
Bericht des Vorstands zu Punkt 7 der Tagesordnung  
 
Der Vorstand erstattet gemäß §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4, Abs. 4 Satz 2 AktG den 
nachfolgenden Bericht zu Punkt 7 der Tagesordnung über die Gründe für die vorgeschlagene 
Ermächtigung des Vorstands, Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen (nachstehend 
�Schuldverschreibungen�) unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre ausgeben zu dürfen.  

Die vorgeschlagene Ermächtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen im Gesamtnennbetrag 
von bis zu � 350.000.000,- soll die Möglichkeiten der Klöckner & Co SE zur Finanzierung ihrer 
Aktivitäten erweitern und dem Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats insbesondere bei 
Eintritt günstiger Kapitalmarktbedingungen den Weg zu einer im Interesse der Gesellschaft 
liegenden flexiblen und zeitnahen Finanzierung eröffnen.  

Den Aktionären steht grundsätzlich ein gesetzliches Bezugsrecht auf die Schuldverschreibungen 
zu. Um die Abwicklung zu erleichtern, kann vorgesehen werden, dass die Schuldverschreibungen 
an ein Kreditinstitut oder ein Konsortium mehrerer Kreditinstitute mit der Verpflichtung 
ausgegeben werden, die Schuldverschreibungen den Aktionären entsprechend ihrer bisherigen 
Beteiligungsquote zum Bezug anzubieten (sog. mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand soll 
darüber hinaus mit Zustimmung des Aufsichtsrats berechtigt sein, in bestimmten Fällen das 
gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen. 

Der vorgesehene Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge ermöglicht die Ausnutzung der 
erbetenen Ermächtigung durch volle Beträge. Dieser Bezugsrechtsausschluss ist sinnvoll und in 
der Praxis üblich, weil die Kosten eines Bezugsrechtshandels bei Spitzenbeträgen regelmäßig in 
keinem angemessenen Verhältnis zu den damit verbundenen Vorteilen für die Aktionäre stehen. 
Der Verwässerungseffekt hält sich aufgrund der Beschränkung auf Spitzenbeträge in 
vernachlässigenswerten Grenzen. Die insoweit vom Bezugsrecht ausgeschlossenen 
Schuldverschreibungen werden bestmöglich verwertet. 

Der Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten der Inhaber von zukünftig eventuell ausgegebenen 
Schuldverschreibungen dient dazu, deren Inhaber so zu stellen, als hätten sie von ihren Rechten 
aus den Schuldverschreibungen bereits Gebrauch gemacht und seien bereits Aktionäre. Durch 
diesen Verwässerungsschutz wird verhindert, dass möglicherweise der Options- bzw. 
Wandlungspreis für die bereits ausgegebenen Schuldverschreibungen ermäßigt werden müsste. 
Dadurch wird insgesamt ein höherer Mittelzufluss sichergestellt. Der Ausgabebetrag für die neuen 
Aktien muss jeweils mindestens 80 % des zeitnah zur Ausgabe der Schuldverschreibungen 
ermittelten Börsenkurses entsprechen. 

Der Vorstand soll schließlich ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 
Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, wenn die Ausgabe der Schuldverschreibungen zu 
einem Kurs erfolgt, der den nach anerkannten finanzmathematischen Methoden ermittelten 
theoretischen Marktwert dieser Anleihen nicht wesentlich unterschreitet. Dadurch erhält die 
Gesellschaft die Möglichkeit, günstige Marktsituationen sehr kurzfristig und schnell zu nutzen 
und durch eine marktnahe Festsetzung der Konditionen bessere Bedingungen von Zinssatz und 
Options- bzw. Wandlungspreis der Schuldverschreibungen zu erreichen. Dies wäre bei Wahrung 
der gesetzlichen Bezugsrechte nicht möglich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG eine 
Veröffentlichung des Bezugspreises (und bei Schuldverschreibungen der Konditionen) bis zum 
drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der Volatilität an den Aktienmärkten würde aber das 
über mehrere Tage bestehende Marktrisiko zu Sicherheitsabschlägen bei der Festlegung der 
Konditionen der Schuldverschreibung und somit zu weniger marktnahen Konditionen führen. 



Ferner ist bei Wahrung der gesetzlichen Bezugsrechte wegen der Ungewissheit ihrer Ausübung die 
erfolgreiche Platzierung der Schuldverschreibungen bei Dritten gefährdet bzw. mit zusätzlichen 
Aufwendungen verbunden. Schließlich hindert die Länge der bei Wahrung der gesetzlichen 
Bezugsrechte einzuhaltenden Mindestbezugsfrist von zwei Wochen die Reaktion auf günstige 
bzw. ungünstige Marktverhältnisse, was zu einer nicht optimalen Kapitalbeschaffung führen kann. 

Die Interessen der Aktionäre werden bei diesem Bezugsrechtsausschluss dadurch gewahrt, dass 
die Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter ihrem theoretischen Marktwert ausgegeben 
werden dürfen, wodurch der rechnerische Wert des Bezugsrechts auf beinahe Null sinkt. Der 
Beschluss sieht daher vor, dass der Vorstand vor Ausgabe der Schuldverschreibungen zu der 
Ansicht gelangt sein muss, dass der vorgesehene Ausgabebetrag zu keiner nennenswerten 
Verwässerung des Wertes der Aktien führt. Soweit es der Vorstand in der jeweiligen Situation für 
angemessen hält, sachkundigen Rat einzuholen, kann er sich der Unterstützung durch Experten, 
z.B. durch die die Emission begleitenden Konsortialbanken, eine unabhängige Investmentbank 
oder einen Sachverständigen, bedienen, die dem Vorstand in geeigneter Form bestätigen, dass 
eine nennenswerte Verwässerung des Anteilswertes nicht zu erwarten ist. Unabhängig von der 
Prüfung durch den Vorstand ist eine marktgerechte Konditionenfestsetzung, wie bereits erwähnt, 
im Falle der Durchführung eines Bookbuilding-Verfahrens gewährleistet. Zwar werden nach der 
vorgeschlagenen Ermächtigung die Schuldverschreibungen zu einem festen Ausgabebetrag 
angeboten; jedoch werden einzelne Bedingungen der Schuldverschreibungen auf der Grundlage 
der von Investoren abgegebenen Kaufaufträge festgelegt und so der Gesamtwert der 
Schuldverschreibungen marktnah bestimmt. All dies stellt sicher, dass eine nennenswerte 
Verwässerung des Wertes der Aktien durch den Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt. Diese Art 
des Bezugsrechtsausschlusses ist außerdem auf Schuldverschreibungen mit Rechten auf Aktien 
mit einem Anteil von höchstens 10 % des Grundkapitals im Zeitpunkt der Beschlussfassung oder 
- falls dieser Wert geringer ist - im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung beschränkt. In 
diesem Rahmen hält es der Gesetzgeber den Aktionären für zumutbar, ihre Beteiligungsquote 
durch Käufe am Markt aufrechtzuerhalten. Auf diese 10%-Grenze sind, mit Ausnahme von Aktien, 
die zur Bedienung von auf der Grundlage des Beschlusses zu Tagesordnungspunkt 9 der 
Hauptversammlung der Gesellschaft vom 20. Juni 2007 ausgegebenen 
Wandelschuldverschreibungen dienen, Aktien und aufgrund anderer Ermächtigungen 
ausgegebene Options- oder Wandelschuldverschreibungen der Klöckner & Co SE anzurechnen, 
die in direkter oder entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG während der 
Laufzeit dieser Ermächtigung bis zum Zeitpunkt ihrer Ausnutzung ausgegeben oder von der 
Gesellschaft veräußert werden.  

 
Duisburg, im April 2009 

 

Klöckner & Co SE 

Der Vorstand 

 


