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Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Punkt 11 der Tagesordnung 
der ordentlichen Hauptversammlung am 16. Mai 2025 gemäß §§ 203 Abs. 2 Satz 
2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, das bestehende Genehmigte Kapital 2023 
aufzuheben und ein neues Genehmigtes Kapital 2025 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 vorgeschlagene Genehmigte Kapital 2025 soll es dem Vorstand er-
möglichen, auch weiterhin kurzfristig das für die weitere Entwicklung des Unterneh-
mens erforderliche Kapital an den Kapitalmärkten durch die Ausgabe neuer Aktien 
aufzunehmen und etwaige günstige Marktgegebenheiten zur Deckung eines künftigen 
Finanzierungsbedarfes ohne Verzögerungen zu nutzen. Daneben soll der Vorstand 
auch weiterhin die Möglichkeit haben, das genehmigte Kapital für die Gewährung von 
Aktiendividenden zu nutzen oder sich am Markt bietende Akquisitionschancen zu er-
greifen, bei denen neue Aktien im Wege der Sachkapitalerhöhung ausgegeben und 
als Akquisitionswährung eingesetzt werden sollen. 

Der Vorstand soll ermächtigt werden, zum Ausgleich etwaiger Spitzenbeträge das Be-
zugsrecht der Aktionäre auszuschließen. Die Ermächtigung zum Ausschluss des Be-
zugsrechts für Spitzenbeträge eröffnet die Möglichkeit, bei einer Kapitalerhöhung ein-
fache und praktikable Bezugsverhältnisse festzusetzen. Spitzenbeträge entstehen, 
wenn infolge des Bezugsverhältnisses oder des Betrages der Kapitalerhöhung nicht 
alle neuen Aktien gleichmäßig auf Aktionäre verteilt werden können. Die Spitzenbe-
träge sind im Verhältnis zur gesamten Kapitalerhöhung von untergeordneter Bedeu-
tung. Die Beeinträchtigung der Aktionäre durch den Ausschluss des Bezugsrechts für 
Spitzenbeträge ist daher im Verhältnis zu den Verfahrensvorteilen für die Gesellschaft 
zu vernachlässigen. 

Zudem soll der Vorstand die Möglichkeit erhalten, mit Zustimmung des Aufsichtsrats 
das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um im Falle eines an alle Aktionäre 
gerichteten Angebots oder bei einer Kapitalerhöhung mit Bezugsrecht den Inhabern 
von Options- oder Wandelschuldverschreibungen der Gesellschaft oder einer Kon-
zerngesellschaft in dem Umfang Aktien zu gewähren, in dem diese Inhaber nach Aus-
übung des Options- oder Wandlungsrechts oder der Erfüllung der entsprechenden 
Pflicht ein Bezugsrecht auf Aktien der Gesellschaft hätten. Schuldverschreibungen 
müssen zum Zwecke der erleichterten Platzierung am Kapitalmarkt mit einem Verwäs-
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serungsschutz ausgestattet werden, der darin besteht, den Inhabern der Schuldver-
schreibungen bei nachfolgenden Aktienemissionen ein Bezugsrecht auf neue Aktien 
einräumen zu können, wie es auch Aktionären zusteht. Die Inhaber von Schuldver-
schreibungen werden auf diese Weise so gestellt, als wären sie bereits Aktionäre. Da-
mit die Schuldverschreibungen einen solchen Verwässerungsschutz aufweisen kön-
nen, muss das Bezugsrecht der Aktionäre auf diese Aktien ausgeschlossen werden. 
Dies erleichtert die Platzierung der Schuldverschreibungen und dient damit den Inte-
ressen der Aktionäre an einer optimalen Finanzstruktur der Gesellschaft. Zudem hat 
der Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten 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 Ermächti-
gung der Wandlungs- bzw. Optionspreis für die Inhaber bereits bestehender Schuld-
verschreibungen, die ein Wandlungs- oder Optionsrecht gewähren oder eine Wand-
lungs- oder Optionspflicht begründen, nicht nach den jeweiligen Bedingungen der 
Schuldverschreibung ermäßigt zu werden braucht und auch kein anderweitiger Ver-
wässerungsschutz durch die Gesellschaft, etwa in Form von Ausgleichszahlungen, 
gewährt werden muss.  

Weiterhin soll der Vorstand in die Lage versetzt werden, Immobilien, Immobilienport-
folios, Unternehmen, Unternehmensteile oder Beteiligungen an Unternehmen oder 
sonstige Wirtschaftsgüter von Dritten (auch Forderungen gegen die Gesellschaft) ge-
gen Ausgabe von Aktien zu erwerben. Durch diese Möglichkeit der Aktienausgabe wird 
der Handlungsspielraum des Vorstands im Wettbewerb deutlich erhöht, da insbeson-
dere bei dem Erwerb von Unternehmen und Beteiligungen die zu erbringende Gegen-
leistung zunehmend in Form von Aktien des Erwerbers erbracht wird. Gerade bei den 
immer größer werdenden Unternehmenseinheiten, die bei derartigen Geschäften be-
troffen 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 Ver-
schuldung in nicht wünschenswertem Maße zu erhöhen. Die Nutzung eines geneh-
migten Kapitals für diese Zwecke setzt die Möglichkeit zum Bezugsrechtsausschluss 
voraus. Sollen neue Aktien als Gegenleistung im Rahmen eines Erwerbs von Immobi-
lien, Immobilienportfolios, Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Un-
ternehmen oder von sonstigen Wirtschaftsgütern (auch Forderungen gegen die Ge-
sellschaft) ausgegeben werden, kann die Aktienausgabe aus einer Kapitalerhöhung 
nur unter Ausschluss des Bezugsrechts der bisherigen Aktionäre erfolgen. Der Vor-
stand soll deshalb in diesen Fällen zum Bezugsrechtsausschluss 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 Bewertungs-
relationen 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 
bestimmten Zeitpunkt ist jedoch nicht vorgesehen, um insbesondere einmal erzielte 
Verhandlungsergebnisse nicht durch Schwankungen des Börsenkurses wieder in 
Frage zu stellen. 
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Schließlich soll gemäß §§ 203 Abs. 1 und 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG der Bezugsrechts-
ausschluss bei einer Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen auch zulässig sein, wenn 
der auf die neuen Aktien, für die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, entfallende 
Anteil am Grundkapital sowohl im Zeitpunkt des Wirksamwerdens als auch im Zeit-
punkt der Ausübung der Ermächtigung insgesamt zehn vom Hundert des Grundkapi-
tals nicht übersteigt und der Ausgabebetrag 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 größtmög-
liche Stärkung der Eigenmittel der Gesellschaft zu erreichen. Ein Ausschluss des Be-
zugsrechts führt aufgrund der deutlich schnelleren Handlungsmöglichkeit erfahrungs-
gemäß zu einem höheren Mittelzufluss als eine vergleichbare Kapitalerhöhung mit Be-
zugsrecht. Das beruht zum einen darauf, dass bei Einräumung eines Bezugsrechts 
regelmäßig ein von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu bil-
ligender 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 Marktver-
hältnisse reagieren, sondern wäre rückläufigen Aktienkursen während der Vorberei-
tungszeit für die Erstellung und Billigung des Prospekts sowie während der Bezugsfrist 
ausgesetzt, die zu einer für die Gesellschaft ungünstigen Eigenkapitalbeschaffung füh-
ren können. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 Satz 2 AktG eine Veröffentlichung des Be-
zugspreises bis zum drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der häufig zu be-
obachtenden Volatilität an den Aktienmärkten besteht aber auch dann ein Marktrisiko 
über mehrere Tage, das zu Sicherheitsabschlägen und somit zu nicht marktnahen 
Konditionen führt. Auch ist bei Gewährung eines Bezugsrechts wegen der Ungewiss-
heit über den Umfang seiner Ausübung die erfolgreiche Platzierung bei Dritten beein-
trächtigt oder mit zusätzlichen Aufwendungen verbunden. Zusätzlich können mit einer 
derartigen Platzierung unter Ausschluss des Bezugsrechts auch neue Aktionärsgrup-
pen gewonnen werden. Bei der Bestimmung des Grenzbetrages von zehn vom Hun-
dert des Grundkapitals muss auch die Ausgabe neuer oder die Veräußerung eigener 
Aktien der Gesellschaft berücksichtigt werden, sofern 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 Optionsschuldverschrei-
bungen auszugeben sind, welche ab dem 16. Mai 2025, 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 Begren-
zung auf zehn vom Hundert des Grundkapitals wird der für die vom Bezugsrecht aus-
geschlossenen Aktionäre eintretende Verwässerungseffekt möglichst gering gehalten. 
Aufgrund des begrenzten Umfanges der Kapitalerhöhung haben die betroffenen Akti-
onäre die Möglichkeit, durch einen Zukauf über die Börse und somit unter marktge-
rechten Konditionen ihre Beteiligungsquote zu halten. Die Vermögensinteressen der 
Aktionäre werden in diesem Fall dadurch gewahrt, dass die Aktien unter dieser Er-
mächtigung nur zu einem Preis ausgegeben werden dürfen, der den Börsenpreis der 



 

Seite 4 von 4 
 

4 

bereits notierten Aktien der Gesellschaft gleicher Ausstattung nicht wesentlich unter-
schreitet. Der Vorstand wird außerdem in jedem Fall den Gegenwert für die Aktien 
ausschließlich im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre festlegen. 

Darüber hinaus ist bezüglich aller Möglichkeiten beim Ausschluss des Bezugsrechts 
vorgesehen, dass der Anteil des Grundkapitals, der auf die neuen Aktien entfällt, für 
die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird, sowohl im Zeitpunkt des Wirksamwerdens 
als auch im Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung insgesamt zehn vom Hundert 
des Grundkapitals nicht übersteigen darf. Zudem werden auf diese Begrenzung die 
Aktien angerechnet, die aufgrund einer anderen Ermächtigung unter Ausschluss des 
Bezugsrechts ausgegeben oder veräußert werden oder neue Aktien, die zur Erfüllung 
von Verpflichtungen aus Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, welche ab 
dem 16. Mai 2025, d. h. dem Tag der ordentlichen Hauptversammlung, unter Aus-
schluss des Bezugsrechts ausgegeben werden, auszugeben sind. Hierdurch wird ei-
ner übermäßigen Verwässerung des Aktienbestands der bisherigen Aktionäre entge-
gengewirkt.  

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 Ge-
sellschaft 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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