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Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Punkt 8 der Tagesordnung der or-

dentlichen Hauptversammlung am 16. Mai 2023 gemäß §§ 203 Abs. 2 Satz 2, 186 Abs. 4 

Satz 2 AktG 

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, das bestehende Genehmigte Kapital 2022 aufzuhe-

ben und ein neues Genehmigtes Kapital 2023 in Höhe von EUR 35.000.000,00 zu schaffen.  

Mit der erbetenen Ermächtigung zur Schaffung eines neuen Genehmigten Kapitals, dessen 

Umfang knapp 20 % des Grundkapitals der Gesellschaft betragen wird, wird dem Vorstand ein 

flexibles Instrument zur Gestaltung der Unternehmensfinanzierung eingeräumt. Das vorge-

schlagene Genehmigte Kapital 2023 soll es dem Vorstand ermöglichen, auch weiterhin kurz-

fristig das für die weitere Entwicklung des Unternehmens erforderliche Kapital an den Kapital-

märkten durch die Ausgabe neuer Aktien aufzunehmen und etwaige günstige Marktgegeben-

heiten zur Deckung eines künftigen Finanzierungsbedarfes ohne Verzögerungen zu nutzen. 

Daneben soll der Vorstand auch weiterhin die Möglichkeit haben, sich am Markt bietende Ak-

quisitionschancen zu ergreifen, bei denen neue Aktien im Wege der Sachkapitalerhöhung aus-

gegeben und als Akquisitionswährung eingesetzt werden sollen. 

Der Vorstand soll ermächtigt werden, zum Ausgleich etwaiger Spitzenbeträge das Bezugs-

recht der Aktionäre auszuschließen. Die Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts für 

Spitzenbeträge eröffnet die Möglichkeit, bei einer Kapitalerhöhung einfache und praktikable 

Bezugsverhältnisse festzusetzen. Spitzenbeträge entstehen, wenn infolge des Bezugsverhält-

nisses oder des Betrages der Kapitalerhöhung nicht alle neuen Aktien gleichmäßig auf Aktio-

näre verteilt werden können. Die Spitzenbeträge sind im Verhältnis zur gesamten Kapitalerhö-

hung von untergeordneter Bedeutung. Die Beeinträchtigung der Aktionäre durch den Aus-

schluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge ist daher im Verhältnis zu den Verfahrensvortei-

len für die Gesellschaft zu vernachlässigen. 

Zudem soll der Vorstand die Möglichkeit erhalten, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Be-

zugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um im Falle eines an alle Aktionäre gerichteten An-

gebots oder bei einer Kapitalerhöhung mit Bezugsrecht den Inhabern von Options- oder Wan-

delschuldverschreibungen der Gesellschaft oder einer Konzerngesellschaft in dem Umfang 

Aktien zu gewähren, in dem diese Inhaber nach Ausübung des Options- oder Wandlungs-

rechts oder der Erfüllung der entsprechenden Pflicht ein Bezugsrecht auf Aktien der Gesell-

schaft hätten. Schuldverschreibungen müssen zum Zwecke der erleichterten Platzierung am 

Kapitalmarkt mit einem Verwässerungsschutz ausgestattet werden, der darin besteht, den In-

habern der Schuldverschreibungen bei nachfolgenden Aktienemissionen ein Bezugsrecht auf 

neue Aktien einräumen zu können, wie es auch Aktionären zusteht. Die Inhaber von Schuld-

verschreibungen werden auf diese Weise so gestellt, als wären sie bereits Aktionäre. Damit 

die Schuldverschreibungen einen solchen Verwässerungsschutz aufweisen können, muss das 

Bezugsrecht der Aktionäre auf diese Aktien ausgeschlossen werden. Dies erleichtert die Plat-

zierung der Schuldverschreibungen und dient damit den Interessen der Aktionäre an einer 
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optimalen Finanzstruktur der Gesellschaft. Zudem hat der Ausschluss des Bezugsrechts zu-

gunsten der Inhaber von Schuldverschreibungen, die ein Wandlungs- und/oder Optionsrecht 

gewähren bzw. eine Wandlungs- und/oder Optionspflicht begründen, den Vorteil, dass im Fall 

einer Ausnutzung der Ermächtigung der Wandlungs- bzw. Optionspreis für die Inhaber bereits 

bestehender Schuldverschreibungen, die ein Wandlungs- oder Optionsrecht gewähren oder 

eine Wandlungs- oder Optionspflicht begründen, nicht nach den jeweiligen Bedingungen der 

Schuldverschreibung ermäßigt zu werden braucht und auch kein anderweitiger Verwässe-

rungsschutz durch die Gesellschaft, etwa in Form von Ausgleichszahlungen, gewährt werden 

muss.  

Weiterhin soll der Vorstand in die Lage versetzt werden, Immobilien, Immobilienportfolios, Un-

ternehmen, Unternehmensteile oder Beteiligungen an Unternehmen oder sonstige Wirt-

schaftsgüter von Dritten (auch Forderungen gegen die Gesellschaft) gegen Ausgabe von Ak-

tien zu erwerben. Durch diese Möglichkeit der Aktienausgabe wird der Handlungsspielraum 

des Vorstands im Wettbewerb deutlich erhöht, da insbesondere bei dem Erwerb von Unter-

nehmen und Beteiligungen die zu erbringende Gegenleistung zunehmend in Form von Aktien 

des Erwerbers erbracht wird. Gerade bei den immer größer werdenden Unternehmenseinhei-

ten, die bei derartigen Geschäften betroffen sind, können die Gegenleistungen oft nicht in Geld 

erbracht werden, ohne die Liquidität der Gesellschaft zu stark in Anspruch zu nehmen oder 

den Grad der Verschuldung in nicht wünschenswertem Maße zu erhöhen. Die Nutzung eines 

genehmigten Kapitals für diese Zwecke setzt die Möglichkeit zum Bezugsrechtsausschluss 

voraus. Sollen neue Aktien als Gegenleistung im Rahmen eines Erwerbs von Immobilien, Im-

mobilienportfolios, Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder 

von sonstigen Wirtschaftsgütern (auch Forderungen gegen die Gesellschaft) ausgegeben wer-

den, kann die Aktienausgabe aus einer Kapitalerhöhung nur unter Ausschluss des Bezugs-

rechts der bisherigen Aktionäre erfolgen. Der Vorstand soll deshalb in diesen Fällen zum Be-

zugsrechtsausschluss ermächtigt werden. Der Preis, zu dem die neuen Aktien in diesem Fall 

verwendet werden, hängt von den Umständen des Einzelfalls ab. Der Vorstand wird bei der 

Festlegung der Bewertungsrelationen in jedem Fall die Interessen der Aktionäre angemessen 

wahren und sich an den Interessen der Gesellschaft ausrichten. Bei der Bemessung des Werts 

der als Gegenleistung gewährten Aktien wird sich der Vorstand am Börsenkurs der Aktien der 

Gesellschaft orientieren. Eine schematische Anknüpfung an den Börsenkurs zu einem be-

stimmten Zeitpunkt ist jedoch nicht vorgesehen, um insbesondere einmal erzielte Verhand-

lungsergebnisse nicht durch Schwankungen des Börsenkurses wieder in Frage zu stellen. 

Schließlich soll gemäß §§ 203 Abs. 1 und 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG der Bezugsrechtsaus-

schluss bei einer Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen auch zulässig sein, wenn der auf die 

neuen Aktien, für die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, entfallende Anteil am Grundka-

pital sowohl im Zeitpunkt des Wirksamwerdens als auch im Zeitpunkt der Ausübung der Er-

mächtigung insgesamt zehn vom Hundert des Grundkapitals nicht übersteigt und der Ausga-

bebetrag der neuen Aktien den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreitet. Hierdurch soll die 

Verwaltung in die Lage versetzt werden, kurzfristig günstige Börsensituationen zu nutzen und 

auf diese Weise eine größtmögliche Stärkung der Eigenmittel der Gesellschaft zu erreichen. 
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Ein Ausschluss des Bezugsrechts führt aufgrund der deutlich schnelleren Handlungsmöglich-

keit erfahrungsgemäß zu einem höheren Mittelzufluss als eine vergleichbare Kapitalerhöhung 

mit Bezugsrecht. Das beruht zum einen darauf, dass bei Einräumung eines Bezugsrechts re-

gelmäßig ein von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu billigender 

Wertpapierprospekt erstellt und veröffentlicht werden muss. Zudem besteht bei Einräumung 

eines Bezugsrechts eine Bezugsfrist von mindestens zwei Wochen. Die Gesellschaft könnte 

dann nicht kurzfristig auf günstige oder ungünstige Marktverhältnisse reagieren, sondern wäre 

rückläufigen Aktienkursen während der Vorbereitungszeit für die Erstellung und Billigung des 

Prospekts sowie während der Bezugsfrist ausgesetzt, die zu einer für die Gesellschaft ungüns-

tigen Eigenkapitalbeschaffung führen können. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 Satz 2 AktG eine 

Veröffentlichung des Bezugspreises bis zum drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der 

häufig zu beobachtenden Volatilität an den Aktienmärkten besteht aber auch dann ein Markt-

risiko über mehrere Tage, das zu Sicherheitsabschlägen und somit zu nicht marktnahen Kon-

ditionen führt. Auch ist bei Gewährung eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit über den 

Umfang seiner Ausübung die erfolgreiche Platzierung bei Dritten beeinträchtigt oder mit zu-

sätzlichen Aufwendungen verbunden. Zusätzlich können mit einer derartigen Platzierung unter 

Ausschluss des Bezugsrechts auch neue Aktionärsgruppen gewonnen werden. Bei der Be-

stimmung des Grenzbetrages von zehn vom Hundert des Grundkapitals muss auch die Aus-

gabe neuer oder die Veräußerung eigener Aktien der Gesellschaft berücksichtigt werden, so-

fern eine solche in unmittelbarer, sinngemäßer oder entsprechender Anwendung von § 186 

Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts erfolgt. Ebenfalls anzurechnen sind 

diejenigen Aktien, die zur Erfüllung von Verpflichtungen aus Wandel- und/oder Optionsschuld-

verschreibungen auszugeben sind, welche ab dem 16. Mai 2023, d. h. dem Tag der ordentli-

chen Hauptversammlung, unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre gemäß §§ 221 

Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden. Durch die Begrenzung auf zehn 

vom Hundert des Grundkapitals wird der für die vom Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktio-

näre eintretende Verwässerungseffekt möglichst gering gehalten. Aufgrund des begrenzten 

Umfanges der Kapitalerhöhung haben die betroffenen Aktionäre die Möglichkeit, durch einen 

Zukauf über die Börse und somit unter marktgerechten Konditionen ihre Beteiligungsquote zu 

halten. Die Vermögensinteressen der Aktionäre werden in diesem Fall dadurch gewahrt, dass 

die Aktien unter dieser Ermächtigung nur zu einem Preis ausgegeben werden dürfen, der den 

Börsenpreis der bereits notierten Aktien der Gesellschaft gleicher Ausstattung nicht wesentlich 

unterschreitet. Der Vorstand wird außerdem in jedem Fall den Gegenwert für die Aktien aus-

schließlich im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre festlegen. 

Darüber hinaus ist bezüglich aller Möglichkeiten beim Ausschluss des Bezugsrechts vorgese-

hen, dass der Anteil des Grundkapitals, der auf die neuen Aktien entfällt, für die das Bezugs-

recht ausgeschlossen wird, sowohl im Zeitpunkt des Wirksamwerdens als auch im Zeitpunkt 

der Ausübung der Ermächtigung insgesamt zehn vom Hundert des Grundkapitals nicht über-

steigen darf. Zudem werden auf diese Begrenzung die Aktien angerechnet, die aufgrund einer 

anderen Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben oder veräußert wer-

den oder neue Aktien, die zur Erfüllung von Verpflichtungen aus Wandel- und/oder Options-
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schuldverschreibungen, welche ab dem 16. Mai 2023, d. h. dem Tag der ordentlichen Haupt-

versammlung, unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden, auszugeben sind. 

Hierdurch wird einer übermäßigen Verwässerung des Aktienbestands der bisherigen Aktio-

näre entgegengewirkt.  

Der Vorstand wird in jedem Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung Gebrauch 

machen wird. Eine Ausnutzung dieser Möglichkeit wird nur dann erfolgen, wenn dies nach 

Einschätzung des Vorstands im wohlverstandenen Interesse der Gesellschaft und damit ihrer 

Aktionäre liegt und verhältnismäßig ist.  

Bei einer Ausnutzung der Ermächtigung wird der Vorstand die der Ausnutzung jeweils fol-

gende Hauptversammlung unterrichten. 

 

Hamburg, im März 2023 

TAG Immobilien AG 

Der Vorstand 

 

 


