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Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 10 der Hauptversammlung vom  

28. April 2021 (Ermächtigung zur Ausgabe von Wandel- und/oder 

Optionsschuldverschreibungen, Schaffung eines bedingten Kapitals und 

entsprechende Satzungsänderung) 

 

Die unter Tagesordnungspunkt 10 vorgeschlagene Ermächtigung sieht vor, dass Schuld-

verschreibungen mit einem Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 5.000.000.000 mit 

Wandlungs- oder Optionsrechten beziehungsweise -pflichten auf Aktien der RWE 

Aktiengesellschaft mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von bis zu 

EUR 173.112.330,24 begeben werden können. Bei vollständiger Ausnutzung dieser 

Ermächtigung könnten damit Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen (unter 

Einbeziehung sämtlicher von der Ermächtigung vorgesehener Gestaltungsmöglichkeiten 

gemeinsam „Schuldverschreibungen“) begeben werden, die zum Bezug von Aktien 

berechtigen oder verpflichten, die einem anteiligen Betrag in Höhe von 10 % des 

derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft entsprechen. Die Ermächtigung ist 

entsprechend den gesetzlichen Vorgaben auf fünf Jahre bis zum 27. April 2026 befristet. 

Vorteile des Finanzierungsinstruments 

Eine angemessene Kapitalausstattung ist eine wesentliche Grundlage für die Geschäfts-

entwicklung und einen erfolgreichen Marktauftritt des Unternehmens. Durch die Ausgabe 

von Schuldverschreibungen kann die Gesellschaft je nach aktueller Marktlage attraktive 

Finanzierungsmöglichkeiten und -konditionen nutzen, um dem Unternehmen Kapital mit 

niedriger Verzinsung zufließen zu lassen. Die erzielten Wandel- und/oder Optionsprämien 

kommen der Gesellschaft zugute. Ferner können durch die Begebung von Wandel- 

und/oder Optionsschuldverschreibungen, gegebenenfalls in Verbindung mit anderen 

Instrumenten wie einer Kapitalerhöhung, neue Investorenkreise erschlossen werden. 

Aus Gründen der Flexibilität soll die Gesellschaft die Schuldverschreibungen auch über mit 

ihr im Sinne der §§ 15 ff. des Aktiengesetzes verbundene Unternehmen, an denen die 

Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 90 % beteiligt ist, begeben und je 

nach Marktlage den deutschen Kapitalmarkt oder internationale Kapitalmärkte in 

Anspruch nehmen und die Schuldverschreibungen außer in Euro auch in der gesetzlichen 

Währung eines OECD-Landes ausgeben können. 

Die Bedingungen der Schuldverschreibungen sollen auch eine Wandlungs- oder Options-

pflicht zum Ende der Laufzeit oder zu einem anderen Zeitpunkt beziehungsweise 
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Umtauschrechte der emittierenden Gesellschaft oder der RWE Aktiengesellschaft, 

insbesondere Rechte zur Ersetzung der darunter ursprünglich geschuldeten Leistung 

durch Aktien der RWE Aktiengesellschaft (auch als Andienungsrecht, Ersetzungsbefugnis 

beziehungsweise Tilgungswahlrecht) vorsehen können. Dies erweitert die Spielräume für 

die Ausgestaltung derartiger Finanzierungsinstrumente. Darüber hinaus soll auch die 

Emission von Schuldverschreibungen ermöglicht werden, bei denen die emittierende 

Gesellschaft oder die RWE Aktiengesellschaft nach Begebung der Schuldverschreibung 

durch Erklärung gegenüber den Schuldverschreibungsgläubigern ein Umtauschrecht 

ausüben kann, infolgedessen ganz oder teilweise statt der ursprünglich in der Schuld-

verschreibung verbrieften Leistung Aktien der Gesellschaft („RWE-Aktien“) zu liefern sind. 

Durch diese Gestaltungsoption kann auf Veränderungen der Rahmenbedingungen 

zwischen Begebung und dem Laufzeitende einer solchen Schuldverschreibung flexibel 

und liquiditätsschonend reagiert werden. 

Wandlungs-/Optionspreis 

Der Wandlungs-/Optionspreis für eine RWE-Aktie darf 80 % des durchschnittlichen 

Börsenkurses der RWE-Aktien in der Schlussauktion im Xetra-Handel (oder in einem an die 

Stelle des Xetra-Systems getretenen funktional vergleichbaren Nachfolgesystem) an den 

zehn Börsenhandelstagen an der Frankfurter Wertpapierbörse vor dem Tag der 

Beschlussfassung durch den Vorstand über die Begebung der Schuldverschreibungen 

nicht unterschreiten. Sofern den Aktionären ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibung 

zusteht, wird alternativ die Möglichkeit eröffnet, den Wandlungs-/Optionspreis für eine 

RWE-Aktie anhand des durchschnittlichen Schlussauktionskurses der RWE-Aktie im 

Xetra-Handel (oder in einem an die Stelle des Xetra-Systems getretenen funktional 

vergleichbaren Nachfolgesystem) während der Börsenhandelstage, an denen die 

Bezugsrechte an der Frankfurter Wertpapierbörse gehandelt werden, mit Ausnahme der 

beiden letzten Börsenhandelstage des Bezugsrechtshandels, festzulegen, wobei dieser 

ebenfalls mindestens 80 % des ermittelten Wertes betragen muss. Im Fall von 

Schuldverschreibungen mit einer Wandlungs- oder Optionspflicht beziehungsweise einem 

Umtauschrecht der emittierenden Gesellschaft oder der RWE Aktiengesellschaft kann 

hinsichtlich des Wandlungs-/Optionspreises alternativ auch auf den Börsenkurs der RWE-

Aktie im zeitlichen Zusammenhang der Ermittlung des Wandlungs-/Optionspreises nach 

näherer Maßgabe der Schuldverschreibungsbedingungen abgestellt werden, auch wenn 

dieser unterhalb des oben genannten Mindestpreises (80 %) liegt. § 9 Absatz 1 sowie 

§ 199 Absatz 2 des Aktiengesetzes bleiben jedoch unberührt. 
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Der Wandlungs-/Optionspreis kann unbeschadet von § 9 Absatz 1 und § 199 Absatz 2 

des Aktiengesetzes aufgrund einer Verwässerungsschutz- beziehungsweise Anpassungs-

klausel nach näherer Maßgabe der jeweiligen Schuldverschreibungsbedingungen ange-

passt werden, insbesondere wenn es während der Laufzeit der Schuldverschreibungen 

zum Beispiel zu Kapitalveränderungen bei der Gesellschaft kommt, etwa einer Kapital-

erhöhung beziehungsweise Kapitalherabsetzung oder einem Aktiensplit. Weiter können 

Verwässerungsschutz beziehungsweise Anpassungen vorgesehen werden in Zusammen-

hang mit Dividendenzahlungen, der Begebung weiterer Wandel- und/oder Optionsschuld-

verschreibungen, Umwandlungsmaßnahmen sowie im Fall anderer Ereignisse mit 

Auswirkungen auf den Wert der Wandlungs- und/oder Optionsrechte beziehungsweise -

pflichten oder Umtauschrechte, die während der Laufzeit der Schuldverschreibungen 

eintreten (wie zum Beispiel einer Kontrollerlangung durch einen Dritten). Verwässerungs-

schutz beziehungsweise Anpassungen können insbesondere durch Einräumung von 

Bezugsrechten, durch Veränderung des Wandlungs-/Optionspreises sowie durch die 

Veränderung oder Einräumung von Barkomponenten vorgesehen werden. 

Genehmigtes Kapital, eigene Aktien, Barausgleich, variable Ausgestaltung der 

Konditionen 

Die Schuldverschreibungsbedingungen können vorsehen oder gestatten, dass im Fall der 

Ausübung von Wandlungs- beziehungsweise Optionsrechten oder der Erfüllung der 

entsprechenden Pflichten auch Aktien aus genehmigtem Kapital oder eigene Aktien der 

Gesellschaft gewährt werden. In den Schuldverschreibungsbedingungen kann – zur 

weiteren Erhöhung der Flexibilität – auch vorgesehen oder gestattet werden, dass die Ge-

sellschaft einem Wandlungs- oder Optionsberechtigten beziehungsweise entsprechend 

Verpflichteten im Falle der Ausübung des Wandlungs- oder Optionsrechts 

beziehungsweise der Erfüllung der entsprechenden Pflichten nicht RWE-Aktien gewährt, 

sondern den Gegenwert in Geld auszahlt. Solche Bedingungen ermöglichen der 

Gesellschaft eine kapitalmarktnahe Finanzierung, ohne dass tatsächlich eine gesell-

schaftsrechtliche Kapitalmaßnahme erforderlich ist. Dies trägt dem Umstand Rechnung, 

dass eine Erhöhung des Grundkapitals im zukünftigen Zeitpunkt der Ausübung der 

Wandlungs- oder Optionsrechte beziehungsweise der Erfüllung entsprechender Pflichten 

gegebenenfalls unwillkommen sein kann. Davon abgesehen schützt die Nutzung der 

Möglichkeit der Barauszahlung die Aktionäre vor dem Rückgang ihrer Beteiligungsquote 

sowie vor der Verwässerung des Vermögenswertes ihrer Aktien, da keine neuen Aktien 

ausgegeben werden. Der in Geld zu zahlende Gegenwert entspricht hierbei nach näherer 

Maßgabe der Schuldverschreibungsbedingungen dem Durchschnittspreis der RWE-Aktie 
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in der Schlussauktion im Xetra-Handel (oder in einem an die Stelle des Xetra-Systems 

getretenen funktional vergleichbaren Nachfolgesystem) an der Frankfurter Wertpapier-

börse während der zehn bis zwanzig Börsenhandelstage nach Ankündigung des 

Barausgleichs. 

Ferner kann vorgesehen werden, dass die Zahl der bei Ausübung der Wandlungs- oder 

Optionsrechte beziehungsweise nach Erfüllung der entsprechenden Pflichten zu 

gewährenden Aktien beziehungsweise ein diesbezügliches Umtauschverhältnis variabel 

ist und auf eine ganze Zahl auf- oder abgerundet werden kann. Darüber hinaus kann aus 

abwicklungstechnischen Gründen eine in bar zu leistende Zuzahlung festgelegt und/oder 

vorgesehen werden, dass Spitzen zusammengelegt und/oder in Geld ausgeglichen 

werden. 

Bezugsrecht der Aktionäre und Bezugsrechtsausschluss 

Den Aktionären soll bei der Begebung von Wandel- und/oder Optionsschuldver-

schreibungen grundsätzlich ein Bezugsrecht zustehen. Der Vorstand kann jedoch mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht in bestimmten, klar definierten Fällen 

ausschließen. 

Die vorgesehene Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss bei Spitzenbeträgen 

ermöglicht die Ausübung der erbetenen Ermächtigung durch runde Beträge. Dies 

erleichtert die Abwicklung des Bezugsrechts der Aktionäre. 

Der Vorstand soll auch ermächtigt sein, das Bezugsrecht auf diese Schuldver-

schreibungen mit Zustimmung des Aufsichtsrats auszuschließen, um den Inhabern 

beziehungsweise Gläubigern von Wandlungs- und/oder Optionsrechten auf Aktien der 

Gesellschaft beziehungsweise entsprechender Wandlungs- und/oder Optionspflichten 

aus Schuldverschreibungen, die von der RWE Aktiengesellschaft oder mit ihr im Sinne von 

§§ 15 ff. des Aktiengesetzes verbundenen Unternehmen auf der Grundlage anderer 

Ermächtigungen ausgegeben wurden oder werden, zum Ausgleich von Verwässerungen 

Bezugsrechte auf Schuldverschreibungen in dem Umfang zu gewähren, wie sie ihnen nach 

Ausübung dieser Rechte beziehungsweise Erfüllung dieser Pflichten zustünden. Der 

Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten der Inhaber beziehungsweise Gläubiger von 

bereits ausgegebenen Schuldverschreibungen hat den Vorteil, dass der Wandlungs-

/Optionspreis für die bereits ausgegebenen und mit einem eigenen Verwässerungsschutz 

ausgestatteten Schuldverschreibungen nicht ermäßigt zu werden braucht. Dadurch 

können die Schuldverschreibungen zu Gunsten eines höheren Mittelzuflusses in mehreren 

Tranchen attraktiver platziert werden. 



 

5 

 

 

Ferner soll der Vorstand entsprechend § 221 Absatz 4 Satz 2 i. V. m. § 186 Absatz 3 

Satz 4 des Aktiengesetzes ermächtigt sein, das Bezugsrecht mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats auszuschließen, wenn die Schuldverschreibungen gegen Barleistungen 

begeben werden und der Ausgabepreis den nach anerkannten, insbesondere 

finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert der 

Schuldverschreibungen nicht wesentlich unterschreitet. Hierdurch erhält die Gesellschaft 

die Möglichkeit, günstige Börsensituationen auch kurzfristig wahrzunehmen und eine 

Schuldverschreibung schnell und flexibel zu attraktiven Konditionen am Markt platzieren 

zu können. Demgegenüber ist die Ausgabe von Schuldverschreibungen unter Gewährung 

eines Bezugsrechts im Hinblick auf die gestiegene Volatilität der Aktienmärkte häufig 

weniger attraktiv, da zur Wahrung der Bezugsfrist der Ausgabepreis bereits zu einem sehr 

frühen Zeitpunkt fixiert werden muss, was zu Lasten einer optimalen Ausnutzung von 

Börsensituation und Wert der Schuldverschreibung geht. Denn günstige und möglichst 

marktnahe Konditionen können in aller Regel nur festgesetzt werden, wenn die 

Gesellschaft nicht für einen zu langen Angebotszeitraum daran gebunden ist. Aufgrund 

der bestehenden gesetzlichen Fristen im Rahmen einer Bezugsrechtsemission ist 

regelmäßig ein deutlicher Sicherheitsabschlag auf den Preis erforderlich. Zwar gestattet 

§ 186 Absatz 2 des Aktiengesetzes eine Veröffentlichung des Bezugspreises (und damit 

bei Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen der Konditionen der Schuld-

verschreibung) bis spätestens drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist. Auch dann besteht 

aber ein Marktrisiko über mehrere Tage, was zu Sicherheitsabschlägen im Rahmen der 

Konditionen der Schuldverschreibung führt. Abgesehen davon erschwert ein Bezugsrecht 

wegen der Ungewissheit der Ausnutzung die alternative Platzierung bei Dritten 

beziehungsweise verursacht insofern zusätzlichen Aufwand. Letztlich ist die Gesellschaft 

wegen der Länge der Bezugsfrist auch gehindert, kurzfristig auf Veränderungen der 

Marktverhältnisse zu reagieren. Dies erschwert die Kapitalbeschaffung. 

Bei Ausgabe der Schuldverschreibungen gegen Barleistung unter Bezugsrechts-

ausschluss in entsprechender Anwendung von § 186 Absatz 3 Satz 4 des Aktiengesetzes 

werden die Interessen der Aktionäre dadurch gewahrt, dass die Schuldverschreibungen 

zu einem Kurs ausgegeben werden, der den theoretischen Marktwert der 

Schuldverschreibung nicht wesentlich unterschreitet. Dabei ist der theoretische Markt-

wert insbesondere nach anerkannten finanzmathematischen Methoden zu ermitteln. Der 

Vorstand und der Aufsichtsrat werden bei der Preisfestsetzung unter Berücksichtigung 
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der jeweiligen Kapitalmarktsituation den Abschlag von diesem Marktwert wo gering wie 

möglich halten. Damit wird der rechnerische Wert eines Bezugsrechts auf die 

Schuldverschreibung auf nahe null sinken, so dass den Aktionären durch den Bezugs-

rechtsausschluss kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann. Eine 

marktgerechte Festsetzung der Konditionen und damit eine Vermeidung einer 

nennenswerten Wertverwässerung ist aber beispielsweise auch bei Durchführung eines 

Bookbuilding-Verfahrens gewährleistet. Dabei werden die Investoren gebeten, auf der 

Grundlage vorläufiger Schuldverschreibungsbedingungen Kaufanträge zu übermitteln, 

und dabei z.B. den für marktgerecht erachteten Zinssatz und/oder andere ökonomische 

Komponenten zu spezifizieren. Auf diese Weise wird der Gesamtwert der 

Schuldverschreibung marktnah bestimmt und sichergestellt, dass durch den Ausschluss 

des Bezugsrechts keine nennenswerte Verwässerung des Werts der Aktie eintritt. 

Aktionäre, die ihren Anteil am Grundkapital der Gesellschaft aufrechterhalten möchten, 

können dies zu annähernd gleichen Bedingungen durch einen Zukauf über den Kapital-

markt erreichen. Dadurch werden ihre Vermögensinteressen angemessen gewahrt. 

Der rechnerische Anteil am Grundkapital, der auf Aktien entfällt, die aufgrund Schuldver-

schreibungen auszugeben oder zu gewähren sind, welche unter dieser Ermächtigung in 

entsprechender Anwendung von § 186 Absatz 3 Satz 4 des Aktiengesetzes unter 

Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden, darf 10 % des Grundkapitals nicht 

überschreiten, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ermächtigung 

noch – falls dieser Wert geringer ist – im Zeitpunkt ihrer Ausübung. Auf die Höchstgrenze 

von 10 % sind Aktien anzurechnen, (i) die während der Laufzeit dieser Ermächtigung in 

unmittelbarer oder entsprechender Anwendung von § 186 Absatz 3 Satz 4 des 

Aktiengesetzes unter Bezugsrechtsausschluss ausgegeben oder veräußert werden oder 

(ii) die zur Bedienung von während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des 

Bezugsrechts entsprechend § 186 Absatz 3 Satz 4 des Aktiengesetzes begebenen 

Rechten, die zum Bezug von Aktien berechtigen oder verpflichten, ausgegeben werden 

oder auszugeben sind. Dies betrifft die Ausgabe neuer Aktien aus einem genehmigten 

Kapital, die Veräußerung eigener Aktien und Kapitalerhöhungen unter Ausschluss des 

Bezugsrechts in unmittelbarer oder entsprechender Anwendung von § 186 Absatz 3 

Satz 4 des Aktiengesetzes. 

Schließlich soll die Möglichkeit bestehen, das Bezugsrecht auszuschließen, soweit Schuld-

verschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrecht beziehungsweise -pflicht gegen 

Sachleistung ausgegeben werden. Damit wird es dem Vorstand ermöglicht, Schuldver-
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schreibungen in geeigneten Einzelfällen, insbesondere im Rahmen von Unternehmens-

zusammenschlüssen oder beim Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, 

Betrieben oder Anteilen an Unternehmen oder sonstigen Wirtschaftsgütern, als 

Akquisitionswährung einzusetzen. In Verhandlungen kann sich die Notwendigkeit 

ergeben, als Gegenleistung nicht Geld, sondern Schuldverschreibungen bereitzustellen. 

Die Möglichkeit, Schuldverschreibungen als Gegenleistung anzubieten, schafft damit 

insbesondere einen Vorteil im Wettbewerb um interessante Akquisitionsobjekte. Auch 

unter dem Gesichtspunkt einer optimalen Finanzierungsstruktur kann die Gewährung von 

Schuldverschreibungen als Gegenleistung sinnvoll sein. Der Vorstand wird in jedem Einzel-

fall sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Begebung von Schuld-

verschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten gegen Sachleistung mit Bezugs-

rechtsausschluss Gebrauch machen wird. Er wird dies nur dann tun, wenn dies im Interesse 

der Gesellschaft und damit ihrer Aktionäre liegt. Zurzeit gibt es keine konkreten 

Akquisitionsvorhaben, für die Schuldverschreibungen als Gegenleistung verwendet 

werden sollen. 

Von den Möglichkeiten zum Ausschluss des Bezugsrechts darf der Vorstand nur Gebrauch 

machen, soweit die aufgrund der Wandlungs- oder Optionsrechte beziehungsweise -

pflichten auszugebenden Aktien in Summe einen anteiligen Betrag von 10 % des 

Grundkapitals nicht übersteigen, und zwar weder im Zeitpunkt der Beschlussfassung noch 

– falls dieser Wert geringer ist – im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigungen. Auf 

die Höchstgrenze von 10 % sind Aktien anzurechnen, (i) die während der Laufzeit dieser 

Ermächtigung aus anderen Ermächtigungen unter Bezugsrechtsausschluss ausgegeben 

werden oder (ii) die zur Bedienung von während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter 

Ausschluss des Bezugsrechts aus anderen Ermächtigungen begebenen Rechten, die zum 

Bezug von Aktien berechtigen oder verpflichten, ausgegeben werden oder auszugeben 

sind. Durch diese Begrenzung des Gesamtumfangs einer bezugsrechtsfreien Ausgabe 

von Aktien aus dem bedingten Kapital unter Anrechnung etwaiger anderer 

bezugsrechtsfreier Eigenkapitalinstrumente werden die Aktionäre zusätzlich gegen eine 

potentielle Verwässerung ihrer Beteiligung abgesichert. 

Bedingtes Kapital  

Das bedingte Kapital wird benötigt, um die mit den Schuldverschreibungen verbundenen 

Wandlungs- und/oder Optionsrechte beziehungsweise -pflichten bedienen zu können, 

soweit nicht andere Erfüllungsformen zur Bedienung eingesetzt werden. Der 

Ausgabebetrag entspricht dabei dem Wandlungs-/Optionspreis. 
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Konkrete Pläne für die Ausnutzung der Ermächtigung zur Begebung von Schuldver-

schreibungen bestehen derzeit nicht. Der Vorstand wird in jedem Fall sorgfältig prüfen, ob 

eine Ausnutzung der Ermächtigung im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre ist.  

Der Vorstand wird in der jeweils nächsten Hauptversammlung über die Ausübung der 

Ermächtigung mit Bezugsrechtsausschluss berichten. 

 

 

Essen, im März 2021 

RWE Aktiengesellschaft 

Der Vorstand 

 

 

(Dr. Rolf Martin Schmitz)    (Dr. Markus Krebber) 

 

 

(Dr. Michael Müller)     (Zvezdana Seeger) 

 


