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The Naga Group AG 

Hamburg 

ISIN DE000A161NR7 - WKN A161NR 

ISIN DE000A3H3MW7 – WKN A3H3MW 

 

Ordentliche Hauptversammlung am 23. September 2021 

 

 

Zu Tagesordnungspunkt 7, Beschlussfassung über die Ermächtigung zum Erwerb und 

zur Veräußerung eigener Aktien unter Ausschluss des Bezugs- und Andienungsrechts 

der Aktionäre, und Tagesordnungspunkt 8, Beschlussfassung über die Ermächtigung 

zum Einsatz von Derivaten im Rahmen des Erwerbs und der Veräußerung eigener 

Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG unter Bezugsrechtsausschluss und Ausschluss 

des Andienungsrechts der Aktionäre:  

 

Bericht des Vorstands über den Ausschluss des Bezugsrechts im Rahmen der 

Ermächtigung zum Erwerb und zur Veräußerung eigener Aktien gemäß §§ 71 Abs. 1 

Nr. 8 Satz 5, Halbsatz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

 

a) Einleitung 

 

Der Vorstand erstattet zu Punkt 7 und Punkt 8 der Tagesordnung gemäß §§ 71 Abs. 1 

Nr. 8 Satz 5, Halbsatz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG einen schriftlichen Bericht über die 

Gründe für den Bezugsrechtsausschluss.  

 

b) Erwerb eigener Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG  

 

In Punkt 7 der Tagesordnung wird die Gesellschaft ermächtigt, eigene Aktien zu 

erwerben, durch Tagesordnungspunkt 8 wird die Möglichkeit des Erwerbs unter 

Einsatz von Eigenkapitalderivaten geregelt.  

 

Deutsche Unternehmen dürfen eigene Aktien in begrenztem Umfang auf Grund einer 

besonderen Ermächtigung durch die Hauptversammlung erwerben. Die Laufzeit der 

Ermächtigung ist nicht mehr wie früher auf 18 Monate, sondern auf fünf Jahre 

begrenzt. Damit soll der Vorstand in die Lage versetzt werden, im Interesse der 

Gesellschaft und ihrer Aktionäre eigene Aktien bis zu einer Höhe von 10 % des 

derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft zu erwerben. Dabei soll der Gesellschaft 

vorliegend die Möglichkeit gegeben werden, eigene Aktien zu allen gesetzlich 

zulässigen Zwecken zu erwerben, etwa zur Reduzierung der 

Eigenkapitalausstattung, zur Kaufpreiszahlung für Akquisitionen oder aber, um die 

Aktien wieder zu veräußern.  

 

Neben dem Erwerb über die Börse soll die Gesellschaft auch die Möglichkeit erhalten, 

eigene Aktien u.a. durch ein öffentliches, an die Aktionäre der Gesellschaft zu 
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richtendes Kaufangebot zu erwerben. Der Gesellschaft wird damit größere Flexibilität 

eingeräumt. In Fällen in denen dies im angemessenen Interesse der Gesellschaft 

liegt, soll der Vorstand bei Wahrung der Voraussetzungen des § 53a AktG das 

Andienungsrecht der Aktionäre ausschließen können. 

 

Bei dem Erwerb eigener Aktien über ein öffentliches Kaufangebot ist der 

aktienrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz zu beachten. Sofern ein öffentliches 

Kaufangebot überzeichnet ist, muss die Annahme nach Quoten erfolgen. Jedoch soll 

es zulässig sein, eine bevorrechtigte Annahme kleiner Offerten oder kleiner Teile von 

Offerten bis zu maximal 100 Stück Aktien vorzusehen. Diese Möglichkeit dient dazu, 

glatte Erwerbsquoten festlegen zu können und trotzdem kleine Aktienbestände zu 

berücksichtigen.  

 

Der Einsatz von Eigenkapitalderivaten beim Erwerb eigener Aktien gibt der 

Gesellschaft die Möglichkeit, einen Rückkauf zu optimieren. Er soll, wie schon die 

gesonderte Begrenzung auf 5 % des Grundkapitals verdeutlicht, das Instrumentarium 

des Aktienrückkaufs ergänzen, aber zugleich auch seine Einsatzmöglichkeiten 

erweitern. 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 den Anforderungen des § 53a AktG Rechnung getragen werden 

kann. Die Laufzeit der Optionen wird grundsätzlich 18 Monate nicht übersteigen. 

 

Bei der Veräußerung von Put-Optionen wird dem Erwerber der Put-Option das Recht 

gewährt, Aktien der Gesellschaft zu einem in der Put-Option festgelegten Preis, dem 

Ausübungspreis, an die Gesellschaft zu veräußern. Als Gegenleistung erhält die 

Gesellschaft eine Optionsprämie, die unter Berücksichtigung unter anderem des 

Ausübungspreises, der Laufzeit der Option und der Volatilität der eigenen Aktien 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 in der Regel dann wirtschaftlich 

sinnvoll, wenn der Kurs der Aktien 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 kann der Aktienrückkauf 

unter Einsatz von Put-Optionen etwa den Vorteil bieten, 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 dem 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 eigenen Aktien zu einem 

vorher festgelegten Preis, dem Ausübungspreis, vom Veräußerer der Option, dem 
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Stillhalter, zu kaufen. Die Ausübung der Call-Option ist für die Gesellschaft dann 

wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der eigenen Aktien über dem Ausübungspreis 

liegt, da sie die Aktien dann zu dem niedrigeren Ausübungspreis vom Stillhalter 

kaufen kann. Zusätzlich wird die Liquidität der Gesellschaft erst dann mit dem 

vereinbarten Ausübungspreis belastet, wenn bei Ausübung der Call-Option der 

festgelegte Preis für die Aktien gezahlt werden muss.  

 

Beim Terminkauf erwirbt die Gesellschaft die Aktien nach der Vereinbarung mit dem 

Terminverkäufer zu einem bestimmten, in der Zukunft liegenden Termin zu dem bei 

Abschluss des Terminkaufs festgelegten Erwerbspreis. Der Abschluss von 

Terminkäufen kann für die Gesellschaft sinnvoll sein, wenn sie einen Bedarf an 

eigenen Aktien zum Termin zu einem bestimmten Preisniveau sichern will.  

 

Die an den Derivatgeschäften nicht beteiligten Aktionäre erleiden keinen 

wesentlichen wertmäßigen Nachteil, weil ihre Stellung insoweit der Stellung der 

Aktionäre beim Aktienrückkauf über die Börse, bei dem nicht alle Aktionäre tatsächlich 

Aktien an die Gesellschaft verkaufen können, entspricht. Sowohl die Vorgaben für die 

Ausgestaltung der Derivate als auch die Vorgaben für die zur Belieferung geeigneten 

Aktien stellen sicher, dass auch bei dieser Erwerbsform den Anforderungen des § 53a 

AktG umfassend Rechnung getragen wird. Insofern ist es, auch unter dem § 186 

Abs. 3 Satz 4 AktG zugrundeliegenden Rechtsgedanken, gerechtfertigt, dass den 

Aktionären kein Recht zustehen soll, solche Derivatgeschäfte mit der Gesellschaft 

abzuschließen. Ein Recht der Aktionäre auf Abschluss von Derivatgeschäften besteht 

auch nicht, soweit beim Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von 

Eigenkapitalderivaten ein bevorrechtigtes Angebot für den Abschluss von 

Derivatgeschäften, bezogen auf geringe Stückzahlen an Aktien, vorgesehen wird. Der 

Ausschluss des Bezugs- und des Andienungsrechts ermöglicht es, Derivatgeschäfte 

kurzfristig abzuschließen, was bei einem Angebot zum Abschluss von solchen 

Derivatgeschäften an alle Aktionäre nicht möglich wäre.  

 

Beim Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Eigenkapitalderivaten soll Aktionären 

ein Recht auf Andienung ihrer Aktien nur zustehen, soweit die Gesellschaft aus den 

Eigenkapitalderivaten 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 wären nicht erreichbar. Der Vorstand hält die Nichtgewährung 

beziehungsweise Einschränkung des Andienungsrechts nach sorgfältiger Abwägung 

der Interessen der Aktionäre und des Interesses der Gesellschaft aufgrund der 

Vorteile, die sich aus dem Einsatz von Eigenkapitalderivaten für die Gesellschaft 

ergeben können, für gerechtfertigt. 

 

c) Verwendungsmöglichkeiten der eigenen Aktien 
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In Punkt 7 der Tagesordnung wird die Gesellschaft ermächtigt, gehaltene Aktien 

wieder zu veräußern. Gemäß Tagesordnungspunkt 8 gilt diese Ermächtigung auch 

für die Fälle des Erwerbs eigener Aktien unter Einsatz von Eigenkapitalderivaten. Die 

Möglichkeit zum Wiederverkauf eigener Aktien dient der vereinfachten 

Mittelbeschaffung. Gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG kann die 

Hauptversammlung der Gesellschaft auch zu einer anderen Form der Veräußerung 

als über die Börse unter Ausschluss des Bezugsrechts ermächtigen.  

 

Insbesondere können die eigenen Aktien entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zu 

einem Preis veräußert werden, der den Börsenkurs der Aktien der Gesellschaft im 

Zeitpunkt der Veräußerung nicht wesentlich unterschreitet. Die Möglichkeit einer 

solchen Veräußerung liegt im Interesse der Gesellschaft. Sie erlaubt eine schnellere 

und kostengünstigere Platzierung der Aktien als deren Veräußerung unter 

entsprechender Anwendung der Regeln eines Bezugsrechts der Aktionäre. Den 

Aktionären entsteht nach der Wertung des Gesetzgebers kein Nachteil, da sie, soweit 

sie am Erhalt ihrer Stimmrechtsquote interessiert sind, die entsprechende Anzahl von 

Aktien jederzeit an der Börse erwerben können.  

 

Darüber hinaus schafft die Ermächtigung die Möglichkeit, eigene Aktien als 

Gegenleistung bei dem Erwerb von Unternehmen, von Beteiligungen an 

Unternehmen oder von gewerblichen Schutzrechten anbieten zu können. Der 

internationale Wettbewerb und die Globalisierung der Wirtschaft verlangen 

zunehmend diese Form der Akquisitionsfinanzierung. Die vorgeschlagene 

Ermächtigung soll der Gesellschaft den notwendigen Handlungsspielraum geben, um 

Akquisitionschancen schnell und flexibel nutzen zu können. 

 

Ferner ermöglicht es die Ermächtigung, dass die eigenen Aktien den Aktionären der 

Gesellschaft aufgrund eines Angebots, das an alle Aktionäre gerichtet ist und den 

Gleichheitsgrundsatz beachtet, zum Bezug angeboten werden. In einem solchen Fall 

kann der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht für 

Spitzenbeträge ausschließen. 

 

Außerdem ist die Gesellschaft berechtigt, die gehaltenen eigenen Aktien auch zur 

Erfüllung von Wandlungs- oder Optionsrechten zu verwenden, die von der 

Gesellschaft oder einer ihrer Konzerngesellschaften eingeräumt wurden. 

Voraussetzung für diese Art der Verwendung ist der Ausschluss des Bezugsrechts 

der Aktionäre. 

 

Außerdem sieht die Ermächtigung die Möglichkeit vor, dass die gehaltenen eigenen 

Aktien ohne erneuten Beschluss der Hauptversammlung eingezogen werden können.  

 

Gehaltene eigene Aktien können schließlich auch im Zusammenhang mit 

aktienbasierten Vergütungs- beziehungsweise Belegschaftsaktienprogrammen 

verwendet werden. Die Gesellschaft fördert eine Eigentümerkultur im Unternehmen 
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und ermöglicht Mitarbeitern und Führungskräften möglichst weltweit über 

Aktienprogramme und aktienbasierte Vergütung eine Beteiligung am Unternehmen 

und seiner Entwicklung. Eine solche Beteiligung ist auch vom Gesetzgeber erwünscht 

und wird daher in mehrfacher Weise erleichtert. Die Ausgabe von Aktien an 

Mitarbeiter der Gesellschaft oder mit ihr verbundener Unternehmen sowie an 

Organmitglieder von mit der Gesellschaft verbundenen Unternehmen soll die 

Identifikation der genannten Personen mit der Gesellschaft stärken. Sie sollen an das 

Unternehmen gebunden und auch als Aktionäre an dessen langfristiger Entwicklung 

beteiligt werden. Hierdurch sollen im Interesse des Unternehmens und seiner 

Aktionäre das Verständnis und die Bereitschaft zur Übernahme größerer, vor allem 

wirtschaftlicher Mitverantwortung gestärkt werden. Die Ausgabe von Aktien 

ermöglicht auch Gestaltungen mit langfristiger Anreizwirkung, bei denen nicht nur 

positive, sondern auch negative Entwicklungen Berücksichtigung finden können. So 

erlaubt beispielsweise die Gewährung von Aktien mit einer Veräußerungssperre oder 

Sperrfrist oder mit Halteanreizen zusätzlich zu dem Bonus- auch einen Malus-Effekt 

im Fall von negativen Entwicklungen. Sie soll damit einen Anreiz geben, auf eine 

dauerhafte Wertsteigerung für das Unternehmen zu achten. 

 

d) Berichterstattung 

 

Der Vorstand wird der jeweils folgenden Hauptversammlung über eine Ausnutzung 

dieser Ermächtigung berichten. Zudem gibt die Gesellschaft im Anhang zum 

jeweiligen Jahresabschluss den Bestand an eigenen Aktien der Gesellschaft, den 

Zeitpunkt des Erwerbs, die Gründe für den Erwerb, bei entsprechenden 

Transaktionen im betreffenden Geschäftsjahr auch die jeweiligen Erwerbe oder 

Veräußerungen unter Angabe der Zahl der Aktien, des Erwerbs- oder 

Veräußerungspreises sowie die Verwendung des Erlöses, an. 

 

 

Hamburg, im August 2021 

 

 

 

The Naga Group AG 

Der Vorstand 

 


