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Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 10 der ordentlichen 
Hauptversammlung der Zalando SE am 23. Juni 2020 über den Ausschluss des 
Bezugsrechts gemäß § 203 Abs. 2 Satz 2 i. V. m. § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 
 
Der Hauptversammlung wird unter Tagesordnungspunkt 10 die Schaffung eines neuen 
genehmigten Kapitals (Genehmigtes Kapital 2020) vorgeschlagen. 

Das bisherige Genehmigte Kapital 2015 wurde von der Hauptversammlung am 2. Juni 
2015 für die Dauer von fünf Jahren beschlossen. Von dieser Ermächtigung wurde 
bisher kein Gebrauch gemacht. 

Unter Tagesordnungspunkt 10 wird der Hauptversammlung die Schaffung eines neuen 
genehmigten Kapitals in Höhe von bis zu EUR 100.266.384 (dies entspricht rund 40 % 
des derzeitigen Grundkapitals der Gesellschaft) durch Ausgabe von bis zu 100.266.384 
neuen, auf den Inhaber lautende Stückaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen 
vorgeschlagen (Genehmigtes Kapital 2020). Allerdings soll die Möglichkeit des 
Bezugsrechtsausschlusses für Kapitalerhöhungen gegen Bar- und Sacheinlagen auf 
insgesamt 20 % des Grundkapitals beschränkt sein.  

Das vorgeschlagene Genehmigte Kapital 2020 soll die Verwaltung der Zalando SE für 
die folgenden fünf Jahre in einem angemessenen Rahmen in die Lage versetzen, sich 
im Bedarfsfall erforderlich werdendes Eigenkapital rasch und flexibel beschaffen zu 
können. Dabei ist die Verfügbarkeit von Finanzierungsinstrumenten unabhängig vom 
Turnus der jährlichen ordentlichen Hauptversammlungen von besonderer Wichtigkeit, 
da der Zeitpunkt, zu dem entsprechende Mittel beschafft werden müssen, nicht immer 
im Voraus bestimmt werden kann. Etwaige Transaktionen können im Wettbewerb mit 
anderen Unternehmen zudem häufig nur erfolgreich durchgeführt werden, wenn 
gesicherte Finanzierungsinstrumente bereits zum Zeitpunkt des Verhandlungsbeginns 
zur Verfügung stehen. Der Gesetzgeber hat dem sich daraus ergebenden Bedürfnis 
der Unternehmen Rechnung getragen und räumt Aktiengesellschaften die Möglichkeit 
ein, die Verwaltung zeitlich befristet und betragsmäßig beschränkt zu ermächtigen, das 
Grundkapital ohne einen weiteren Hauptversammlungsbeschluss zu erhöhen.  

Bei der Ausnutzung des genehmigten Kapitals haben die Aktionäre grundsätzlich ein 
Bezugsrecht. Die Aktien können dabei auch von einem durch den Vorstand zu 
bestimmenden Kreditinstitut oder einem nach § 53 Abs. 1 Satz 1 KWG oder § 53b 
Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 KWG tätigen Unternehmen (Finanzinstitut) oder einem 
Konsortium solcher Kredit- oder Finanzinstitute mit der Verpflichtung übernommen 
werden, sie den Aktionären der Gesellschaft zum Bezug anzubieten (sog. mittelbares 
Bezugsrecht).  

Das Bezugsrecht der Aktionäre kann jedoch in den nachfolgend erläuterten Fällen 
ausgeschlossen werden. 

Der Vorstand soll mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionäre bei 
Barkapitalerhöhungen für Spitzenbeträge ausschließen können. Die Ermächtigung 
zum Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge dient dazu, im Hinblick auf den 
Betrag der jeweiligen Kapitalerhöhung ein praktikables Bezugsverhältnis darstellen zu 
können. Ohne den Ausschluss des Bezugsrechts hinsichtlich des Spitzenbetrages 
würde insbesondere bei einer Kapitalerhöhung um runde Beträge die technische 
Durchführung der Kapitalerhöhung und die Ausübung des Bezugsrechts erheblich 
erschwert. Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossenen 
neuen Aktien werden entweder durch Verkauf über die Börse oder in sonstiger Weise 
bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. 
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Darüber hinaus soll das Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichtsrates 
ausgeschlossen werden können, soweit es erforderlich ist, um den Inhabern oder den 
Gläubigern von im Zeitpunkt der Ausnutzung des genehmigten Kapitals bestehenden 
Schuldverschreibungen mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. -pflichten zum 
Ausgleich von Verwässerungen ein Bezugsrecht auf neue Aktien geben zu können, 
wenn dies die Bedingungen der jeweiligen Schuldverschreibung vorsehen. Damit dient 
die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss dem Zweck, im Falle einer 
Ausnutzung dieser Ermächtigung den Options- bzw. Wandlungspreis nicht 
entsprechend der so genannten Verwässerungsschutzklausel der Options- bzw. 
Wandlungsbedingungen ermäßigen zu müssen. Vielmehr soll auch den Inhabern oder 
Gläubigern der Optionsscheine und Wandelschuldverschreibungen ein Bezugsrecht in 
dem Umfang eingeräumt werden können, wie es ihnen nach Ausübung des 
Wandlungs- bzw. Optionsrechts bzw. der Erfüllung der entsprechenden Pflichten 
zustehen würde. 

Zudem soll der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht bei 
Barkapitalerhöhungen ausschließen können, wenn die Aktien gemäß § 186 Abs. 3 
Satz 4 AktG zu einem Betrag ausgegeben werden, der den Börsenkurs nicht 
wesentlich unterschreitet. Der Vorstand wird sich bemühen – unter Berücksichtigung 
der aktuellen Marktgegebenheiten – einen eventuellen Abschlag auf den Börsenkurs 
so niedrig wie möglich zu bemessen. Die Ermächtigung versetzt die Gesellschaft in die 
Lage, auch sehr kurzfristig einen eventuellen Kapitalbedarf zu decken, um 
Marktchancen in verschiedenen Geschäftsfeldern schnell und flexibel zu nutzen. Der 
Ausschluss des Bezugsrechts ermöglicht ein sehr schnelles Agieren und eine 
Platzierung nahe am Börsenkurs, d. h. ohne den bei Bezugsemissionen üblichen 
Abschlag. Eine solche Kapitalerhöhung darf 10 % des Grundkapitals weder zum 
Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch – falls dieser Wert geringer ist – zum Zeitpunkt 
der Ausübung dieser Ermächtigung übersteigen. Auf diese Begrenzung sind Aktien 
anzurechnen, die (i) während der Laufzeit dieser Ermächtigung bis zum Zeitpunkt ihrer 
Ausnutzung aufgrund anderer Ermächtigungen in unmittelbarer oder entsprechender 
Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Bezugsrechtsausschluss veräußert 
oder ausgegeben wurden oder (ii) zur Bedienung von Schuldverschreibungen mit 
Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. Wandlungs- oder Optionsausübungspflichten 
ausgegeben wurden oder auszugeben sind, sofern die Schuldverschreibungen 
während der Laufzeit dieser Ermächtigung bis zum Zeitpunkt ihrer Ausnutzung unter 
Ausschluss des Bezugsrechts in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 
AktG ausgegeben wurden. 

Mit dieser Begrenzung wird dem Bedürfnis der Aktionäre nach Verwässerungsschutz 
für ihren Anteilsbesitz Rechnung getragen. Die Aktionäre haben auf Grund des 
börsenkursnahen Ausgabepreises der neuen Aktien und aufgrund der größenmäßigen 
Begrenzung der bezugsrechtsfreien Kapitalerhöhung grundsätzlich die Möglichkeit, 
ihre Beteiligungsquote durch Erwerb der erforderlichen Aktien zu annähernd gleichen 
Bedingungen über die Börse aufrechtzuerhalten. Es ist daher sichergestellt, dass in 
Übereinstimmung mit der gesetzlichen Wertung des § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG die 
Vermögens- wie auch die Stimmrechtsinteressen bei einer Ausnutzung des 
genehmigten Kapitals unter Ausschluss des Bezugsrechts angemessen gewahrt 
bleiben, während der Gesellschaft im Interesse aller Aktionäre weitere 
Handlungsspielräume eröffnet werden. 

Einschränkend sieht der Beschlussvorschlag vor, dass eine Anrechnung, die nach 
vorstehender Regelung wegen der Ausübung von Ermächtigungen (i) zur Ausgabe von 
neuen Aktien gemäß § 203 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
und/oder (ii) zur Veräußerung von eigenen Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8, § 186 
Abs. 3 Satz 4 AktG und/oder (iii) zur Ausgabe von Schuldverschreibungen gemäß 
§ 221 Abs. 4 Satz 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG erfolgt ist, mit Wirkung für die Zukunft 



 

Seite 3 von 5  

wieder entfällt, wenn und soweit die jeweilige(n) Ermächtigung(en), deren Ausübung 
die Anrechnung bewirkte(n), von der Hauptversammlung unter Beachtung der 
gesetzlichen Vorschriften erneut erteilt wird bzw. werden. Denn in diesem Fall bzw. in 
diesen Fällen hat die Hauptversammlung erneut über die Möglichkeit zu einem 
erleichterten Bezugsrechtsausschluss entschieden, so dass der Grund der 
Anrechnung wieder entfallen ist. Soweit (i) erneut neue Aktien unter erleichtertem 
Ausschluss des Bezugsrechts nach Maßgabe eines anderen satzungsmäßigen 
genehmigten Kapitals, (ii) erneut Schuldverschreibungen unter erleichtertem 
Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben oder (iii) erneut eigene Aktien unter 
erleichtertem Ausschluss des Bezugsrechts veräußert werden können, soll diese 
Möglichkeit auch wieder für das Genehmigte Kapital 2020 bestehen. Mit Inkrafttreten 
der neuen Ermächtigung zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss fällt nämlich die 
durch die Ausnutzung der Ermächtigung zur Ausgabe neuer Aktien bzw. zur Ausgabe 
von Schuldverschreibungen bzw. die durch die Veräußerung eigener Aktien 
entstandene Sperre hinsichtlich des Genehmigten Kapitals 2020 weg. Die 
Mehrheitsanforderungen an einen solchen Beschluss sind mit denen eines 
Beschlusses über die Schaffung eines genehmigten Kapitals, der Ermächtigung zur 
Ausgabe von Schuldverschreibungen oder Ermächtigung zur Veräußerung eigener 
Aktien jeweils mit der Möglichkeit zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss identisch. 
Deshalb ist – soweit die gesetzlichen Anforderungen eingehalten werden – in der 
Beschlussfassung der Hauptversammlung über die Schaffung (i) einer neuen 
Ermächtigung zur Ausgabe neuer Aktien gemäß § 203 Abs. 1 Satz 1, Abs. 2 Satz 1, 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG (also eines neuen genehmigten Kapitals), (ii) einer neuen 
Ermächtigung zur Ausgabe von Schuldverschreibungen gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2, 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG oder (iii) einer neuen Ermächtigung zur Veräußerung eigener 
Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zugleich auch eine 
Bestätigung hinsichtlich des Ermächtigungsbeschlusses über die Ausgabe neuer 
Aktien aus genehmigtem Kapital gemäß § 203 Abs. 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zu 
sehen. Im Falle einer erneuten Ausübung einer Ermächtigung zum 
Bezugsrechtsausschluss in direkter oder entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 
3 Satz 4 AktG erfolgt die Anrechnung erneut. 

Das Bezugsrecht der Aktionäre soll mit Zustimmung des Aufsichtsrates ferner bei 
Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen ausgeschlossen werden können. Damit wird 
der Vorstand in die Lage versetzt, Aktien der Gesellschaft in geeigneten Einzelfällen 
zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen, 
Forderungen oder sonstigen Vermögensgegenständen einzusetzen. So kann sich in 
Verhandlungen die Notwendigkeit ergeben, als Gegenleistung nicht Geld, sondern 
Aktien anzubieten. Die Möglichkeit, Aktien der Gesellschaft als Gegenleistung anbieten 
zu können, ist insbesondere im internationalen Wettbewerb um interessante 
Akquisitionsobjekte erforderlich und schafft den notwendigen Spielraum, sich bietende 
Gelegenheiten zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an 
Unternehmen, Forderungen oder anderen Wirtschaftsgütern liquiditätsschonend zu 
nutzen. Auch unter dem Gesichtspunkt einer optimalen Finanzierungsstruktur kann die 
Hingabe von Aktien somit sinnvoll sein. Die Ermächtigung ermöglicht der Gesellschaft, 
in geeigneten Fällen auch größere Unternehmen oder Unternehmensbeteiligungen zu 
erwerben, soweit dies im Interesse der Gesellschaft und damit ihrer Aktionäre liegt. 
Häufig bestehen die Verkäufer attraktiver Akquisitionsobjekte darauf, als 
Gegenleistung Aktien zu erwerben, da das für sie günstiger sein kann. Auch bei 
Wirtschaftsgütern oder bei Forderungen gegen die Gesellschaft sollte es möglich sein, 
sie unter Umständen gegen Aktien zu erwerben. Für beides muss das Bezugsrecht der 
Aktionäre ausgeschlossen werden können. Da eine solche Akquisition kurzfristig 
erfolgen muss, kann sie in der Regel nicht von der nur einmal jährlich stattfindenden 
Hauptversammlung beschlossen werden. Es bedarf eines genehmigten Kapitals, auf 
das der Vorstand – mit Zustimmung des Aufsichtsrats – schnell zugreifen kann. Auch 
dafür soll das vorstehend vorgeschlagene Genehmigte Kapital 2020 verwendet werden 
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können. Der Gesellschaft erwächst dadurch kein Nachteil, denn die Emission von 
Aktien gegen Sachleistung setzt voraus, dass der Wert der Sachleistung in einem 
angemessenen Verhältnis zum Wert der Aktien steht. Der Vorstand wird bei der 
Festlegung der Bewertungsrelation sicherstellen, dass die Interessen der Gesellschaft 
und ihrer Aktionäre angemessen gewahrt bleiben und ein angemessener Ausgabepreis 
für die neuen Aktien erzielt wird. Der Vorstand wird im Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er 
von der Ermächtigung zur Kapitalerhöhung unter Bezugsrechtsausschluss Gebrauch 
macht, falls sich die Möglichkeiten zum Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen 
oder Beteiligungen an Unternehmen oder sonstiger Vermögensgegenstände 
konkretisieren und dabei auch sorgfältig abwägen, ob als Gegenleistung zu 
übertragende Aktien ganz oder teilweise durch eine Kapitalerhöhung oder – sofern die 
Voraussetzungen hierfür erfüllt sind – durch Erwerb eigener Aktien beschafft werden. 

Die insgesamt unter den vorstehend erläuterten Ermächtigungen zum Ausschluss des 
Bezugsrechts bei Kapitalerhöhungen sowohl gegen Bareinlagen, als auch gegen 
Sacheinlagen ausgegebenen Aktien dürfen 20 % des Grundkapitals weder im 
Zeitpunkt des Wirksamwerdens der Ermächtigung noch im Zeitpunkt ihrer Ausnutzung 
überschreiten. Dabei werden auf diese 20 %-Grenze Aktien angerechnet, die unter 
Bezugsrechtsausschluss nach anderen Ermächtigungen, die ausdrücklich genannt 
werden, veräußert oder begeben werden oder zu begeben sind. Durch diese 
Kapitalgrenze wird der Gesamtumfang einer bezugsrechtsfreien Ausgabe von Aktien 
aus dem genehmigten Kapital und darüber hinaus bei der bezugsrechtsfreien 
Veräußerung eigener Aktien und der bezugsrechtsfreien Begebung von 
Schuldverschreibungen beschränkt. Die Aktionäre werden auf diese Weise zusätzlich 
gegen eine Verwässerung ihrer Beteiligungen abgesichert. 

Der Vorstand wird das Bezugsrecht der Aktionäre nur dann ausschließen, wenn der 
Erwerb gegen Ausgabe von Aktien der Gesellschaft in ihrem wohl verstandenen 
Interesse liegt. Der Aufsichtsrat wird seine erforderliche Zustimmung zur Ausnutzung 
des genehmigten Kapitals unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre nur dann 
erteilen, wenn die beschriebenen sowie sämtliche gesetzlichen Voraussetzungen 
erfüllt sind. Über die Einzelheiten der jeweiligen Ausnutzung des genehmigten Kapitals 
wird der Vorstand in der Hauptversammlung berichten, die auf eine etwaige Ausgabe 
von Aktien der Gesellschaft aus dem genehmigten Kapital folgt. Konkrete Pläne für 
eine Ausnutzung des genehmigten Kapitals bestehen derzeit nicht. 

 
***** 

[Unterschriftenseite folgt] 

  



 

Seite 5 von 5  

[Unterschriftenseite zum Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 10 der ordentlichen 
Hauptversammlung der Zalando SE am 23. Juni 2020] 

 

Berlin, im Mai 2020 

 

   

gez. Robert Gentz gez. David Schneider gez. Rubin Ritter 

Co-CEO Zalando SE Co-CEO Zalando SE Co-CEO Zalando SE 

   

gez. David Schröder gez. James M. Freeman, II  

CFO Zalando SE CTO Zalando SE  

 

 


