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Bericht des Vorstands zu  
Tagesordnungspunkt 10 
Bericht des Vorstands gemäß §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG über 
die Ermächtigung des Vorstands zum Einsatz von Eigenkapitalderivaten beim Er-
werb eigener Aktien mit der Möglichkeit des Ausschlusses eines etwaigen Andie-
nungsrechts 

Ordentliche Hauptversammlung der Deutschen Telekom AG am 9. April 2025 

Zu Tagesordnungspunkt 10 der für den 9. April 2025 einberufenen ordentlichen Hauptversammlung 

schlagen Vorstand und Aufsichtsrat vor, in Ergänzung der unter Tagesordnungspunkt 9 vorgeschlagenen 

Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG, die Gesellschaft zu ermächtigen, 

den Erwerb eigener Aktien auch unter Einsatz von Derivaten durchzuführen. In Ergänzung des Berichts zu 

Tagesordnungspunkt 9 erstattet der Vorstand den nachfolgenden schriftlichen Bericht über die Gründe 

für diese Ermächtigung des Vorstands zum Einsatz von Eigenkapitalderivaten beim Erwerb eigener Aktien 

mit der Möglichkeit des Ausschlusses eines etwaigen Andienungsrechts und (durch Verweis auf den Be-

richt zu Tagesordnungspunkt 9) zum Ausschluss des Bezugsrechts bei Verwendung zurückerworbener 

eigener Aktien. 

Neben den in Tagesordnungspunkt 9 vorgesehenen Möglichkeiten zum Erwerb eigener Aktien soll die 

Gesellschaft auch ermächtigt werden, eigene Aktien unter Einsatz bestimmter Derivate zu erwerben. 

Dadurch soll das Volumen an Aktien, das insgesamt erworben werden darf, nicht erhöht werden; es wer-

den lediglich weitere Handlungsalternativen zum Erwerb eigener Aktien eröffnet. Durch diese zusätzli-

chen Handlungsalternativen werden die Möglichkeiten der Gesellschaft erweitert, den Erwerb eigener 

Aktien flexibel zu strukturieren. 

Für die Gesellschaft kann es von Vorteil sein, Put-Optionen abzuschließen, Call-Optionen zu erwerben, 

Terminkaufverträge über Aktien abzuschließen oder eine Kombination dieser Möglichkeiten durchzufüh-

ren, statt unmittelbar Aktien der Gesellschaft zu erwerben. Dabei sind nach Maßgabe der vorgeschlage-

nen Ermächtigung alle Aktienerwerbe unter Einsatz dieser Handlungsmöglichkeiten auf höchstens 5 % 

des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bestehenden Grundkapitals oder – falls 

dieser Wert geringer ist – des zum Zeitpunkt der jeweiligen Ausübung der Ermächtigung bestehenden 

Grundkapitals beschränkt. Die in Ausübung dieser Ermächtigung erworbenen Aktien sind auf die Er-

werbsgrenze für die gemäß der zu Tagesordnungspunkt 9 der für den 9. April 2025 einberufenen ordentli-

chen Hauptversammlung vorgeschlagenen Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien, dortige Ziffer 1, 

erworbenen Aktien anzurechnen. Die Laufzeit der einzelnen Derivate darf jeweils höchstens 18 Monate 

betragen, muss spätestens am 8. April 2030 enden und muss so gewählt werden, dass der Erwerb der 

Aktien der Gesellschaft in Ausübung oder Erfüllung der Derivate nicht nach dem 8. April 2030 erfolgen 
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kann. Dadurch wird sichergestellt, dass die Gesellschaft nach Auslaufen der bis zum 8. April 2030 gülti-

gen Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien – vorbehaltlich einer neuen Ermächtigung – keine eigenen 

Aktien erwirbt. 

Durch den Abschluss von Put-Optionen gewährt die Gesellschaft dem jeweiligen Inhaber der Put-Option 

das Recht, innerhalb eines bestimmten Zeitraums oder zu einem bestimmten Zeitpunkt Aktien der Ge-

sellschaft zu einem in der Option bestimmten Preis, dem Ausübungspreis, an die Gesellschaft zu veräu-

ßern. Als Gegenleistung für die Verpflichtung zum Erwerb eigener Aktien erhält die Gesellschaft eine Op-

tionsprämie, die zu marktnahen Konditionen ermittelt werden muss, unter anderem unter Berücksichti-

gung des Ausübungspreises, der Laufzeit der Option und der Volatilität der Aktie. Die Ausübung der Put-

Option ist für den Optionsinhaber grundsätzlich nur dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie 

zum Zeitpunkt der Ausübung unter dem Ausübungspreis liegt, weil er dann die Aktie an die Gesellschaft 

zu einem höheren Preis verkaufen kann, als am Markt erzielbar sein würde; gegen ein zu hohes Risiko aus 

der Kursentwicklung kann sich die Gesellschaft wiederum im Markt absichern. Der Aktienrückkauf unter 

Einsatz von Put-Optionen bietet der Gesellschaft den Vorteil, bereits bei Abschluss des Optionsgeschäfts 

einen bestimmten Ausübungspreis festlegen zu können, während die Liquidität erst am Ausübungstag 

abfließt. Aus Sicht der Gesellschaft ist dabei die für den Erwerb der Aktie aufgebrachte Gegenleistung 

um die Optionsprämie reduziert. Übt der Optionsinhaber die Option nicht aus, etwa weil der Aktienkurs 

am Ausübungstag oder im Ausübungszeitraum über dem Ausübungspreis liegt, erwirbt die Gesellschaft 

zwar auf diese Weise keine eigenen Aktien, sie vereinnahmt jedoch endgültig ohne weitere Gegenleis-

tung die Optionsprämie. 

Bei Vereinbarung einer Call-Option erhält die Gesellschaft gegen Zahlung einer Optionsprämie das Recht, 

innerhalb einer Frist oder zu einem bestimmten Zeitpunkt eine vorher festgelegte Anzahl von Aktien der 

Gesellschaft zu einem bestimmten Preis, dem Ausübungspreis, vom jeweiligen Veräußerer der Option, 

dem Stillhalter, zu kaufen. Die Ausübung der Call-Option ist aus Sicht der Gesellschaft grundsätzlich 

dann sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie über dem Ausübungspreis liegt, da sie dann die Aktien günstiger 

vom Stillhalter als im Markt kaufen kann. Gleiches gilt, wenn durch Ausübung der Option ein Aktienpaket 

erworben werden kann, das anderweitig nur zu höheren Kosten zu erwerben wäre. Zusätzlich wird beim 

Einsatz von Call-Optionen die Liquidität der Gesellschaft insoweit geschont, als erst bei Ausübung der 

Call-Option der Ausübungspreis für die Aktien gezahlt werden muss. Die Optionsprämie muss wiederum 

marktnah ermittelt werden, also unter anderem unter Berücksichtigung des Ausübungspreises, der Lauf-

zeit der Option und der Volatilität der Aktie. Bei Ausübung einer Call-Option ist aus Sicht der Gesellschaft 

die für den Erwerb der Aktie aufgebrachte Gegenleistung um den Wert der Option erhöht. Diesen Wert 

könnte die Gesellschaft bei Nicht-Ausnutzung der Option realisieren, er ist ein geldwerter Vorteil, der da-

mit bei Ausübung der Option als Kosten den Kaufpreis erhöht. Er reflektiert auch den aktuellen Wert des-

sen, was ursprünglich als Optionsprämie gezahlt wurde und ist deshalb als Teil des Kaufpreises der Aktie 

zu berücksichtigen. 

Durch Terminkaufverträge erwirbt die Gesellschaft Aktien zu bestimmten, mit dem jeweiligen Terminver-

käufer vereinbarten, in der Zukunft liegenden Terminen zu einem bei Abschluss des jeweiligen Termin-

kaufs vereinbarten Erwerbspreis. Der Abschluss von Terminkaufverträgen ist dann sinnvoll, wenn die Ge-

sellschaft einen für einen zukünftigen Termin feststehenden Bedarf an eigenen Aktien zu einem bestimm-

ten Preisniveau sichern möchte. 
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Die Derivate dürfen nur mit einem oder mehreren Kreditinstitut(en) oder gleichgestellten Unternehmen 

abgeschlossen werden. Dabei sind sie so auszugestalten, dass sichergestellt ist, dass die Derivate nur mit 

Aktien beliefert werden, die unter Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes der Aktionäre (§ 53a 

AktG) erworben wurden. Der von der Gesellschaft für Derivate gezahlte oder vereinnahmte Erwerbs- oder 

Veräußerungspreis darf nicht wesentlich über bzw. unter dem nach anerkannten finanzmathematischen 

Methoden ermittelten theoretischen Marktwert liegen, bei dessen Ermittlung unter anderem der verein-

barte Ausübungspreis zu berücksichtigen ist. 

Die von der Gesellschaft aufzubringende Gegenleistung für die Aktien ist beim Einsatz von Optionen der 

jeweilige Ausübungspreis (jeweils ohne Erwerbsnebenkosten, aber unter Berücksichtigung des aktuellen 

Werts der Option). Dieser kann höher oder niedriger sein als der Börsenkurs der Aktie der Gesellschaft am 

Tag des Abschlusses des Optionsgeschäfts und am Tag des Erwerbs der Aktien aufgrund der Ausübung 

der Option. Er darf jedoch bei Ausübung der Put-Option bzw. bei Fälligkeit des Terminkaufs je Aktie den 

arithmetischen Mittelwert der Schlussauktionspreise der Aktien der Gesellschaft im Xetra-Handel (oder 

Nachfolgesystem) der Deutsche Börse AG am fünften, vierten und dritten Börsenhandelstag vor dem Ab-

schluss des betreffenden Geschäfts um nicht mehr als 10 % über- und 20 % unterschreiten, jeweils ohne 

Erwerbsnebenkosten, aber unter Berücksichtigung des Wertes der Option bei Ausübung bzw. Fälligkeit. 

Eine Ausübung der Call-Option darf nur erfolgen, wenn der zu zahlende Kaufpreis den arithmetischen 

Mittelwert der Schlussauktionspreise der Aktien der Gesellschaft im Xetra-Handel (oder Nachfolgesys-

tem) der Deutsche Börse AG am fünften, vierten und dritten Börsenhandelstag vor Erwerb der Aktien um 

nicht mehr als 10 % überschreitet und nicht mehr als 20 % unterschreitet, jeweils ohne Erwerbsneben-

kosten, aber unter Berücksichtigung des Wertes der Option bei Ausübung. 

Durch die beschriebene marktnahe Festlegung von Ausübungspreis und Optionsprämie sowie die Ver-

pflichtung, Optionen nur mit Aktien zu bedienen, die zuvor unter Wahrung des allgemeinen Gleichbe-

handlungsgrundsatzes (§ 53a AktG) erworben wurden, wird sichergestellt, dass die an den Derivatge-

schäften nicht beteiligten Aktionäre keinen wirtschaftlichen Nachteil erleiden. Andererseits wird die Ge-

sellschaft durch die Möglichkeit, Derivate zu vereinbaren, in die Lage versetzt, sich kurzfristig bietende 

Marktchancen zu nutzen und entsprechende Derivate abzuschließen. Dies gibt der Gesellschaft die not-

wendige Flexibilität, auf sich ändernde Marktsituationen schnell reagieren zu können. Ein etwaiges Recht 

der Aktionäre auf Abschluss solcher Derivate mit der Gesellschaft ist ebenso ausgeschlossen wie ein et-

waiges Andienungsrecht der Aktionäre. Dieser Ausschluss ist erforderlich, um den Einsatz von Eigenkapi-

talderivaten im Rahmen des Rückerwerbs eigener Aktien zu ermöglichen und die damit für die Gesell-

schaft verbundenen Vorteile zu erzielen. Ein Abschluss entsprechender Derivate mit sämtlichen Aktionä-

ren wäre nicht durchführbar. Der Vorstand hält die Ermächtigung zur Nichtgewährung bzw. Einschrän-

kung eines etwaigen Rechts der Aktionäre zum Abschluss solcher Eigenkapitalderivate mit der Gesell-

schaft sowie eines etwaigen Andienungsrechts der Aktionäre nach Abwägung der Interessen der Aktio-

näre und der Interessen der Gesellschaft aufgrund der Vorteile, die sich aus dem Einsatz von Eigenkapi-

talderivaten für die Gesellschaft ergeben können, daher für gerechtfertigt.  
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Im Hinblick auf die Verwendung der unter Einsatz von Eigenkapitalderivaten erworbenen eigenen Aktien 

bestehen keine Unterschiede zu den in Tagesordnungspunkt 9 vorgeschlagenen Verwendungsmöglich-

keiten. Hinsichtlich der Rechtfertigung des Bezugsrechtsausschlusses der Aktionäre bei der Verwendung 

der Aktien wird daher auf den Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 9 verwiesen. 

Bonn, im Februar 2025 

Deutsche Telekom AG 

Der Vorstand 

 

gez. Timotheus Höttges 

   

 

gez. Dr. Ferri Abolhassan 

 

gez. Birgit Bohle 

 

gez. Srini Gopalan 

 

gez. Dr. Christian P. Illek 

 

gez. Thorsten Langheim 

 

gez. Dominique Leroy 

 

gez. Claudia Nemat  

 


