffentliche Aufforde-

rung zur Abgabe von Verkaufsangeboten („öffentliches Angebot“) zu erwerben. 

Bei diesen Verfahren kann jeder verkaufswillige Aktionär der Gesellschaft entscheiden, 

wie viele Aktien und, bei Festlegung einer Preisspanne, zu welchem Preis er diese an-

bieten möchte. 

Bei dem Erwerb eigener Aktien ist der Grundsatz der Gleichbehandlung gemäß § 53a 

AktG zu wahren. Der vorgeschlagene Erwerb der Aktien über die Börse oder durch ein 

öffentliches Angebot trägt diesem Grundsatz Rechnung. 

Übersteigt die angebotene Menge die von der Gesellschaft nachgefragte Anzahl an Ak-

tien, so muss eine Zuteilung der Annahme der Verkaufsangebote erfolgen. Dabei kann 

die Repartierung nach dem Verhältnis der angedienten Aktien (Andienungsquoten) statt 



nach Beteiligungsquoten erfolgen, weil sich das Erwerbsverfahren so einfacher in einem 

wirtschaftlich vernünftigen Rahmen technisch abwickeln lässt. Des Weiteren soll es 

möglich sein, eine bevorrechtigte Annahme kleiner Offerten oder kleiner Teile von Of-

ferten bis zu maximal 100 Stück Aktien vorzusehen. Der hiermit einhergehende partielle 

Ausschluss eines etwaigen Andienungsrechts der Aktionäre dient der Erleichterung der 

technischen Abwicklung und soll gebrochene Beträge bei der Festlegung der zu erwer-

benden Quoten und kleine Restbestände vermeiden, weshalb er durch das Gesell-

schaftsinteresse sachlich gerechtfertigt ist. Da der partielle Ausschluss eines etwaigen 

Andienungsrechts der Aktionäre nur geringe Auswirkungen auf die Rechte der Aktionäre 

hat, erscheint er in Ansehung der verfolgten Zwecke als angemessen. 

Veräußerung erworbener Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts 

Die Veräußerung von Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre soll in 

folgenden Fällen möglich sein: 

- gegen Barzahlung, wenn der vereinbarte Preis den Börsenpreis von Aktien der 

Gesellschaft im Zeitpunkt der Veräußerung nicht wesentlich unterschreitet; 

- im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen oder im Rahmen des (auch 

mittelbaren) Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen 

an Unternehmen, einschließlich der Erhöhung bestehenden Anteilsbesitzes, 

oder von anderen mit einem solchen Akquisitionsvorhaben im Zusammenhang 

stehenden einlagefähigen Wirtschaftsgütern, einschließlich Forderungen gegen 

die Gesellschaft; 

- zur Erfüllung von Wandlungs- oder Optionsrechten, die von der Gesellschaft oder 

einer unmittelbaren oder mittelbaren Mehrheitsbeteiligungsgesellschaft der Ge-

sellschaft bei der Ausgabe von Schuldverschreibungen eingeräumt wurden, oder 

zur Erfüllung von Wandlungspflichten aus von der Gesellschaft oder einer unmit-

telbaren oder mittelbaren Mehrheitsbeteiligungsgesellschaft der Gesellschaft 

ausgegebenen Schuldverschreibungen; 

- als Belegschaftsaktien im Rahmen der vereinbarten Vergütung oder von geson-

derten Programmen an Mitarbeiter der Gesellschaft und mit ihr verbundener Un-

ternehmen (einschließlich Organmitgliedern); 



- zur Durchführung einer sogenannten Aktiendividende (scrip dividend) durch Ver-

äußerung gegen vollständige oder teilweise Übertragung von Dividendenansprü-

chen von Aktionären sowie 

- für Spitzenbeträge. 

Ausschluss des Bezugsrechts bei Ausgabe gegen Barzahlung 

Soweit die Ermächtigung des Vorstands vorsieht, dass er mit Zustimmung des Auf-

sichtsrats eine Veräußerung der eigenen Aktien gegen Barzahlung unter Ausschluss 

des Bezugsrechts der Aktionäre auch in anderer Weise als über die Börse oder über 

ein Angebot an alle Aktionäre vornehmen kann, soll der Gesellschaft damit ermöglicht 

werden, Aktien beispielsweise an institutionelle Anleger, Finanzinvestoren oder sons-

tige Kooperationspartner auszugeben. Die Gesellschaft steht an den Kapitalmärkten in 

einem starken Wettbewerb. Für die künftige geschäftliche Entwicklung der Gesellschaft 

ist eine angemessene Ausstattung mit Eigenkapital von besonderer Bedeutung. Dazu 

gehört auch die Möglichkeit, jederzeit zu angemessenen Bedingungen Eigenkapital am 

Markt aufnehmen zu können und ggf. eigene Aktien in dem genannten Rahmen flexibel 

zu veräußern. Die Gesellschaft muss insoweit auch in der Lage sein, sich weitere In-

vestorengruppen erschließen zu können. Dies kann im Einzelfall auch den Erwerb ei-

gener Aktien und die Nutzung dieser Aktien zur Weitergabe an bestimmte Investoren 

erfordern.  

Die erworbenen eigenen Aktien dürfen gegen Barzahlung nur zu einem Preis an Dritte 

verkauft werden, der sich vom Börsenpreis der Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt 

der Veräußerung nicht wesentlich unterscheidet. Der relevante Börsenpreis wird an-

hand der in den Schlussauktionen im Xetra-Handel an der Frankfurter Wertpapierbörse 

(oder einem vergleichbaren Nachfolgesystem) während der letzten fünf Börsentage vor 

der Veräußerung festgestellten Börsenkursen ermittelt. Die endgültige Festlegung des 

Veräußerungspreises für eigene Aktien geschieht damit zeitnah vor der Veräußerung 

der eigenen Aktien durch den Vorstand unter Zustimmung des Aufsichtsrats. Der Vor-

stand wird einen eventuellen Abschlag vom Börsenpreis nach den zum Zeitpunkt der 

Platzierung vorherrschenden Marktbedingungen möglichst niedrig bemessen. Der Ab-

schlag vom Börsenpreis zum Zeitpunkt der Ausnutzung der Ermächtigung wird keines-

falls mehr als 5 % des aktuellen Börsenpreises betragen. Relevante 



Vermögensbeeinträchtigungen der Aktionäre sind daher nicht zu befürchten. Die Inte-

ressen der Aktionäre werden bei der Veräußerung der eigenen Aktien an Dritte gegen 

Barzahlung weitergehend dadurch geschützt, dass die unter Ausschluss des Bezugs-

rechts veräußerten eigenen Aktien 10 Prozent des Grundkapitals nicht übersteigen dür-

fen, und zwar weder 10 Prozent des Grundkapitals, das im Zeitpunkt der Erteilung der 

Ermächtigung besteht, noch – falls dieser Wert geringer ist – 10 Prozent des Grundka-

pitals, das im Zeitpunkt der Ausnutzung der Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugs-

rechts besteht. Die Höchstgrenze von 10 Prozent des Grundkapitals vermindert sich um 

den anteiligen Betrag des Grundkapitals, der auf diejenigen Aktien entfällt, die während 

der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts gemäß oder ent-

sprechend § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden. Ferner sind auf diese Be-

grenzung diejenigen Aktien anzurechnen, die zur Bedienung von Schuldverschreibun-

gen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. einer Wandlungspflicht ausgegeben wur-

den bzw. auszugeben sind, sofern die Schuldverschreibungen während der Laufzeit 

dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts in entsprechender Anwen-

dung des § 186 Absatz 3 Satz 4 Aktiengesetz ausgegeben wurden. 

Die erfolgte Anrechnung entfällt aber dann wieder, wenn die ausgeübte anderweitige 

Ermächtigung erneuert wird, und zwar in dem Umfang, in dem die erneuerte Ermächti-

gung die Ausgabe von Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts in unmittelbarer bzw. 

entsprechender Anwendung von § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG erlaubt. Besteht bspw. ne-

ben der Ermächtigung zur Veräußerung eigener Aktien eine Ermächtigung, das Grund-

kapital zu erhöhen (genehmigtes Kapital), würde eine Ausgabe von Aktien aufgrund des 

genehmigten Kapitals unter Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 Absatz 3 Satz 4 

AktG in einem Umfang von 10 Prozent des Grundkapitals zunächst auf die Ermächti-

gung zur Veräußerung eigener Aktien mit der Folge angerechnet, dass keine erworbe-

nen Aktien unter Bezugsrechtsausschluss mehr ausgegeben werden könnten. Erneuert 

die Hauptversammlung anschließend das genehmigte Kapital und erteilt dabei wieder 

eine Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG 

für 10 Prozent des Grundkapitals, würde die bereits erfolgte Anrechnung auf den Be-

schluss zur Veräußerung wieder entfallen. In der Folge könnte die Gesellschaft wieder 

in einem Umfang von 10 Prozent des Grundkapitals erworbene Aktien unter Bezugs-

rechtsausschluss ausgeben. 



Auf diese Weise wird im Interesse der Aktionäre sichergestellt, dass keine Verwässe-

rung ihrer Beteiligung verursacht wird, die nicht im Rahmen eines Nachkaufs von Aktien 

über die Börse kompensiert werden könnte, wovon auch die § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG 

zugrunde liegende Wertung des Gesetzgebers ausgeht. 

Ausschluss des Bezugsrechts beim Unternehmenserwerb 

Die Gesellschaft soll mit der Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss im Rahmen 

von Unternehmenszusammenschlüssen und -erwerben die Möglichkeit erhalten, eigene 

Aktien zur Verfügung zu haben, um diese als Gegenleistung bei Unternehmenszusam-

menschlüssen und beim Erwerb von Unternehmen oder Beteiligungen an Unternehmen 

anbieten zu können. Diese Form der Gegenleistung wird zunehmend durch die Globa-

lisierung der Wirtschaft im internationalen und nationalen Wettbewerb erforderlich. 

Durch die Hingabe von Aktien bei Unternehmensakquisitionen kann die Liquidität der 

Gesellschaft geschont werden. Häufig fordern Verkäufer von Unternehmen auch eine 

Beteiligung am Käufer als Gegenleistung, um so weiter am Unternehmenserfolg der von 

ihnen veräußerten Einheit teilhaben zu können. Mit der vorgeschlagenen Ermächtigung 

wird der Gesellschaft die notwendige Flexibilität verliehen, eigene Aktien als Akquisiti-

onswährung einsetzen zu können und so auf für sie vorteilhafte Angebote zum Erwerb 

von Unternehmen oder von Beteiligungen an Unternehmen zeitnah reagieren zu kön-

nen. 

Dabei soll die Ermächtigung auch bloß mittelbare Erwerbe von Unternehmen durch die 

Gesellschaft abdecken. Auf diese Weise wird es insbesondere ermöglicht, dass eine 

Tochtergesellschaft ein Akquisitionsobjekt unter Schonung seiner Liquidität erwirbt, 

ohne eigene Anteile ausgeben zu müssen. Eine bisher bestehende hundertprozentige 

Beteiligung der Gesellschaft an der akquirierenden Tochter kann auf diese Weise erhal-

ten bleiben. Anderenfalls wäre insbesondere zu befürchten, dass ein vordem etwa be-

stehender Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrag zwischen der Gesell-

schaft und ihrer Tochter automatisch beendet würde. 

Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss zwecks Erwerb von anderen einlage-

fähigen Wirtschaftsgütern kann insbesondere dann sinnvoll sein, wenn sich die Verkäu-

fer eines Akquisitionsobjekts im Falle des Eintritts von bestimmten Ereignissen eine 

Kaufpreiserhöhung ausbedungen haben, so etwa bei sog. earn-out-Vereinbarungen. 



Die Gesellschaft wird durch die Ermächtigung in die Lage versetzt, den Berechtigten im 

Falle von Kaufpreisnachzahlungen (weitere) Aktien zu liefern, anstatt Barzahlungen 

leisten zu müssen. 

Der Wert des erworbenen Unternehmens, Unternehmensteils, der Beteiligung oder des 

anderen Wirtschaftsguts darf analog § 255 Absatz 2 AktG im Rahmen einer von Vor-

stand und Aufsichtsrat vorzunehmenden Gesamtbeurteilung nicht unangemessen nied-

rig in Relation zum Wert der auszugebenden Aktien sein, so dass relevante Vermögens-

beeinträchtigungen der Aktionäre nicht zu befürchten sind. Wenn sich konkrete Er-

werbsmöglichkeiten bieten, wird der Vorstand diese sorgfältig im Interesse der Gesell-

schaft prüfen und die ihm erteilte Ermächtigung nur dann ausnutzen, wenn der Aus-

schluss des Bezugsrechts der Aktionäre zur Erreichung des mit der Ausgabe der Aktien 

verfolgten Zwecks im Gesellschaftsinteresse geeignet und erforderlich und in Ansehung 

der Aktionärsinteressen verhältnismäßig erscheint. Nur wenn diese Voraussetzungen 

vorliegen, wird der Aufsichtsrat seine Zustimmung erteilen. Basis für die Feststellung 

eines angemessenen Gegenwertes für die auszugebenden Aktien ist regelmäßig die 

Bewertung des zu erwerbenden Unternehmens bzw. Wirtschaftsgutes aufgrund von 

Marktpreisen oder neutraler Wertgutachten, z.B. von Wirtschaftsprüfungsgesellschaften 

und/oder Investmentbanken. Bei der Festlegung der Bewertungsrelationen wird der 

Vorstand den Börsenkurs der Aktien der Gesellschaft berücksichtigen; eine schemati-

sche Anknüpfung an den Börsenkurs der Gesellschaft ist nicht vorgesehen, damit nicht 

einmal erzielte Verhandlungsergebnisse durch eventuelle Schwankungen des Börsen-

kurses in Frage gestellt werden können. 

Ausschluss des Bezugsrechts zur Erfüllung von Wandlungs- oder Optionsrechten 

Darüber hinaus soll die Gesellschaft die Möglichkeit haben, die aufgrund der vorge-

schlagenen Ermächtigung erworbenen eigenen Aktien zur Erfüllung von Options- oder 

Wandlungsrechten aus von der Gesellschaft oder einer unmittelbaren oder mittelbaren 

Mehrheitsbeteiligungsgesellschaft ausgegebenen Schuldverschreibungen sowie zur 

Erfüllung von mit solchen Schuldverschreibungen verbundenen Wandlungspflichten zu 

verwenden. 

Soweit die Gesellschaft von dieser Möglichkeit Gebrauch macht, muss keine die Betei-

ligung der Aktionäre verwässernde bedingte Kapitalerhöhung durchgeführt werden. Die 



Interessen der Aktionäre werden durch diese zusätzliche Möglichkeit zur Ausgabe ei-

gener Aktien unter Bezugsrechtsausschluss daher im Ergebnis deshalb nicht berührt, 

weil die durch die Ausgabe der eigenen Aktien unter Bezugsrechtsausschluss eintre-

tende Verwässerung ohnedies eintreten würde. 

Ausgabe von Aktien als Belegschaftsaktien 

Die Gesellschaft soll ermächtigt werden, die erworbenen eigenen Aktien als Beleg-

schaftsaktien Mitarbeitern der Gesellschaft und mit ihr verbundener Unternehmen (ein-

schließlich Organmitgliedern) zum Erwerb anzubieten. Hierdurch soll die Gesellschaft 

die Möglichkeit erhalten, diesen Mitarbeitern zukünftig auch Aktien anzubieten. Bei der 

Entscheidung über die Art der Aktienbeschaffung zur Ausgabe von Belegschaftsaktien 

wird sich der Vorstand allein von den Interessen der Gesellschaft und der Aktionäre 

leiten lassen. Die zusätzlich vorgesehene Möglichkeit der Nutzung vorhandener eigener 

Aktien statt einer Kapitalerhöhung oder einer Barleistung kann wirtschaftlich sinnvoll 

sein; die Ermächtigung soll insoweit die Flexibilität erhöhen, ohne dass deren Ausnut-

zung aktuell konkret geplant ist. Die Ausgabe eigener Aktien an Mitarbeiter, in der Regel 

unter Auflage einer mehrjährigen angemessenen Sperrfrist, liegt im Interesse der Ge-

sellschaft und ihrer Aktionäre, weil hierdurch die Identifikation mit dem Unternehmen 

und die Mitarbeitermotivation gesteigert werden, wodurch wiederum der Unternehmens-

wert erhöht wird. Alternativ können Aktien für Mitarbeiter der Gesellschaft bzw. mit ihr 

verbundener Unternehmen – auch ohne Hauptversammlungsbeschluss – über § 71 Ab-

satz 1 Nr. 2 AktG beschafft und ausgegeben werden. 

Bei der Bemessung des von Mitarbeitern zu entrichtenden Kaufpreises kann eine bei 

Belegschaftsaktien übliche und am Unternehmenserfolg orientierte angemessene Ver-

günstigung gewährt werden. 

Ausgabe von Aktien als Aktiendividende 

Darüber hinaus sollen die erworbenen Aktien von der Gesellschaft bei der etwaigen 

Durchführung einer sog. Aktiendividende (scrip dividend), bei der den Aktionären ange-

boten wird, ihre Dividendenansprüche wahlweise (ganz oder teilweise) als Sachleistun-

gen gegen Gewährung von Aktien auf die Gesellschaft zu übertragen, verwendet wer-

den können. Die Durchführung einer Aktiendividende unter Verwendung eigener Aktien 

kann bspw. als an alle Aktionäre gerichtetes Angebot unter Wahrung ihres 



Bezugsrechts und unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) er-

folgen. Dabei werden den Aktionären nur ganze Aktien zum Bezug angeboten; hinsicht-

lich des Teils des Dividendenanspruchs, der den Bezugspreis für eine ganze Aktie nicht 

erreicht, sind die Aktionäre auf den Bezug der Bardividende verwiesen und können in-

soweit keine Aktien erhalten; ein Angebot von Teilrechten ist grundsätzlich ebenso we-

nig vorgesehen wie die Einrichtung eines Handels von Bezugsrechten oder Bruchteilen 

davon. Weil die Aktionäre anstelle des Bezugs eigener Aktien insoweit anteilig eine Bar-

dividende erhalten, erscheint dies aber als gerechtfertigt und angemessen. Denkbar ist 

zudem, dass bestimmten ausländischen Investoren aufgrund kapitalmarktrechtlicher 

Vorgaben nicht der Bezug einer Aktiendividende angeboten wird, sondern diese Inves-

toren lediglich eine Bardividende erhalten. Im Einzelfall kann es je nach Kapitalmarktsi-

tuation vorzugswürdig sein, die Durchführung einer Aktiendividende unter Verwendung 

eigener Aktien so auszugestalten, dass der Vorstand zwar allen Aktionären, die dividen-

denberechtigt sind, unter Wahrung des allgemeinen Gleichbehandlungsgrundsatzes (§ 

53a AktG) eigene Aktien zum Bezug gegen Abtretung ihres Dividendenanspruchs an-

bietet, jedoch formal das Bezugsrecht der Aktionäre insgesamt ausschließt. Die Durch-

führung der Aktiendividende unter formalem Ausschluss des Bezugsrechts ermöglicht 

die Durchführung der Aktiendividende zu flexibleren Bedingungen. Angesichts des Um-

standes, dass allen Aktionären die eigenen Aktien angeboten werden und überschie-

ßende Dividendenteilbeträge durch Zahlung der Bardividende abgegolten werden, er-

scheint auch insoweit der Bezugsrechtsausschluss als gerechtfertigt und angemessen. 

Daneben wird der Gesellschaft auch das Genehmigte Kapital I für diesen Zweck zur 

Verfügung stehen. Bei der Entscheidung über die Art der Aktienbeschaffung oder eine 

Kombination verschiedener Arten der Aktienbeschaffung zur Finanzierung solcher Maß-

nahmen wird sich der Vorstand allein von den Interessen der Gesellschaft und der Ak-

tionäre leiten lassen. Die zusätzlich vorgesehene Möglichkeit der Nutzung vorhandener 

eigener Aktien statt einer Kapitalerhöhung oder einer Barleistung kann wirtschaftlich 

sinnvoll sein; die Ermächtigung soll insoweit die Flexibilität erhöhen. 

Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge 

Schließlich soll der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats dazu ermächtigt wer-

den, bei einer Veräußerung von eigenen Aktien im Rahmen eines an die Aktionäre ge-

richteten Verkaufsangebots das Bezugsrecht der Aktionäre für Spitzenbeträge 



auszuschließen. Dies ist erforderlich, um die Abgabe erworbener eigener Aktien im 

Wege eines Angebots an die Aktionäre technisch durchführen zu können. 

Abschließende Würdigung der Ermächtigungen zum Bezugsrechtsausschluss 

Die Ermächtigungen zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre dienen damit bei 

abstrakter Betrachtung den Interessen der Gesellschaft. Die Interessen der Aktionäre 

werden bei den vorgeschlagenen Ermächtigungen angemessen gewahrt. Konkrete 

Pläne für ein Ausnutzen der Ermächtigungen bestehen derzeit nicht. 

Bei der Entscheidung über die Ausnutzung der Ermächtigungen wird sich der Vorstand 

allein von den wohlverstandenen Interessen der Gesellschaft und der Aktionäre leiten 

lassen. Zudem bedarf diese der Zustimmung durch den Aufsichtsrat. 

Der Vorstand wird im Falle der Ausnutzung der Ermächtigungen die nächste Hauptver-

sammlung hierüber unterrichten. 

 

Köln, den 21. Februar 2022 

Für den Vorstand der DEUTZ AG 

Dr. Sebastian Schulte  Dr. Markus Müller 

 

 

 

 

 


