
 
 

Bericht 
 

des Vorstands der Advanced Medien AG 
 

über den Ausschluss des Bezugsrechts bei der Ausgabe von Wandel- und/oder 
Optionsschuldverschreibungen (auch soweit diese mit einer dividendenabhängigen 
Verzinsung ausgestattet sind) gemäß §§ 186 Abs. 4 Satz 2, 221 Abs. 4 Satz 2 AktG 

 
 

Die Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen bietet attraktive 
Finanzierungsmöglichkeiten, die mit der vorgeschlagenen Ermächtigung eröffnet werden 
sollen. Die Möglichkeit der Begründung einer Wandlungs- bzw. Optionspflicht erweitert die 
Spielräume für die Ausgestaltung dieser Finanzierungsinstrumente zusätzlich. Die 
Ermächtigung gibt der Gesellschaft die erforderliche Flexibilität, je nach Marktlage den 
deutschen Kapitalmarkt oder insbesondere über Mehrheitsbeteiligungsgesellschaften auch 
den internationalen Kapitalmarkt in Anspruch zu nehmen. Die Schuldverschreibungen 
können außer in Euro auch in der gesetzlichen Währung eines OECD-Landes ausgegeben 
werden.  
 
Die Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen sollen den Aktionären grundsätzlich 
zum Bezug angeboten werden (§ 221 Abs. 4 AktG in Verbindung mit 186 Abs. 1 AktG). Um 
die Abwicklung zu erleichtern, soll insoweit von der Möglichkeit Gebrauch gemacht werden, 
die Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen an ein Kreditinstitut oder ein 
Konsortium von Kreditinstituten mit der Verpflichtung auszugeben, den Aktionären die 
Schuldverschreibungen entsprechend ihrem Bezugsrecht anzubieten (mittelbares 
Bezugsrecht im Sinne von § 186 Abs. 5 AktG). Der Vorstand soll ermächtigt werden, mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbeträge auszuschließen. Solche Spitzenbeträge 
ergeben sich aus dem Betrag des jeweiligen Emissionsvolumens und der Darstellung eines 
praktikablen Bezugsverhältnisses. Ein Ausschluss des Bezugsrechts erleichtert in diesen 
Fällen die Abwicklung der Kapitalmaßnahme, insbesondere des Bezugsrechts der Aktionäre. 
Weiterhin soll der Vorstand die Möglichkeit erhalten, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 
Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um den Inhabern oder Gläubigern von bereits 
zuvor ausgegebenen Wandlungs- und Optionsrechten oder von mit Wandlungs- bzw. 
Optionspflichten ausgestatteten Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen ein 
Bezugsrecht in dem Umfang einzuräumen, wie es ihnen nach Ausübung der Wandlungs- 
oder Optionsrechte bzw. nach Erfüllung der Wandlungs- oder Optionspflichten zustünde. Im 
Falle einer weiteren Ausnutzung der Ermächtigung braucht der Wandlungs- und 
Optionspreis für die Inhaber/Gläubiger von bestehenden Wandlungsrechten, Optionsrechten 
oder mit Wandlungs- bzw. Optionspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen nicht 
nach den bestehenden Wandlungs- und Optionsbedingungen ermäßigt zu werden. Auf diese 



Weise wird insgesamt ein höherer Mittelzufluss ermöglicht. Der Ausgabebetrag für die Aktien 
muss mit Ausnahme von Schuldverschreibungen mit Wandlungs- bzw. Optionspflicht jeweils 
mindestens 80% des zeitnah zur Ausgabe der Schuldverschreibungen ermittelten 
Börsenkurses entsprechen. Durch die Möglichkeit eines Zuschlages wird die Voraussetzung 
dafür geschaffen, dass die Bedingungen der Schuldverschreibungen den jeweiligen 
Kapitalmarktverhältnissen im Zeitpunkt ihrer Ausgabe Rechnung tragen können.  
 
Der Vorstand soll darüber hinaus ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 
Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, sofern die Ausgabe der Schuldverschreibungen 
gegen Barzahlung zu einem Kurs erfolgt, der den nach anerkannten, insbesondere 
finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert der 
Schuldverschreibungen nicht wesentlich unterschreitet. Durch Ausschluss des Bezugsrechts 
erhält die Gesellschaft die Möglichkeit, kurzfristig und schnell die Kapitalmärkte in Anspruch 
zu nehmen und durch eine marktnahe Festlegung der Konditionen bessere Bedingungen bei 
der Festlegung von Zinssatz, Options- bzw. Wandlungspreis und Ausgabepreis der 
Schuldverschreibungen zu erreichen. Die erzielten Options- und Wandelprämien kommen 
der Gesellschaft zugute. Eine marktnahe Festsetzung der Konditionen und eine reibungslose 
Platzierung wären bei Wahrung des Bezugsrechts der Aktionäre nur mit Einschränkungen 
möglich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG eine Veröffentlichung des Bezugspreises (und 
damit bei Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen der Konditionen der 
Schuldverschreibungen) bis zum drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der Volatilität 
an den Aktienmärkten besteht aber auch dann ein Marktrisiko, insbesondere 
Kursänderungsrisiko, über mehrere Tage, das zu Sicherheitsabschlägen bei der Festlegung 
der Schuldverschreibungsbedingungen und so zu nicht marktnahen Konditionen führt. Auch 
ist bei Bestand eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit von dessen Ausübung 
(Bezugsverhalten) die erfolgreiche Platzierung gefährdet, jedenfalls aber mit zusätzlichen 
Aufwendungen verbunden. Schließlich kann die Gesellschaft bei Einräumung eines 
Bezugsrechts 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 des Ausschlusses des Bezugsrechts bei der Ausgabe von Wandel- und 
Optionsschuldverschreibungen gilt nach § 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 10% des Grundkapitals einzuhalten, ist die Ausgabe von 
neuen Aktien auf einen anteiligen Betrag des Grundkapitals der Gesellschaft von bis zu 10% 
nach näherer Maßgabe des Beschlussinhaltes beschränkt. Nach §186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
darf der Ausgabebetrag den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreiten. Hierdurch soll eine 
nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung des Wertes der Aktien verhindert werden. Ob 
ein solcher Verwässerungseffekt eintritt, kann ermittelt werden, indem der hypothetische 
Börsenpreis der Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen nach anerkannten, 
insbesondere finanzmathematischen Methoden errechnet und mit dem Ausgabepreis 
verglichen wird. Liegt nach pflichtgemäßer Prüfung des Vorstands dieser Ausgabepreis nur 
unwesentlich unter dem hypothetischen Börsenpreis zum Zeitpunkt der Begebung der 



Options- bzw. Wandelschuldverschreibungen, ist nach Sinn und Zweck der Regelung des 
§186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein Bezugsrechtsausschluss zulässig. Der Schutz der Aktionäre vor 
einer unangemessenen Verwässerung ihres Anteilsbesitzes wird hierdurch gewährleistet. 
Aufgrund der in der Ermächtigung vorgesehenen Festlegung des Ausgabepreises, der nicht 
wesentlich unter dem rechnerischen Marktwert liegt, sänke der Wert eines Bezugsrechts 
praktisch auf null. Den Aktionären entsteht folglich durch den Ausschluss des Bezugsrechts 
kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil. Soweit es der Vorstand in der jeweiligen 
Situation für angemessen hält, sachkundigen Rat einzuholen, kann er sich der Unterstützung 
durch Dritte bedienen. So kann eine die Emission begleitende Konsortialbank in geeigneter 
Form versichern, dass eine nennenswerte Verwässerung des Wertes der Aktien nicht zu 
erwarten ist. Auch durch eine unabhängige Bank oder eine Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
oder einen sonstigen Sachverständigen kann dies bestätigt werden. Unabhängig von dieser 
Prüfung durch den Vorstand ist eine marktgerechte Festsetzung der Konditionen und damit 
die Vermeidung einer nennenswerten Wertverwässerung auch durch die Durchführung eines 
Bookbuilding-Verfahrens gewährleistet. Bei diesem Verfahren werden die Options- bzw. 
Wandelschuldverschreibungen nicht zu einem festen Ausgabepreis angeboten; vielmehr 
wird der Ausgabepreis bzw. werden einzelne Bedingungen der Options- bzw. 
Wandelschuldverschreibungen wie z. B. Zinssatz und Wandlungs- bzw. Optionspreis auf der 
Grundlage der von den Investoren abgegebenen Kaufanträge festgelegt. Auf diese Weise 
wird der Gesamtwert der Schuldverschreibung marktnah bestimmt. All dies stellt sicher, dass 
eine nennenswerte Verwässerung des Wertes der Aktien der Gesellschaft infolge des 
Bezugsrechtsausschlusses nicht eintritt.  
 
Die Aktionäre haben zudem die Möglichkeit, ihren Anteil am Grundkapital der Gesellschaft 
auch nach Ausübung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten bzw. -pflichten jederzeit durch 
Zukäufe von Aktien über die Börse aufrechtzuerhalten. Demgegenüber ermöglicht die 
Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft eine marktnahe 
Konditionenfestsetzung, größtmögliche Sicherheit hinsichtlich der Platzierbarkeit und die 
kurzfristige Ausnutzung günstiger Marktsituationen.  
 
Das bedingte Kapital wird benötigt, um die mit den Wandel- und/oder 
Optionsschuldverschreibungen verbundenen Wandlungsrechte, Optionsrechte oder 
Wandlungs- und Optionspflichten auf Aktien der Gesellschaft zu erfüllen, soweit diese nach 
Maßgabe der Schuldverschreibungsbedingungen benötigt werden.  
 
 
München, den 20. September 2005 
 
 
 
Otto Dauer 
Vorstand 


