
Ordentliche Hauptversammlung der ProSiebenSat.1 Media SE am 20. Mai 2026 

Bericht des Vorstands gemäß §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 4 

Satz 2 AktG zu Tagesordnungspunkt 13 

Der Vorstand erstattet den nachfolgenden schriftlichen Bericht über die Gründe für die unter 

Tagesordnungspunkt 13 der für den 20. Mai 2026 einberufenen Hauptversammlung der Pro-

SiebenSat.1 Media SE (auch „Gesellschaft“) vorgesehene Ermächtigung des Vorstands zur 

Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen mit Ermächtigung zum Aus-

schluss des Bezugsrechts. 

I. Bedeutung von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen als Finanzierungs-

instrument

Eine angemessene Finanzausstattung ist eine wesentliche Grundlage für die Weiterentwick-

lung der Gesellschaft und ein erfolgreiches Auftreten am Markt. Die Ausgabe von Wandel- 

und/oder Optionsschuldverschreibungen bietet attraktive Finanzierungsmöglichkeiten mit ver-

gleichsweise niedriger Verzinsung. Ferner kommen der Gesellschaft die bei Ausgabe solcher 

Schuldverschreibungen erzielten Wandel- bzw. Optionsprämien zugute. Im Falle einer nach-

folgenden Ausübung der Wandel- bzw. Optionsrechte fließt der Gesellschaft schließlich neues 

Eigenkapital zu. 

II. Hintergrund: Auslaufen der Ermächtigung 2021 und des Bedingten Kapitals 2021

Die Hauptversammlung vom 1. Juni 2021 hat den Vorstand unter Tagesordnungspunkt 9 zur 

Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen ermächtigt („Ermächtigung 

2021“) und zur Absicherung entsprechender Wandlungs- und/oder Optionsrechte ein beding-

tes Kapital geschaffen („Bedingtes Kapital 2021“). Diese Ermächtigung, von welcher die Ge-

sellschaft bis zum Zeitpunkt der Bekanntmachung der Einberufung der Hauptversammlung für 

den 20. Mai 2026 im Bundesanzeiger keinen Gebrauch gemacht hat, läuft mit Ablauf des 

31. Mai 2026 aus. Vor diesem Hintergrund schlagen Vorstand und Aufsichtsrat der Hauptver-

sammlung der Gesellschaft die Erteilung einer neuen Ermächtigung des Vorstands zur Aus-

gabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen mit Ermächtigung zum 

Ausschluss des Bezugsrechts („Ermächtigung 2026“) und die Schaffung eines entsprechen-

den neuen bedingten Kapitals („Bedingtes Kapital 2026“) vor, die an die Stelle der Ermäch-

tigung 2021 und des Bedingten Kapitals 2021 treten sollen, damit die Gesellschaft auch 

weiterhin über eine flexible Grundlage zur Nutzung dieser Finanzierungsinstrumente zur Er-

weiterung ihrer Finanzierungsmöglichkeiten verfügt. 
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III. Wesentlicher Inhalt der Ermächtigung 2026 

Die vorgeschlagene Ermächtigung 2026 ermöglicht es dem Vorstand, mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats bis zum Ablauf des 19. Mai 2031 einmalig oder mehrmals auf den:die Inhaber:in-

nen und/oder auf den Namen lautende Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen 

(auch „Schuldverschreibungen“) im Gesamtnennbetrag von bis zu 700.000.000,00 Euro mit 

einer befristeten oder unbefristeten Laufzeit zu begeben und den Inhaber:innen bzw. Gläubi-

ger:innen von Schuldverschreibungen Wandlungs- oder Optionsrechte zum Bezug von insge-

samt bis zu 116.500.000 neuen auf den Namen lautenden Stückaktien der Gesellschaft mit 

einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis zu 116.500.000,00 Euro nach 

näherer Maßgabe der Wandel- bzw. Optionsanleihebedingungen („Anleihebedingungen“) zu 

gewähren und/oder für die Gesellschaft entsprechende Wandlungsrechte vorzusehen. 

Die in der Ermächtigung vorgesehene Möglichkeit, bei Wandelschuldverschreibungen auch 

eine bedingte oder unbedingte Wandlungspflicht vorzusehen, erweitert den Spielraum für die 

Ausgestaltung derartiger Finanzierungsinstrumente. Darüber hinaus wird in der zur Beschluss-

fassung vorgeschlagenen Ermächtigung von der Möglichkeit Gebrauch gemacht, ein eigenes 

Recht der Gesellschaft vorzusehen, die Schuldverschreibungen in Aktien der Gesellschaft um-

zutauschen. 

Die Schuldverschreibungen dürfen gegen Barleistung und/oder Sachleistung ausgegeben 

werden. Bei der Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen soll die Ge-

sellschaft je nach Marktlage die deutschen oder internationalen Kapitalmärkte in Anspruch 

nehmen und die Schuldverschreibungen außer in Euro – unter Begrenzung auf den entspre-

chenden Euro-Gegenwert – auch in der gesetzlichen Währung eines OECD-Landes ausgeben 

können. Die Ausgabe kann auch durch ein in- oder ausländisches Unternehmen erfolgen, an 

dem die Gesellschaft unmittelbar oder mittelbar mit der Mehrheit der Stimmen und des Kapitals 

beteiligt ist (nachfolgend auch „Mehrheitsbeteiligungsgesellschaft“); in diesem Fall soll die 

Gesellschaft die Garantie für die Rückzahlung der Schuldverschreibungen und für sonstige 

mit den Schuldverschreibungen verbundenen Zahlungspflichten übernehmen und den Inha-

ber:innen bzw. Gläubiger:innen solcher Schuldverschreibungen Wandlungs- oder Options-

rechte auf Aktien der Gesellschaft gewähren sowie weitere für eine erfolgreiche Begebung 

erforderliche Erklärungen abgeben und Handlungen vornehmen können. 

Innerhalb der Ermächtigungsgrenzen können Schuldverschreibungen einmalig oder in meh-

reren Tranchen ausgegeben werden; ferner können auch gleichzeitig unterschiedliche Tran-

chen von Schuldverschreibungen begeben werden. 

Die einzelnen Tranchen werden jeweils in unter sich gleichberechtigte Teilschuldverschreibun-

gen eingeteilt. 
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IV. Schaffung des Bedingten Kapitals 2026 und Aufhebung des Bedingten Kapitals 

2021 

Das gleichzeitig zur Beschlussfassung vorgeschlagene Bedingte Kapital 2026 dient der Ge-

währung von Aktien bei Ausübung der mit den aufgrund der Ermächtigung 2026 ausgegebe-

nen Schuldverschreibungen verbundenen Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. bei Erfüllung 

etwaiger Wandlungspflichten, soweit zur Bedienung nicht andere Erfüllungsformen eingesetzt 

werden. Als solche andere Erfüllungsformen sollen die Anleihebedingungen nach Wahl der 

Gesellschaft bzw. der emittierenden Mehrheitsbeteiligungsgesellschaft ganz oder teilweise 

auch die Lieferung eigener Aktien der Gesellschaft oder anderer börsennotierter Wertpapiere 

oder die Gewährung eines Barausgleichs vorsehen können. 

Das Bedingte Kapital 2026 in Höhe von 116.500.000,00 Euro beläuft sich auf 50 % des ge-

genwärtigen Grundkapitals in Höhe von 233.000.000,00 Euro und wird insoweit die gesetzliche 

Höchstgrenze von 60 % des Grundkapitals (§ 192 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 AktG) nicht ausschöp-

fen. Das bestehende Bedingte Kapital 2021, das durch das Bedingte Kapital 2026 ersetzt wer-

den soll, besteht in Höhe von 23.300.000,00 Euro und entspricht damit 10 % des 

gegenwärtigen Grundkapitals. Das Bedingte Kapital 2021, welches der Absicherung von 

Schuldverschreibungen dient, die auf Grundlage der Ermächtigung 2021 ausgegeben werden, 

soll im Rahmen der für den 20. Mai 2026 einberufenen Hauptversammlung aufgehoben wer-

den. 

Die Ausgabe der neuen Aktien aus dem Bedingten Kapital 2026 erfolgt zu dem Options- bzw. 

Wandlungspreis, der in den Anleihebedingungen nach den Vorgaben der Ermächtigung 2026 

festgesetzt wird. In der Ermächtigung 2026 werden gemäß § 193 Abs. 2 Nr. 3 AktG lediglich 

die Grundlagen für die Festlegung des maßgeblichen Mindestausgabebetrags bestimmt, so-

dass die Gesellschaft Flexibilität bei der Festlegung des Options- bzw. Wandlungspreises er-

hält. Der Wandlungs- oder Optionspreis je Aktie muss – auch im Falle eines variablen 

Wandlungs- bzw. Optionspreises – mindestens 80 % des Durchschnittskurses der Aktien der 

Gesellschaft im XETRA-Handel (oder einem vergleichbaren Nachfolgesystem) während der in 

der Ermächtigung 2026 definierten Zeiträume betragen. 

V. Bezugsrecht der Aktionär:innen 

Den Aktionär:innen steht bei der Begebung von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen 

grundsätzlich ein Bezugsrecht zu (§ 221 Abs. 4 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 1 AktG). 

Werden die Schuldverschreibungen von einer Mehrheitsbeteiligungsgesellschaft begeben, hat 

die Gesellschaft die Gewährung des gesetzlichen Bezugsrechts für die Aktionär:innen sicher-

zustellen. Um die Abwicklung zu erleichtern, kann das Bezugsrecht auch ganz oder teilweise 

als mittelbares Bezugsrecht im Sinne von § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG ausgestaltet werden. In 
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diesem Fall werden die Schuldverschreibungen von einem oder mehreren Kreditinstituten 

(oder ihnen gemäß § 186 Abs. 5 Satz 1 AktG gleichgestellten Unternehmen) mit der Verpflich-

tung übernommen, sie den Aktionär:innen entsprechend ihrem Bezugsrecht zum Bezug an-

zubieten. Mit dieser Ausgestaltung ist keine inhaltliche Beschränkung des Bezugsrechts 

verbunden, da den Aktionär:innen letztlich die gleichen Bezugsrechte gewährt werden wie bei 

einem direkten Bezug. Lediglich aus abwicklungstechnischen Gründen werden ein oder meh-

rere Kreditinstitut(e) oder ein oder mehrere nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 

oder Abs. 7 KWG tätige Unternehmen an der Abwicklung beteiligt. 

VI. Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts 

Der Vorstand soll jedoch ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in den folgen-

den Fällen das Bezugsrecht der Aktionär:innen auf die Schuldverschreibungen ganz oder teil-

weise auszuschließen: 

1. Spitzenbeträge 

Der Vorstand soll zunächst ermächtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzen-

beträge vom Bezugsrecht der Aktionär:innen auszunehmen. 

Spitzenbeträge entstehen, wenn der Gesamtnennbetrag der Emission gegenüber dem 

Nennbetrag der unter Gewährung eines Bezugsrechts ausgegebenen Teilschuldver-

schreibungen geeignet aufgerundet wird, um einen runden Emissionsbetrag zu erzielen. 

Der Betrag, um den aufgerundet wird (Rundungsbetrag), wird in diesem Fall als Spitzen-

betrag bezeichnet. Um einen runden Emissionsbetrag ohne eine solche Aufrundung zu 

erzielen, müsste – je nach Anzahl der Bezugsrechte – ansonsten ggf. ein wenig prakti-

kables Bezugsverhältnis (Zahl der Aktien, die für den Bezug von Teilschuldverschrei-

bungen mit einem bestimmten Nennbetrag benötigt werden) festgelegt werden. 

Die Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge ermöglicht 

demgegenüber die Ausnutzung der Ermächtigung 2026 in runden Beträgen bei gleich-

zeitiger Festlegung praktikabler Bezugsverhältnisse und erleichtert so die Durchführung 

der Emission. Die vom Bezugsrecht der Aktionär:innen ausgeschlossenen Teilschuld-

verschreibungen werden in diesem Fall bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. Da 

ein Spitzenbetrag jeweils lediglich ein Rundungsbetrag ist und damit im Verhältnis zum 

Gesamtnennbetrag der Emission gering ist, ist ein mit dem Ausschluss des Bezugs-

rechts für Spitzenbeträge ggf. verbundener Verwässerungseffekt gering. Es liegt im Aus-

schluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge allenfalls ein geringfügiger Eingriff in das 

Bezugsrecht der Aktionär:innen, der ihre Interessen nicht in erheblicher Weise beein-

trächtigt und durch das Interesse der Gesellschaft an einer praktikablen Durchführung 

der Emission grundsätzlich gerechtfertigt ist. 



 

Seite 5 | 10  

2. Verwässerungsschutz zugunsten von Inhaber:innen bestehender Wandlungs-/Options-

rechte 

Der Vorstand soll ferner ermächtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugs-

recht auch insoweit auszuschließen, wie dies erforderlich ist, um den Inhaber:innen bzw. 

Gläubiger:innen von Wandlungs- oder Optionsrechten aus Wandel- und/oder Options-

schuldverschreibungen, die zuvor von der Gesellschaft oder einer Mehrheitsbeteili-

gungsgesellschaft ausgegeben werden, bzw. den hieraus im Falle eines eigenen 

Wandlungsrechts der Gesellschaft Verpflichteten ein Bezugsrecht in dem Umfang zu 

gewähren, wie es ihnen nach Ausübung der Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. nach 

Erfüllung einer Wandlungs- oder Optionspflicht zustehen würde. 

Der wirtschaftliche Wert der genannten Wandlungs- und Optionsrechte bzw. der mit 

Wandlungs- und Optionspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen hängt außer 

vom Wandlungs- bzw. Optionspreis insbesondere auch vom Wert der Aktien der Gesell-

schaft ab, auf die sich die Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. Wandlungs- oder Opti-

onspflichten beziehen. Zur Sicherstellung einer erfolgreichen Platzierung der 

betreffenden Schuldverschreibungen bzw. der Vermeidung eines entsprechenden Preis-

abschlags bei der Platzierung ist es daher üblich, in die Anleihe- bzw. Optionsbedingun-

gen so genannte Verwässerungsschutzbestimmungen aufzunehmen, die die 

Berechtigten vor einem Wertverlust ihrer Wandlungs- oder Optionsrechte aufgrund einer 

Wertverwässerung der zugrunde liegenden Aktien schützen.  

Die Aufnahme solcher Verwässerungsschutzbestimmungen in die Anleihe- bzw. Opti-

onsbedingungen ist demgemäß auch in der Ermächtigung 2026 vorgesehen. Eine an-

schließende Ausgabe weiterer Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen mit 

Bezugsrecht der Aktionär:innen würde ohne Verwässerungsschutz typischerweise zu 

einer solchen Wertverwässerung führen. Denn um das Bezugsrecht für die Aktionär:in-

nen attraktiv auszugestalten und die Abnahme sicherzustellen, werden die betreffenden 

Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen bei Einräumung eines Bezugsrechts in der 

Regel zu günstigeren Konditionen ausgegeben als es ihrem Marktwert entspräche. Dies 

führt zu einer entsprechenden Wertverwässerung der Aktien. Die erwähnten Verwässe-

rungsschutzbestimmungen in den Anleihe- bzw. Optionsbedingungen sehen für diesen 

Fall regelmäßig eine Ermäßigung des Wandlungs- bzw. Optionspreises vor, mit der 

Folge, dass sich bei einer späteren Wandlung oder Optionsausübung bzw. der späteren 

Erfüllung einer Wandlungs- oder Optionspflicht die der Gesellschaft zufließenden Mittel 

verringern bzw. die Zahl der von der Gesellschaft auszugebenden Aktien erhöht. Als 

Alternative, durch welche sich die Ermäßigung des Wandlungs- bzw. Optionspreises 

vermeiden lässt, gestatten es die Verwässerungsschutzbestimmungen jedoch üblicher-

weise, dass den Inhaber:innen bzw. Gläubiger:innen der Wandlungs- oder 
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Optionsrechte bzw. Wandlungs- oder Optionspflichten ein Bezugsrecht auf nachfolgend 

ausgegebene Wandel- und Optionsschuldverschreibungen in dem Umfang eingeräumt 

wird, wie es ihnen nach Ausübung ihrer eigenen Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. 

nach Erfüllung ihrer Wandlungs- oder Optionspflichten zustünde. Das heißt, sie werden 

damit so gestellt, als wären sie durch Ausübung der Wandlungs- bzw. Optionsrechte 

bzw. durch Erfüllung etwaiger Wandlungs- oder Optionspflichten bereits vor dem Be-

zugsangebot Aktionär:in geworden und in diesem Umfang auch bereits bezugsberech-

tigt. Sie werden für die Wertverwässerung somit – wie alle bereits bestehenden 

Aktionär:innen – durch den Wert des Bezugsrechts entschädigt. Für die Gesellschaft hat 

diese zweite Alternative der Gewährung von Verwässerungsschutz den Vorteil, dass der 

Wandlungs- bzw. Optionspreis nicht ermäßigt werden muss. Sie dient daher der Ge-

währleistung eines größtmöglichen Mittelzuflusses bei einer späteren Wandlung oder 

Optionsausübung bzw. der späteren Erfüllung einer etwaigen Wandlungs- oder Options-

pflicht bzw. reduziert die Anzahl der in diesem Fall auszugebenden Aktien. Dies kommt 

auch den bestehenden Aktionär:innen zugute, sodass darin zugleich ein Ausgleich für 

die Einschränkung ihres Bezugsrechts liegt. Ihr Bezugsrecht bleibt als solches bestehen 

und reduziert sich lediglich anteilsmäßig in dem Umfang, in welchem neben den beste-

henden Aktionär:innen auch den Inhaber:innen der Wandlungs- oder Optionsrechte bzw. 

der mit Wandlungs- oder Optionspflichten ausgestatteten Schuldverschreibungen ein 

Bezugsrecht eingeräumt wird. Die vorliegende Ermächtigung gibt Vorstand und Auf-

sichtsrat die Möglichkeit, im Falle einer Bezugsrechtsemission in sorgfältiger Abwägung 

der Interessen der Aktionär:innen und der Gesellschaft zwischen beiden dargestellten 

Alternativen der Gewährung von Verwässerungsschutz wählen zu können. 

3. Vereinfachter Bezugsrechtsausschluss (§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG) 

Bei der Ausgabe von Wandel- und Optionsschuldverschreibungen gelten nach § 221 

Abs. 4 Satz 2 AktG die Bestimmungen des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zum so genannten 

vereinfachten Bezugsrechtsausschluss sinngemäß. Der Vorstand soll daher auch er-

mächtigt sein, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionär:innen auf 

Schuldverschreibungen in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

auszuschließen, sofern die Schuldverschreibungen gegen Barleistung ausgegeben wer-

den und der Ausgabepreis den nach anerkannten finanzmathematischen Grundsätzen 

ermittelten theoretischen Marktwert der Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder 

Optionsrecht bzw. Wandlungspflicht nicht wesentlich unterschreitet. 

Die Nutzung dieser gesetzlich vorgesehenen Möglichkeit des Bezugsrechtsausschlus-

ses kann zweckmäßig sein, um günstige Marktverhältnisse kurzfristig wahrnehmen und 

Schuldverschreibungen schnell und flexibel zu attraktiven Konditionen am Markt platzie-

ren zu können. Denn die bei Einräumung eines Bezugsrechts erforderliche zweiwöchige 
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Bezugsfrist (§ 186 Abs. 1 Satz 2 AktG) lässt eine vergleichbar kurzfristige Reaktion auf 

aktuelle Marktverhältnisse nicht zu. Ferner können wegen der Volatilität der Kapital-

märkte marktnahe Konditionen in der Regel nur erzielt werden, wenn die Gesellschaft 

hieran nicht über einen längeren Zeitraum gebunden ist. Bei Einräumung eines Bezugs-

rechts verlangt § 186 Abs. 2 AktG, dass der endgültige Bezugspreis bzw. bei Options- 

bzw. Wandelschuldverschreibungen die endgültigen Konditionen der Schuldverschrei-

bungen spätestens drei Tage vor Ablauf der Bezugsfrist bekannt gegeben werden. Es 

besteht hier daher ein höheres Marktrisiko – insbesondere das über mehrere Tage be-

stehende Kursänderungsrisiko – als bei einer bezugsrechtsfreien Zuteilung. Für eine er-

folgreiche Platzierung sind bei Einräumung eines Bezugsrechts daher regelmäßig 

entsprechende Sicherheitsabschläge bei der Festlegung der Konditionen der Schuldver-

schreibungen erforderlich; dies führt in der Regel zu ungünstigeren Konditionen für die 

Gesellschaft als bei einer unter Ausschluss des Bezugsrechts durchgeführten Platzie-

rung der Schuldverschreibungen. Auch ist bei Gewährung eines Bezugsrechts wegen 

der Ungewissheit hinsichtlich der Ausübung der Bezugsrechte durch die Bezugsberech-

tigten eine vollständige Platzierung nicht ohne Weiteres gewährleistet und eine anschlie-

ßende Platzierung bei Dritten in der Regel mit zusätzlichen Aufwendungen verbunden. 

Von dieser Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss darf allerdings nur für Schuld-

verschreibungen mit Wandlungs- und/oder Optionsrechten bzw. Wandlungspflichten auf 

Aktien Gebrauch gemacht werden, auf die ein anteiliger Betrag des Grundkapitals von 

insgesamt nicht mehr als 20 % des Grundkapitals entfällt, und zwar weder im Zeitpunkt 

des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung 2026. Damit 

wird der gesetzlichen Volumenbegrenzung des vereinfachten Bezugsrechtsausschlus-

ses gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG Rechnung getragen.  

Die Interessen der Aktionär:innen werden zudem dadurch gewahrt, dass die Schuldver-

schreibungen in diesem Fall nicht wesentlich unter dem Marktwert ausgegeben werden 

dürfen. Ob die Ausgabe nicht wesentlich unter dem Marktwert erfolgt, wird ermittelt, in-

dem der theoretische Marktwert der Schuldverschreibungen nach anerkannten finanz-

mathematischen Grundsätzen errechnet und mit dem Ausgabepreis verglichen wird. 

Soweit es der Vorstand in der jeweiligen Situation für angemessen hält, kann er sich 

dabei der Unterstützung durch sachverständige Dritte bedienen, insbesondere einer die 

Emission begleitenden Bank oder einer zusätzlich hinzugezogenen Investmentbank 

oder Wirtschaftsprüfungsgesellschaft. Der Vorstand wird bei seiner Preisfestsetzung un-

ter Berücksichtigung der jeweiligen Situation am Kapitalmarkt den Abschlag von dem so 

ermittelten theoretischen Marktwert so gering wie möglich halten. Auch dies wirkt der 

Verwässerung des Werts der Aktien der Gesellschaft infolge des Bezugsrechtsaus-

schlusses entgegen. 
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Die Aktionär:innen haben darüber hinaus die Möglichkeit, eine Verminderung ihrer Be-

teiligungsquote infolge einer späteren Ausübung von Wandlungs- und Optionsrechten, 

die mit den unter Bezugsrechtsausschluss ausgegebenen Schuldverschreibungen ver-

bunden sind, durch Erwerb von Aktien über die Börse (zu aktuellen Kursen) zu vermei-

den. 

4. Ausgabe gegen Sacheinlagen 

Der Vorstand soll schließlich ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 

Bezugsrecht der Aktionär:innen auszuschließen, soweit Schuldverschreibungen gegen 

Sacheinlagen ausgegeben werden. 

Dies eröffnet der Gesellschaft die Möglichkeit, insbesondere zum Zwecke des Erwerbs 

von Unternehmen, Unternehmensteilen oder von Beteiligungen an Unternehmen, im 

Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen und/oder zum Zwecke des Erwerbs 

sonstiger Vermögensgegenstände einschließlich Rechten und Forderungen die Aus-

gabe von Schuldverschreibungen einzusetzen. Eine solche flexible und schnelle Hand-

lungsmöglichkeit verschafft der Gesellschaft einen Vorteil im Wettbewerb um 

interessante Akquisitionsobjekte. Zugleich bietet diese Möglichkeit der Gesellschaft 

auch eine liquiditätsschonende Finanzierungsmöglichkeit für künftige Akquisitionen. 

Auch im Hinblick auf die Optimierung der Finanzierungsstruktur der Gesellschaft stellt 

die Möglichkeit der Ausgabe von Schuldverschreibungen gegen Sacheinlage einen Vor-

teil dar. So kann die Gesellschaft etwa von ihr oder von einer Mehrheitsbeteiligungsge-

sellschaft zuvor ausgegebene Finanzierungsinstrumente gegen Ausgabe neuer 

Schuldverschreibungen zurückerwerben und dadurch die Finanzierung der Gesellschaft 

neu strukturieren. Um in einem solchen Fall an die Inhaber:innen der betreffenden Ver-

mögensgegenstände neue Schuldverschreibungen ausgeben zu können, muss grund-

sätzlich das Bezugsrecht der Aktionär:innen ausgeschlossen werden können. 

Konkrete Erwerbsvorhaben, für die von dieser Möglichkeit Gebrauch gemacht werden 

soll, bestehen zurzeit nicht. Der Vorstand wird in jedem Fall sorgfältig prüfen, ob er von 

der Ermächtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen gegen Sachleistung unter 

Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionär:innen Gebrauch machen wird und wird dies 

nur dann tun, wenn dies unter Abwägung aller Gesichtspunkte im wohlverstandenen 

Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionär:innen liegt. Der Vorstand wird dabei insbe-

sondere auch sicherstellen, dass der Wert der Sacheinlage in einem angemessenen 

Verhältnis zu dem nach anerkannten finanzmathematischen Grundsätzen ermittelten 

theoretischen Marktwert der Schuldverschreibungen steht. Dadurch wird sichergestellt, 

dass es zu keiner wesentlichen wirtschaftlichen Verwässerung des Werts der bestehen-

den Aktien kommt. 
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VII. Gemeinsame Obergrenze für Bezugsrechtsausschlüsse 

Die Ermächtigungen zum Bezugsrechtsausschluss unterliegen neben den vorstehend erläu-

terten Beschränkungen einer zusätzlichen gemeinsamen Obergrenze: Eine Ausgabe von 

Schuldverschreibungen unter Ausschluss des Bezugsrechts darf nach der Ermächtigung 2026 

nur erfolgen, soweit auf die neuen Aktien, die aufgrund solcher unter Bezugsrechtsausschluss 

begebener Schuldverschreibungen auszugeben sind, ein anteiliger Betrag des Grundkapitals 

von insgesamt nicht mehr als 20 % des Grundkapitals entfällt, und zwar weder im Zeitpunkt 

des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung 2026. Auf diese Be-

grenzung sind neue Aktien anzurechnen, die von der Gesellschaft während der Laufzeit dieser 

Ermächtigung aufgrund einer anderweitigen Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugs-

rechts ausgegeben werden; ferner sind neue Aktien der Gesellschaft anzurechnen, die zur 

Bedienung weiterer Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen ausgegeben werden oder 

noch auszugeben sind, soweit die betreffenden Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen 

während der Laufzeit dieser Ermächtigung auf Grundlage einer anderweitigen Ermächtigung 

unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden. Insbesondere sind auf diese Ober-

grenze von 20 % des Grundkapitals für Bezugsrechtsausschlüsse damit neue Aktien anzu-

rechnen, die während der Laufzeit dieser Ermächtigung auf Grundlage des (unter 

Tagesordnungspunkt 12 der für den 20. Mai 2026 einberufenen Hauptversammlung der Pro-

SiebenSat.1 Media SE zur Beschlussfassung vorgeschlagenen) Genehmigten Kapitals 2026 

gemäß § 4 Abs. 4 der Satzung unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden. 

Diese Anrechnung dient dem Interesse der Aktionär:innen an einer möglichst geringen Ver-

wässerung ihrer Beteiligung. 

VIII. Derzeit keine konkreten Ausnutzungspläne; Berichtspflicht 

Konkrete Pläne für eine Ausnutzung der Ermächtigung 2026 bestehen derzeit nicht. 

Der Vorstand wird jeweils sorgfältig prüfen, ob die Ausnutzung der Ermächtigung 2026 im In-

teresse der Gesellschaft und ihrer Aktionär:innen ist. Dabei wird er insbesondere auch prüfen, 

ob ein etwaiger Ausschluss des Bezugsrechts im Einzelfall sachlich gerechtfertigt und gegen-

über den Aktionär:innen angemessen ist. Der Vorstand wird über jede Ausnutzung der Er-

mächtigung 2026 in der jeweils nachfolgenden Hauptversammlung berichten. 

* * * 

[Unterschriftenseite folgt] 
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Unterföhring, im April 2026 

ProSiebenSat.1 Media SE 

Der Vorstand 

 

Gez. Marco Giordani 

Gez. Bobby Rajan 


