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Ordentliche Hauptversammlung am 10. Juni 2010 

Bericht des Vorstandes zu Tagesordnungspunkt 7 gemäß §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 
Satz 2 AktG. 

 

Die Einladung zur Hauptversammlung enthält unter Tagesordnungspunkt 7 den Beschlussvor-
schlag, den Vorstand zur Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen und/oder Optionsschuld-
verschreibungen mit Wandelrechten auf Aktien (bzw. Kombinationen dieser Instrumente) (zusam-
men „Schuldverschreibungen“) zu ermächtigen. Die vorgeschlagene Ermächtigung zur Ausgabe 
von Schuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 200.000.000,00 sowie des 
dazugehörigen bedingten Kapitals von bis zu EUR 75.025.000,00 soll die nachfolgend noch näher 
erläuterten Möglichkeiten der Gesellschaft zur Finanzierung ihrer Aktivitäten erweitern und dem 
Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats insbesondere bei Eintritt günstiger Kapitalmarktbedin-
gungen den Weg zu einer im Interesse der Gesellschaft liegenden flexiblen und zeitnahen Finan-
zierung eröffnen. 

Der Gesetzgeber hat mit dem weitgehend im September 2009 in Kraft getretenen Gesetz zur Um-
setzung der Aktionärsrechterichtlinie (ARUG) klargestellt, dass es bei einer bedingten Kapitaler-
höhung zur Unterlegung von Wandelschuldverschreibungen und ähnlichen Instrumenten genügt, 
wenn im Ermächtigungsbeschluss zur Begebung der entsprechenden Instrumente ein Mindest-
ausgabebetrag oder dessen Berechnungsgrundlagen für die bei Wandlung bzw. Optionsausübung 
auszugebenden Aktien festgelegt werden. Dabei hat er sich gegen Entscheidungen einiger In-
stanzgerichte gewandt, die - entgegen der bis dahin allgemein üblichen Praxis – für die Beschluss-
fassung über ein bedingtes Kapital forderten, dass sich aus dem Beschluss der Hauptversamm-
lung ein konkreter Wandlungs- bzw. Optionspreis ergeben muss.  
 
In Anbetracht der durch das ARUG erzielten Klärung der Rechtslage sieht die Ermächtigung vor, 
dass der Wandel- bzw. Optionspreis jeweils mindestens 80 % des in der Ermächtigung im Einzel-
nen definierten Durchschnittskurses der Aktie der Gesellschaft betragen muss. Da der Wandel- 
bzw. Optionspreis auf der Grundlage des ARUG als Mindestpreis ausgestaltet werden kann, sieht 
die Ermächtigung zudem vor, dass der Wandelpreis und das Umtauschverhältnis in den Anleihe-
bedingungen auch variabel, insbesondere in Abhängigkeit des Aktienkurses während der Laufzeit 
festgesetzt werden können. 
 
Bei mit Options- oder Wandelrechten bzw. Wandelpflichten verbundenen Schuldverschreibungen 
kann der Wandel- bzw. Optionspreis – soweit eine Anpassung nicht ohnehin bereits durch Gesetz 
zwingend geregelt ist – unbeschadet des § 9 Abs. 1 AktG wertwahrend angepasst werden, sofern 
während der Laufzeit der Schuldverschreibungen Verwässerungen des wirtschaftlichen Werts der 
bestehenden Wandel- oder Optionsrechte (z. B. durch eine Kapitalerhöhung) eintreten und dafür 
keine Bezugsrechte als Kompensation eingeräumt werden. 
 
Den Aktionären steht dabei grundsätzlich das Bezugsrecht auf Schuldverschreibungen zu. Damit 
erhalten sie die Möglichkeit, ihr Kapital bei der Gesellschaft anzulegen und gleichzeitig ihre wirt-
schaftliche Beteiligungsquote zu erhalten. Im Einklang mit den gesetzlichen Bestimmungen soll 
der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats jedoch in den folgenden Fällen ermächtigt sein, 
dieses Bezugsrecht auszuschließen: 

• Das Bezugsrecht soll zunächst für Spitzenbeträge ausgeschlossen werden können. Damit soll 
die Abwicklung einer Emission mit einem grundsätzlichen Bezugsrecht der Aktionäre erleich-

 

   



tert werden. Spitzenbeträge können sich aus dem jeweiligen Emissionsvolumen und der Not-
wendigkeit eines handhabbaren Bezugsverhältnisses ergeben. Der Wert solcher Spitzenbe-
träge ist für den einzelnen Aktionär in der Regel gering, während der Aufwand für die Emissi-
on ohne einen solchen Ausschluss deutlich höher ist. Auch der mögliche Verwässerungseffekt 
ist wegen der Beschränkung auf Spitzenbeträge zu vernachlässigen. Die als freie Spitzen vom 
Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen Schuldverschreibungen werden bestmöglich für 
die Gesellschaft verwertet. Der Ausschluss des Bezugsrechts dient daher der Praktikabilität 
und der erleichterten Durchführung einer Emission. 

• Das Bezugsrecht der Aktionäre auf die Schuldverschreibungen soll auch dann ausgeschlos-
sen werden können, soweit dies erforderlich ist, um den Inhabern von Schuldverschreibungen 
mit Wandel- oder Optionsrechten bzw. Wandelpflichten ein Bezugsrecht in dem Umfang ein-
zuräumen, wie es ihnen nach Ausübung der Wandel- bzw. Optionsrechte oder nach Erfüllung 
der Wandelpflichten zustehen würde. Die Anleihe- und Optionsbedingungen enthalten in der 
Regel Klauseln, die dem Schutz der Inhaber von Schuldverschreibungen mit Options- oder 
Wandelrechten bzw. Wandelpflichten vor Verwässerung dienen. So lassen sich diese Finan-
zierungsinstrumente am Markt besser platzieren. Ein Bezugsrecht von Inhabern mit Options- 
oder Wandelrechten bzw. Wandelpflichten bietet die Möglichkeit zu verhindern, dass im Falle 
einer Ausnutzung der Ermächtigung der Wandel- bzw. Optionspreis für die Inhaber der bereits 
bestehenden Schuldverschreibungen ermäßigt werden muss. Dies gewährleistet einen höhe-
ren Ausgabepreis der bei Wandlung oder Ausübung der Option auszugebenden, auf den In-
haber lautenden Stückaktien. Da die Platzierung der Emission dadurch erleichtert wird, dient 
der Bezugsrechtsausschluss dem Interesse der Aktionäre an einer optimalen Finanzstruktur 
ihrer Gesellschaft. 

• Der Vorstand soll in entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ermächtigt 
sein, das Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrats auszuschließen, wenn der Ausgabe-
preis der Schuldverschreibungen ihren nach anerkannten, finanzmathematischen Methoden 
ermittelten hypothetischen Marktwert nicht wesentlich unterschreitet. Dieser Bezugs-
rechtsausschluss ist notwendig, wenn eine Schuldverschreibung schnell platziert werden soll, 
um ein günstiges Marktumfeld zu nutzen. Die Interessen der Aktionäre werden dadurch ge-
wahrt, dass die Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter Marktwert ausgegeben werden. 
Eine nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung des Werts der Aktien wird hierdurch vermie-
den. Außerdem ist diese Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses auf Schuldverschreibun-
gen mit Rechten auf Aktien mit einem Anteil von höchstens 10 % des Grundkapitals be-
schränkt und zwar im Zeitpunkt des Wirksamwerdens und im Zeitpunkt der Ausnutzung der 
Ermächtigung. Auf diese 10 %-Grenze sind Aktien anzurechnen, die unter Ausschluss des 
Bezugsrechts gemäß oder entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG während der Laufzeit der 
Ermächtigung gemäß Punkt 7 der Tagesordnung ausgegeben werden. Diese Anrechung er-
folgt im Interesse der Aktionäre an einer möglichst geringen Verwässerung ihrer Beteiligung. 

Das vorgesehene bedingte Kapital dient dazu, die mit den Schuldverschreibungen verbundenen 
Wandel- und/oder Optionsrechte zu bedienen oder Wandelpflichten auf Aktien der Gesellschaft zu 
erfüllen, soweit die Schuldverschreibungen ausgegeben wurden. Die mit den Schuldverschreibun-
gen verbundenen Wandel- oder Optionsrechte bzw. Wandelpflichten auf Aktien der Gesellschaft 
können auch durch Rückgriff auf eigene Aktien der Gesellschaft oder durch eine Ausnutzung des 
genehmigten Kapitals der Gesellschaft bedient werden. 

Der Vorstand wird ermächtigt, die näheren Einzelheiten der Ausgabe und Ausstattung der Schuld-
verschreibungen mit Zustimmung des Aufsichtsrats festzulegen. Im Fall der Ausnutzung einer der 
vorgeschlagenen Ermächtigungen wird der Vorstand der nächsten Hauptversammlung darüber 
berichten. 

 
Hamburg, im April 2010 
 
 
Marenave Schiffahrts AG 
Der Vorstand 

 

   


	 

