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Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Punkt 10 der Tagesordnung 
der ordentlichen Hauptversammlung am 16. Mai 2025 gemäß §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 
Satz 5, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG  

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, die Gesellschaft im Einklang mit § 71 Abs. 1 
Nr. 8 AktG zu ermächtigen, bis zum 15. Mai 2027 eigene Aktien im Umfang von bis zu 
insgesamt 10 % des bei Wirksamwerden oder – sollte dieses geringer sein – bei Aus-
übung der Ermächtigung bestehenden Grundkapitals zu erwerben. Die derzeit noch 
bestehende Ermächtigung zum Erwerb eigener Aktien, die von der Hauptversammlung 
am 16. Mai 2023 erteilt wurde, endet am 15. Mai 2025. 

Die vorgeschlagene Ermächtigung sieht vor, dass der Erwerb der eigenen Aktien über 
die Börse oder im Rahmen eines öffentlichen Erwerbsangebots an alle Aktionäre er-
folgen kann. Bei einem öffentlichen Erwerbsangebot wird die Gesellschaft gegenüber 
allen Aktionären ein Angebot entsprechend ihrer Beteiligungsquote abgeben. Das Vo-
lumen des öffentlichen Erwerbsangebots kann begrenzt werden. Sofern die Gesamt-
zeichnung des Angebots dieses Volumen überschreitet, sind die Annahmeerklärungen 
– insoweit unter Ausschluss eines etwaigen Andienungsrechts der Aktionäre – grund-
sätzlich im Verhältnis der Zahl der jeweils angedienten Aktien zu berücksichtigen (An-
dienungsquoten). Ebenso können zur Vermeidung rechnerischer Bruchteile kaufmän-
nische Rundungen und eine bevorrechtigte Berücksichtigung geringer Stückzahlen 
von bis zu 100 Stück zum Erwerb angedienter Aktien der Gesellschaft je Aktionär unter 
insoweit partiellem Ausschluss eines etwaigen Rechts der Aktionäre zur Andienung 
ihrer Aktien vorgesehen werden. Dies dient dazu, das technische Verfahren für die 
Abwicklung des Angebots zu vereinfachen. Die bevorrechtigte Berücksichtigung ge-
ringer Stückzahlen dient darüber hinaus dazu, kleine Restbestände zu vermeiden. Der 
Vorstand hält einen hierin liegenden Ausschluss eines etwaigen Andienungsrechts der 
Aktionäre für sachlich gerechtfertigt sowie gegenüber den Aktionären für angemessen. 
Zudem soll es dem Vorstand freistehen, im Rahmen eines öffentlichen Erwerbsange-
bots eine Preisspanne festzulegen, innerhalb derer Aktionäre Angebote abgeben kön-
nen. Dies ist etwa der Fall bei einer sogenannten „holländischen Auktion“, bei der die 
Aktionäre Angebote zur Andienung ihrer Aktien an die Gesellschaft in einer bestimm-
ten Preisspanne abgeben. In einem solchen Fall kann vorgesehen werden, dass der 
finale Preis nach der Höhe und der Anzahl der Gebote bestimmt wird, und zwar ab-
hängig davon, zu welchem festgelegten Gesamtbetrag der Rückkauf der meisten Ak-
tien oder zu welchem niedrigsten Preis der Rückkauf einer bestimmten Anzahl von 
Aktien möglich ist. Bei einem solchen Erwerbsangebot auf Basis einer Preisspanne 
können Angebote von Aktionären, die einen zu hohen Kaufpreis verlangen, unberück-
sichtigt bleiben. Auch insoweit wird ein etwaiges Recht der Aktionäre zur Andienung 
ihrer Aktien ausgeschlossen.  
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Der Vorstand soll ermächtigt werden, die eigenen Aktien der Gesellschaft zu allen ge-
setzlich zulässigen Zwecken zu verwenden. Er soll sie insbesondere über die Börse 
oder durch ein an alle Aktionäre gerichtetes Angebot veräußern können. Er soll sie 
darüber hinaus mit Zustimmung des Aufsichtsrats insbesondere wie folgt verwenden 
können, wobei das Bezugsrecht der Aktionäre auf die Aktien jeweils ausgeschlossen 
ist:  

Die Aktien sollen gemäß §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG gegen 
Barzahlung zu einem Preis veräußert werden können, der den Börsenpreis der Aktien 
der Gesellschaft gleicher Ausstattung zum Zeitpunkt der Veräußerung nicht wesentlich 
unterschreitet. Der anteilige Betrag des Grundkapitals, der auf die Aktien entfällt, für 
die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, darf in diesem Fall auch bei mehreren Ver-
äußerungsvorgängen insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht übersteigen, und zwar 
weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung der Er-
mächtigung. Auf diese Höchstgrenze ist der anteilige Betrag des Grundkapitals anzu-
rechnen, der auf Aktien entfällt, die ab dem 16. Mai 2025, d. h. dem Tag der ordentli-
chen Hauptversammlung, in unmittelbarer oder sinngemäßer Anwendung des § 186 
Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden. Auf die 
Höchstgrenze von 10 % des Grundkapitals ist ferner der anteilige Betrag des Grund-
kapitals anzurechnen, der auf Aktien entfällt, die zur Erfüllung von Verpflichtungen aus 
Schuldverschreibungen auszugeben sind, soweit die Schuldverschreibungen ab dem 
16. Mai 2025 unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre gemäß §§ 221 Abs. 4 
Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden.  

Mit dieser Ermächtigung soll von dem vereinfachten Bezugsrechtsausschluss nach 
§§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG Gebrauch gemacht werden. Der 
Vorstand wird hierdurch in die Lage versetzt, die sich aufgrund der jeweiligen Börsen-
situation bietenden Möglichkeiten schnell, flexibel und kostengünstig zu nutzen. Der 
durch eine marktnahe Preisfestsetzung erzielbare Veräußerungserlös führt in der Re-
gel zu einem deutlich höheren Mittelzufluss je veräußerter Aktie als im Fall einer Akti-
enplatzierung mit Bezugsrecht. Durch den Verzicht auf eine zeit- und kostenauf-
wendige Abwicklung des Bezugsrechts kann der Eigenkapitalbedarf der Gesellschaft 
aus sich kurzfristig bietenden Marktchancen gedeckt werden. Zwar gestattet § 186 
Abs. 2 Satz 2 AktG eine Veröffentlichung des Bezugspreises bis spätestens drei Tage 
vor Ablauf der Bezugsfrist. Angesichts der Volatilität an den Aktienmärkten besteht 
aber auch in diesem Fall ein Marktrisiko über mehrere Tage, das zu Sicherheitsab-
schlägen bei der Festlegung des Veräußerungspreises und so zu nicht marktnahen 
und für die Gesellschaft nicht optimalen Konditionen führen kann. 

Die Vermögensinteressen der Aktionäre werden bei einer Inanspruchnahme dieser 
Ermächtigung dadurch gewahrt, dass die Gesellschaft die eigenen Aktien nur zu einem 
Preis veräußern darf, der nicht wesentlich unterhalb des jeweiligen Börsenpreises 
liegt. Die endgültige Festlegung des Veräußerungspreises für die eigenen Aktien ge-
schieht zeitnah vor der Veräußerung. Der Vorstand wird sich dabei – unter Berück-
sichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten – bemühen, einen etwaigen Abschlag 
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vom Börsenpreis so niedrig wie möglich zu halten. Die Stimmrechts- und Beteiligungs-
interessen der Aktionäre werden in Übereinstimmung mit den gesetzlichen Erforder-
nissen dadurch gewahrt, dass die gesamte Zahl der Aktien, die ab dem 16. Mai 2025, 
d. h. dem Tag der ordentlichen Hauptversammlung, unter Einbeziehung bestehender 
Ermächtigungen in unmittelbarer oder sinngemäßer Anwendung des § 186 Abs. 3 
Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts (z. B. bei der Ausnutzung eines ge-
nehmigten Kapitals) ausgegeben werden, 10 % des Grundkapitals der Gesellschaft 
nicht übersteigen darf. Auf die Begrenzung von 10 % des Grundkapitals ist ferner der 
anteilige Betrag des Grundkapitals anzurechnen, der auf Aktien entfällt, die zur Erfül-
lung von Verpflichtungen aus Schuldverschreibungen auszugeben sind, soweit die 
Schuldverschreibungen ab dem 16. Mai 2025, d. h. dem Tag der ordentlichen Haupt-
versammlung, unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre gemäß §§ 221 
Abs. 4 Satz 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden. Hierdurch soll der für die 
vom Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktionäre eintretende Verwässerungseffekt 
möglichst gering gehalten werden. Aufgrund des begrenzten Umfangs einer etwaigen 
Verwässerung haben die von dem Bezugsrechtsausschluss betroffenen Aktionäre zu-
dem grundsätzlich die Möglichkeit, ihre Beteiligungsquote durch einen Zukauf über die 
Börse und somit zu marktgerechten Konditionen aufrechtzuerhalten. 

Die Aktien sollen zur Bedienung von Options- und/oder Wandlungsrechten oder ent-
sprechender Pflichten aus Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen verwen-
det werden können, die von der Gesellschaft oder einer Konzerngesellschaft ausge-
geben worden sind oder werden. Die Lieferung von Aktien zur Bedienung von Options- 
oder Wandlungsrechten oder entsprechender Pflichten aus Options- oder Wandel-
schuldverschreibungen wird üblicherweise durch ein bedingtes Kapital sichergestellt. 
Im Einzelfall kann es jedoch sinnvoll sein und im Interesse der Gesellschaft liegen, 
keine neuen Aktien aus einem bedingten Kapital auszugeben, sondern die genannten 
Rechte und Pflichten ganz oder teilweise mit bereits existierenden, eigenen Aktien zu 
bedienen.  

Die Aktien sollen im Falle eines an alle Aktionäre gerichteten Angebots oder bei einer 
Kapitalerhöhung mit Bezugsrecht den Inhabern von Options- oder Wandelschuldver-
schreibungen der Gesellschaft oder einer Konzerngesellschaft in dem Umfang ge-
währt werden können, in dem diese Inhaber nach Ausübung des Options- oder Wand-
lungsrechts oder der Erfüllung der entsprechenden Pflicht ein Bezugsrecht auf Aktien 
der Gesellschaft hätten. Options- und Wandelschuldverschreibungen sind regelmäßig 
mit einem Verwässerungsschutz ausgestattet, der ihre Inhaber im Falle eines an alle 
Aktionäre gerichteten Angebots zum Erwerb eigener Aktien der Gesellschaft oder bei 
Kapitalerhöhungen mit Bezugsrecht so stellt, als wenn sie bereits Aktionäre der Ge-
sellschaft wären und daher ein Bezugsrecht auf die Aktien hätten, die im Rahmen des 
Erwerbsangebots veräußert bzw. im Rahmen der Kapitalerhöhung ausgegeben wer-
den. Ohne einen solchen Verwässerungsschutz könnten die Schuldverschreibungen 
nur zu schlechteren Konditionen platziert werden oder es müsste ihren Inhabern eine 
anderweitige Kompensation für den Fall eines an alle Aktionäre gerichteten Angebots 
oder einer Kapitalerhöhung mit Bezugsrecht eingeräumt werden, etwa in der Form der 
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(aus Sicht der Finanzierungsinteressen der Gesellschaft nicht wünschenswerten) Er-
mäßigung des Options- oder Wandlungspreises. Die Möglichkeit, den Inhabern der 
Schuldverschreibungen in diesen Fällen eigene Aktien zu gewähren, ermöglicht es der 
Gesellschaft, den gewünschten Verwässerungsschutz zu gewährleisten, ohne hierfür 
neue Aktien, etwa aus einem genehmigten Kapital, ausgeben zu müssen. 

Die Aktien sollen im Rahmen eines Zusammenschlusses mit Unternehmen oder in 
geeigneten Einzelfällen im Rahmen eines Erwerbs von Immobilien, Immobilienportfo-
lios, Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen oder von 
sonstigen Wirtschaftsgütern (auch Forderungen gegen die Gesellschaft) veräußert 
werden können. Hierdurch soll der Vorstand in die Lage versetzt werden, schnell, fle-
xibel und liquiditätsschonend Immobilien, Immobilienportfolios, Unternehmen, Unter-
nehmensteile oder Beteiligungen an anderen Unternehmen oder sonstige Wirtschafts-
güter (auch Forderungen gegen die Gesellschaft) von Dritten gegen Übertragung ei-
gener Aktien zu erwerben. Der Handlungsspielraum des Vorstands im Wettbewerb 
wird hierdurch deutlich erhöht. Die sich bietenden Akquisitionschancen bestehen in 
der Regel nur kurzfristig. Eine Veräußerung der eigenen Aktien an die Aktionäre zur 
Generierung der für die Akquisition erforderlichen Mittel kommt daher regelmäßig nicht 
in Betracht und kann sich darüber hinaus negativ auf den Börsenpreis der Aktien der 
Gesellschaft auswirken. Auch verlangen die Veräußerer von Akquisitionsobjekten, wie 
insbesondere von Immobilien, Immobilienportfolios, Unternehmen und Beteiligungen, 
zunehmend, dass die Gegenleistung in Form von Aktien des Erwerbers erbracht wird. 
Die Nutzung eigener Aktien – sei es an Stelle von oder in Kombination mit einer Aus-
gabe von neuen Aktien aus einem genehmigten Kapital – ist hierfür ein flexibles In-
strument. Sie setzt den Ausschluss des Bezugsrechts voraus. Bei der Festlegung der 
Bewertungsrelationen wird der Vorstand sicherstellen, dass die Interessen der Aktio-
näre angemessen gewahrt werden. Bei der Bemessung des Werts der als Gegenleis-
tung hingegebenen eigenen Aktien wird sich der Vorstand am Börsenpreis der Aktien 
der Gesellschaft orientieren. Eine schematische Anknüpfung an einen Börsenpreis zu 
einem bestimmten Zeitpunkt ist indes nicht vorgesehen, insbesondere um einmal er-
zielte Verhandlungsergebnisse nicht durch Schwankungen des Börsenpreises wieder 
infrage zu stellen. 

Darüber hinaus soll der Aufsichtsrat ermächtigt werden, die Aktien im Rahmen der 
Gewährung der variablen Vergütungsanteile aus sog. „Long Term Incentive Plan“ 
(„LTIP“) den Mitgliedern des Vorstands der Gesellschaft zusagen und übertragen zu 
können. Die variable Vorstandsvergütung hat sich auf Grund gesetzlicher Vorgaben 
an einer nachhaltigen und mehrjährigen Unternehmensentwicklung zu orientieren und 
wird auf Basis des jeweils maßgeblichen Vergütungssystem vereinbart. Etwaige den 
Vorständen und den TAG-Mitarbeitern aus einem Mitarbeiterbeteiligungsprogramm zu 
übertragenden bzw. anzubietenden TAG-Aktien soll die Gesellschaft auf Grund der 
Ermächtigung der Hauptversammlung zum Erwerb eigener Aktien erwerben können. 
Die Verwendung der eigenen Aktien als variable Vergütungsbestandteile für die Mit-
glieder des Vorstands ist im Interesse der Gesellschaft. Mit diesem Instrument wird 
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eine größere wirtschaftliche Mitverantwortung der Vorstandsmitglieder für die Interes-
sen der Gesellschaft und die der Aktionäre hergestellt. Da die Aktien anstelle eines 
ansonsten in bar ausgezahlten variablen Teils der Vergütung übertragen werden, wird 
zudem die Liquidität der Gesellschaft geschont. Angesichts der begrenzten Anzahl der 
so genutzten Aktien findet eine wesentliche Beeinträchtigung der Aktionäre durch den 
Ausschluss des Bezugsrechts nicht statt.  

Schließlich soll der Vorstand ermächtigt werden, die erworbenen eigenen Aktien im 
Einklang mit § 237 Abs. 3 Nr. 3 AktG ohne weiteren Beschluss der Hauptversammlung 
einzuziehen. Ein Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre ist hiermit nicht verbun-
den. 

Bei einer Veräußerung der eigenen Aktien durch ein an alle Aktionäre gerichtetes An-
gebot soll der Vorstand darüber hinaus ermächtigt werden, das Bezugsrecht der Akti-
onäre für Spitzenbeträge auszuschließen. Die Möglichkeit zum Ausschluss des Be-
zugsrechts für Spitzenbeträge dient dazu, ein technisch leichter durchführbares Be-
zugsrecht darzustellen. Die als freie Spitzen vom Bezugsrecht der Aktionäre ausge-
nommenen Aktien werden entweder durch Verkauf an der Börse oder in sonstiger 
Weise bestmöglich für die Gesellschaft verwertet. Der Verwässerungseffekt für die Ak-
tionäre ist aufgrund der Beschränkung auf Spitzenbeträge gering.  

Der Vorstand hält den Ausschluss des Bezugsrechts in den genannten Fällen bei Ab-
wägung aller Umstände aus den aufgezeigten Gründen auch unter Berücksichtigung 
des zu Lasten der Aktionäre eintretenden Verwässerungseffekts für sachlich gerecht-
fertigt und gegenüber den Aktionären für angemessen. Der Vorstand wird in jedem 
Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er von den vorgenannten Ermächtigungen Gebrauch 
machen wird. Eine Ausnutzung dieser Möglichkeiten 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 
folgende Hauptversammlung unterrichten. 

Hamburg, im April 2025 

Der Vorstand der TAG Immobilien AG 
 

 
gez. Martin Thiel gez. Claudia Hoyer 
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