
  
 
 
 
 
 
 
 
 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Tagesordnungspunkt 6  
über die Ausschließung des Andienungsrechtes in entsprechender Anwendung  

von § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 
 

 
 

Zu Punkt 6 der Tagesordnung 
 
Dieser Tagesordnungspunkt enthält den Vorschlag, in Ergänzung zu der unter Tagesordnungspunkt 5 
zu beschließenden Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG den 
Vorstand der Gesellschaft zu ermächtigen, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Aktien der Gesellschaft 
gemäß der unter Tagesordnungspunkt 5 zu beschließenden Ermächtigung außer auf den dort 
beschriebenen Wegen auch unter Einsatz von Kaufofferten und von Eigenkapitalderivaten 
durchzuführen. Durch diese zusätzlichen Handlungsalternativen werden die Möglichkeiten der 
Gesellschaft ergänzt, um den Erwerb eigener Aktien optimal strukturieren zu können.  
 
a)  Kaufofferten 
Für die Gesellschaft kann es vorteilhaft sein, den Rückerwerb eigener Aktien nicht über die Börse, 
sondern durch eine Kaufofferte an alle Aktionäre durchzuführen. Das ist beispielsweise dann der Fall, 
wenn wegen des Volumens des geplanten Rückerwerbs die Kaufofferte schneller durchzuführen wäre 
als ein Rückerwerb über die Börse oder als Gegenleistung für den Rückerwerb keine Barzahlung, 
sondern die Übertragung von anderen liquiden Aktien vorgesehen werden soll. 
 
Da der Rückerwerb eigener Aktien durch Einsatz von Kaufofferten die generelle Höchstgrenze von 
zehn vom Hundert des Grundkapitals in jedem Fall einhalten muss, und darüber hinaus ein 
Rückerwerb im Hinblick auf die Finanzierungspläne der Gesellschaft vom Volumen her durch die 
Gesellschaft beschränkbar sein muss, ist es denkbar, dass die Gesellschaft im Rahmen einer 
Kaufofferte mehr Aktien der Gesellschaft angedient bekommt, als dies im Rahmen der Ermächtigung 
zum Rückerwerb eigener Aktien zulässig wäre bzw. als dies die Gesellschaft volumenmäßig 
vorgesehen hat. Um in einer solchen Situation das Gleichbehandlungsrecht der Aktionäre zu wahren, 
soll in der Regel vorgesehen werden, dass jeder andienende Aktionär beim Rückkauf im 
proportionalen Verhältnis der von ihm angedienten Aktien zur Gesamtmenge der angedienten Aktien 
berücksichtigt wird. Die Kaufofferte ließe sich daher nicht durchführen, wenn nicht das generelle 
Andienungsrecht der Aktionäre ganz bzw. teilweise ausgeschlossen werden kann. Eine bevorzugte 
Berücksichtigung kleinerer Andienungen bis zu 150 Aktien kann vorgesehen werden, um den 
Verwaltungsaufwand bei der Abwicklung einer solchen Kaufofferte zu begrenzen. Nur durch den 
Ausschluss des Andienungsrechtes wird die Gesellschaft in die Lage versetzt, den Rückerwerb 
eigener Aktien durch Einsatz einer Kaufofferte durchzuführen. Daher hält der Vorstand die 
Einschränkungen des Andienungsrechtes der Aktionäre bzw. seinen Ausschluss nach sorgfältiger 
Abwägung der Interessen der Aktionäre und des Interesses der Gesellschaft aufgrund der Vorteile, 
die sich aus dem Einsatz von Kaufofferten ergeben können, für gerechtfertigt.  
 
b)  Eigenkapitalderivate 
Für die Gesellschaft kann es ferner vorteilhaft sein, Put-Optionen zu veräußern, Call-Optionen zu 
erwerben oder Aktien der Gesellschaft unter Einsatz einer Kombination aus Put- und Call-Optionen zu 
erwerben, anstatt unmittelbar Aktien der Gesellschaft zu erwerben. Der Erwerb eigener Aktien unter 
Einsatz von Eigenkapitalderivaten soll, wie schon die Begrenzung auf fünf vom Hundert des 
Grundkapitals verdeutlicht, lediglich das Instrumentarium des Aktienrückkaufs ergänzen. Die Laufzeit 
der Optionen muss so gewählt werden, dass der Erwerb der Aktien in Ausübung der Optionen nicht 
nach dem 24. November 2010 erfolgt. Dadurch wird sichergestellt, dass die Gesellschaft nach 
Auslaufen der bis zum 24. November 2010 gültigen Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien keine 
eigenen Aktien erwirbt. 



  
 
 
 
 
 
 
 
 
Bei der Veräußerung von Put-Optionen gewährt die Gesellschaft dem Erwerber der Put-Optionen das 
Recht, Aktien der Gesellschaft zu einem in der Put-Option festgelegten Preis (Ausübungspreis) an die 
Gesellschaft zu veräußern. Als Gegenleistung erhält die Gesellschaft eine Optionsprämie, die unter 
Berücksichtigung unter anderem des Ausübungspreises, der Laufzeit der Optionen und der Volatilität 
der Aktie der Gesellschaft dem Wert des Veräußerungsrechts entspricht. Wird die Put-Option 
ausgeübt, vermindert die Optionsprämie, die der Erwerber der Put-Option gezahlt hat, den von der 
Gesellschaft für den Erwerb der Aktie insgesamt erbrachten Gegenwert. Die Ausübung der Put-Option 
ist für den Optionsinhaber nur dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie der Gesellschaft 
zum Zeitpunkt der Ausübung unter dem Ausübungspreis liegt, weil er dann die Aktie zu dem höheren 
Ausübungspreis verkaufen kann. Aus Sicht der Gesellschaft bietet der Aktienrückkauf unter Einsatz 
von Put-Optionen den Vorteil, dass der Ausübungspreis bereits bei Abschluss des Optionsgeschäfts 
festgelegt wird, während die Liquidität erst am Ausübungstag abfließt. Übt der Optionsinhaber die 
Option nicht aus, weil der Aktienkurs am Ausübungstag über den Ausübungspreis liegt, kann die 
Gesellschaft auf diese Weise zwar keine eigenen Aktien erwerben, ihr verbleibt jedoch die 
vereinnahmte Optionsprämie.  
 
Beim Erwerb einer Call-Option erhält die Gesellschaft gegen Zahlung einer Optionsprämie das Recht, 
eine vorher festgelegte Anzahl an Aktien der Gesellschaft zu einem vorher festgelegten Preis 
(Ausübungspreis) vom Veräußerer der Option, dem Stillhalter, zu kaufen. Die Ausübung der Call-
Option ist für die Gesellschaft dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie der Gesellschaft 
über dem Ausübungspreis liegt, da sie die Aktien dann zu dem niedrigeren Ausübungspreis vom 
Stillhalter kaufen kann. Zusätzlich wird die Liquidität der Gesellschaft geschont, da erst bei Ausübung 
der Call-Option der festgelegte Erwerbspreis für die Aktien gezahlt werden muss.  
 
Der von der Gesellschaft zu zahlende Erwerbspreis für die Aktie der Gesellschaft ist der in der 
jeweiligen Option vereinbarte Ausübungspreis. Der Ausübungspreis kann höher oder niedriger sein 
als der Börsenkurs der Aktie der Gesellschaft am Tag des Abschlusses des Optionsgeschäftes, er 
darf jedoch den Eröffnungskurs im XETRA-Handel für die Aktie der Gesellschaft (oder eines an die 
Stelle des XETRA-Systems getretenen funktional vergleichbaren Nachfolgesystems) um nicht mehr 
als zehn vom Hundert überschreiten und nicht weniger als zehn vom Hundert betragen (jeweils ohne 
Erwerbsnebenkosten, aber unter Berücksichtigung der erhaltenen bzw. gezahlten Optionsprämie). 
Der von der Gesellschaft für Optionen gezahlte Erwerbspreis darf nicht über und der von der 
Gesellschaft vereinnahmte Veräußerungspreis für Optionen darf nicht unter dem nach anerkannten 
finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert der jeweiligen Optionen liegen, 
bei dessen Ermittlung unter anderem der vereinbarte Ausübungspreis zu berücksichtigen ist. Durch 
die beschriebene Festlegung von Optionsprämie und Ausübungspreis sowie durch die Verpflichtung, 
Optionen nur mit Aktien zu bedienen, die unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes über die 
Börse zu dem im Zeitpunkt des börslichen Erwerbs aktuellen Börsenkurses der Aktie der Gesellschaft 
im XETRA-Handel (oder eines an die Stelle des XETRA-Systems getretenen funktional 
vergleichbaren Nachfolgsystems) erworben wurden, wird ausgeschlossen, dass Aktionäre beim 
Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Eigenkapitalderivaten wirtschaftlich benachteiligt werden. Da 
die Gesellschaft einen fairen Marktpreis vereinnahmt bzw. zahlt, erleiden die an den 
Optionsgeschäften nicht beteiligten Aktionäre keinen wertmäßigen Nachteil. Das entspricht der 
Stellung der Aktionäre beim  
 



  
 
 
 
 
 
 
 
 
Aktienrückkauf über die Börse, bei dem nicht alle Aktionäre tatsächlich Aktien an der Gesellschaft 
verkaufen können. Sowohl die Vorgaben für die Ausgestaltung der Optionen als auch die Vorgaben 
für die zur Belieferung geeigneten Aktien stellen sicher, dass auch bei dieser Erwerbsform der 
Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionäre umfassend Rechnung getragen wird. Insofern ist es, 
auch unter dem § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zugrunde liegenden Rechtsgedanken, gerechtfertigt, dass 
den Aktionären kein Recht zustehen soll, solche Optionsgeschäfte mit der Gesellschaft 
abzuschließen. Ein Recht der Aktionäre auf Abschluss von Optionsgeschäften besteht auch insoweit 
nicht, als beim Abschluss von Optionsgeschäften ein bevorrechtigtes Angebot für den Abschluss von 
Optionsgeschäften bezogen auf geringe Stückzahlen an Aktien vorgesehen wird. Durch den 
Ausschluss des Bezugs- und des Andienungsrechts wird die Gesellschaft – anders als beim Angebot 
zum Erwerb von Optionen an alle Aktionäre bzw. beim Angebot zum Erwerb von Optionen von allen 
Aktionären – in die Lage versetzt, Optionsgeschäfte kurzfristig und in Übereinstimmung mit den 
jeweiligen Marktverhältnissen abzuschließen.  
 
Beim Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Put-Optionen, Call-Optionen oder einer Kombination 
aus Put- und Call-Optionen soll Aktionären ein Recht auf Andienung ihrer Aktien nur zustehen, soweit 
die Gesellschaft aus den Optionen ihnen gegenüber zur Abnahme der Aktien verpflichtet ist. 
Anderenfalls wäre der Einsatz von Eigenkapitalderivaten im Rahmen des Rückerwerbs eigener Aktien 
nicht möglich und die damit für die Gesellschaft verbundenen Vorteile könnten nicht erreicht werden. 
Der Vorstand hält die Nichtgewährung bzw. Einschränkung des Andienungsrechts nach sorgfältiger 
Abwägung der Interessen der Aktionäre und des Interesses der Gesellschaft aufgrund der Vorteile, 
die sich aus dem Einsatz von Put-Optionen, Call-Optionen oder einer Kombination aus Put- und Call-
Optionen für die Gesellschaft ergeben, für gerechtfertigt.  
 
c) Berichte 
Der Vorstand wird die nachfolgende Hauptversammlung über die Ausnutzung der Ermächtigung 
unterrichten.  
 
 
 
Montabaur, 24. März 2009  
 
 
Der Vorstand der AdLINK Internet Media AG 
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