
 
Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 8 gemäß §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 
186 Abs. 4 Satz 2 AktG 
 
Die Begebung von Wandelschuldverschreibungen und/oder 
Optionsschuldverschreibungen kann zusätzlich zu den klassischen Möglichkeiten der 
Fremd- und Eigenkapitalaufnahme die Möglichkeit bieten, je nach Marktlage 
attraktive Finanzierungsalternativen am Kapitalmarkt zu nutzen. Aus Sicht des 
Vorstands besteht ein Interesse der Gesellschaft, dass auch ihr diese 
Finanzierungsmöglichkeit zur Verfügung steht. 
 
Die Emission von Wandelschuldverschreibungen und/oder 
Optionsschuldverschreibungen (zusammen „Schuldverschreibungen“) ermöglicht die 
Aufnahme von Kapital zu attraktiven Konditionen. Die erzielten Wandel- bzw. 
Optionsprämien kommen der Kapitalbasis der Gesellschaft zugute und ermöglichen 
ihr so die Nutzung günstiger Finanzierungsmöglichkeiten. Die ferner vorgesehene 
Möglichkeit, neben der Einräumung von Wandel- und/oder Optionsrechten auch 
Wandelpflichten zu begründen, erweitert den Spielraum für die Ausgestaltung dieses 
Finanzierungsinstruments. Die Ermächtigung gibt der Gesellschaft die erforderliche 
Flexibilität, die Schuldverschreibungen selbst oder über unmittelbare oder mittelbare 
Beteiligungsgesellschaften zu platzieren. Schuldverschreibungen können außer in 
Euro auch in der gesetzlichen Währung eines anderen OECD-Landes ausgegeben 
werden. Um ein ausgewogenes Verhältnis zwischen dem Interesse der Gesellschaft, 
die Basis der Finanzierungsmöglichkeiten um die vorgenannten Instrumente zu 
erweitern, und dem Interesse der Aktionäre, vor einer unverhältnismäßigen 
Verwässerung ihres Anteilsbesitzes geschützt zu sein, zu erreichen, soll nur ein 
bedingtes Kapital in Höhe von maximal 10 % des Grundkapitals geschaffen werden. 
 
Den Aktionären ist grundsätzlich ein Bezugsrecht auch auf Wandel- oder 
Optionsschuldverschreibungen zu gewähren. Der Vorstand soll jedoch ermächtigt 
werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bei Ausgabe der Schuldverschreibungen 
gegen Bareinlage das Bezugsrecht der Aktionäre in entsprechender Anwendung des 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG insoweit auszuschließen, als sich die Ausgabe von Aktien 
aufgrund von Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder Wandlungspflichten auf bis 
10 % des Grundkapitals der Gesellschaft beschränkt. 
 
Durch die Möglichkeit, das Bezugsrecht auszuschließen, erhält die Gesellschaft die 
Möglichkeit, günstige Börsensituationen rasch wahrnehmen und eine 
Schuldverschreibung schnell und flexibel zu attraktiven Konditionen am Markt 
platzieren zu können. Die Aktienmärkte sind deutlich volatiler geworden. Die 
Erzielung eines möglichst vorteilhaften Emissionsergebnisses hängt daher in 
verstärktem Maße davon ab, ob auf Marktentwicklungen kurzfristig reagiert werden 
kann. Günstige, möglichst marktnahe Konditionen können in der Regel nur 
festgesetzt werden, wenn die Gesellschaft an diese nicht für einen zu langen 
Angebotszeitraum gebunden ist. Bei Bezugsrechtsemissionen ist, um die Attraktivität 
der Konditionen und damit die Erfolgschancen der Emission für den ganzen 
Angebotszeitraum sicherzustellen, in der Regel ein nicht unerheblicher 
Sicherheitsabschlag erforderlich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG eine 
Veröffentlichung des Bezugspreises (und damit bei Options- und Wandelanleihen der 
Konditionen dieser Anleihe) bis zum drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der 
Volatilität der Aktienmärkte besteht aber auch dann ein Marktrisiko über mehrere 
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Tage, welches zu Sicherheitsabschlägen bei der Festlegung der Anleihekonditionen 
und so zu nicht marktnahen Konditionen führt. Auch ist bei der Gewährung eines 
Bezugsrechts wegen der Ungewissheit der Ausübung (Bezugsverhalten) eine 
alternative Platzierung bei Dritten erschwert bzw. mit zusätzlichem Aufwand 
verbunden. Schließlich kann bei Einräumung eines Bezugsrechts die Gesellschaft 
wegen der Länge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf eine Veränderung der 
Marktverhältnisse reagieren, was zu einer für die Gesellschaft ungünstigen 
Kapitalbeschaffung führen kann. 
 
Die Interessen der Aktionäre werden bei dem Bezugsrechtsausschluss entsprechend 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG dadurch gewahrt, dass die Schuldverschreibungen nicht 
wesentlich unter dem Marktwert ausgegeben werden. Der Marktwert ist nach 
anerkannten finanzmathematischen Grundsätzen zu ermitteln. Hierfür ist das 
Gutachten einer erfahrenen Investmentbank oder Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
einzuholen. Der Vorstand wird bei seiner Preisfestsetzung unter Berücksichtigung 
der jeweiligen Situation am Kapitalmarkt den Abschlag vom Marktwert so gering wie 
möglich halten. Damit wird der rechnerische Wert eines Bezugsrechts praktisch 
gegen Null tendieren, so dass den Aktionären durch den Bezugsrechtsausschluss 
kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann. Die Aktionäre haben 
zudem die Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der Gesellschaft zu annähernd 
gleichen Bedingungen durch Erwerb über die Börse aufrechtzuerhalten. Dadurch 
werden ihre Vermögensinteressen angemessen gewahrt. Die Ermächtigung zum 
Bezugsrechtsausschluss entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG gilt nur für 
Schuldverschreibungen mit Rechten auf Aktien, auf die ein anteiliger Betrag des 
Grundkapitals von insgesamt nicht mehr als 10 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt 
der Beschlussfassung am 12. Mai 2015 oder zum Zeitpunkt der Ausübung der 
Ermächtigung, je nachdem, in welchem Zeitpunkt das Grundkapital auf einen 
kleineren Betrag lautet, entfällt. Auf diese Höchstgrenze werden Aktien angerechnet, 
die anderweitig unter Ausschluss des Bezugsrechts gemäß oder entsprechend § 186 
Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden. Diese Anrechnung geschieht im Interesse 
der Aktionäre an einer möglichst geringen Verwässerung ihrer Beteiligung. 
 
Weiterhin soll der Vorstand die Möglichkeit erhalten, mit Zustimmung des 
Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um den Inhabern oder 
Gläubigern von Wandlungs- und/oder Optionsrechten oder auch von mit 
Wandlungspflichten ausgestatteten Wandelschuldverschreibungen ein Bezugsrecht 
in dem Umfang einzuräumen, wie es ihnen nach Ausübung der Wandlungs- bzw. 
Optionsrechte oder nach Erfüllung der Wandlungspflichten 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 Options- und Wandlungsbedingungen 
ermäßigt werden oder durch die Gesellschaft gegebenenfalls ein anderweitiger 
Verwässerungsschutz gewährt werden muss. 
 
Der Vorstand soll ferner ermächtigt werden, 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 Kapitalmaßnahme. Die vom 
Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen freien Spitzen werden entweder durch 
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Verkauf über die Börse oder in sonstiger Weise bestmöglich für die Gesellschaft 
verwertet. 
 
Der Vorstand soll schließlich auch berechtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats 
das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, soweit die Schuldverschreibungen 
gegen Sachleistung zum Zweck des Erwerbs von Unternehmen, Beteiligungen an 
Unternehmen oder Unternehmensteilen ausgegeben werden, sofern der Wert der 
Sachleistung in einem angemessenen Verhältnis zu dem Wert der 
Schuldverschreibungen steht. Dies eröffnet die Möglichkeit, in geeigneten Fällen 
Schuldverschreibungen auch als Akquisitionswährung einsetzen zu können und auf 
diese Weise interessante Akquisitionsobjekte kurzfristig liquiditätsschonend zu 
erwerben. Dies ist für die Gesellschaft von besonderer Bedeutung, da sie dem 
internationalen Wettbewerb ausgesetzt ist und es vorteilhaft sein kann, auf 
internationale Partnerschaften und Beteiligungen zur Entwicklung oder Vermarktung 
von Produkten und Dienstleistungen zurückzugreifen. Der Vorstand wird im Einzelfall 
sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Begebung von 
Schuldverschreibungen mit Bezugsrechtsausschluss Gebrauch machen wird. Er wird 
dies nur dann tun, wenn dies im Interesse der Gesellschaft liegt. 
 
Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss nach Ziff. 1 lit. c) aa) bis dd) ist 
insgesamt beschränkt. Sie gilt insgesamt nur für Schuldverschreibungen mit 
Wandlungsrechten oder -pflichten bzw. Optionsrechten auf Aktien mit einem 
anteiligen Betrag am Grundkapital von bis zu 10 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt 
der Beschlussfassung am 12. Mai 2015 oder zum Zeitpunkt der Ausübung der 
Ermächtigung, je nachdem, in welchem Zeitpunkt das Grundkapital auf einen 
kleineren Betrag lautet. Durch diese Beschränkung der Ermächtigung zum 
Bezugsrechtsausschluss wird das Interesse der Aktionäre an einer möglichst 
geringen Verwässerung ihrer Beteiligung geschützt. 
 
Kassel, im März 2015 
 
Der Vorstand der K+S Aktiengesellschaft 

 
 
 

Steiner Lohr Nöcker Radmacher Roberts 
 
 

  


