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Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zu Punkt 12 der Tagesordnung 
der ordentlichen Hauptversammlung am 16. Mai 2025 gemäß §§ 221 Abs. 4 
Satz 2, 186 Abs. 4 Satz 2 AktG 

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, an Stelle der derzeit bestehenden Ermächti-
gungen der Hauptversammlung vom 16. Mai 2023 eine neue, im Wesentlichen inhalts-
gleiche Ermächtigung zur Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschrei-
bungen mit einem maximalen Gesamtnennbetrag von EUR 1.400.000.000,00 und mit 
Wandlungs- bzw. Optionsrechten auf den Inhaber lautende Stückaktien der Gesell-
schaft mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis zu 
EUR 35.000.000,00 zu schaffen, um die Gesellschaft auch künftig in die Lage zu ver-
setzen, Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen zur Finanzierung der Ge-
sellschaft in einem marktüblichen Umfang und mit der Möglichkeit einer bezugsrechts-
freien Begebung einzusetzen.  

Mit Ausnahme der Laufzeit entspricht die Ermächtigung der in der Hauptversammlung 
am 16. Mai 2023 zu Tagesordnungspunkt 9 beschlossenen Ermächtigung. Die Emis-
sion von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen (zusammen „Schuldver-
schreibungen“) ermöglicht die Aufnahme von Kapital zu attraktiven Konditionen. Die 
der Hauptversammlung zur Beschlussfassung vorgeschlagene Ermächtigung gibt der 
Gesellschaft die erforderliche Flexibilität, die Schuldverschreibungen selbst oder über 
unmittelbare oder mittelbare Beteiligungsgesellschaften zu platzieren. Schuldver-
schreibungen können mit und ohne Laufzeitbegrenzung ausgegeben werden. Der 
Rahmen der Ermächtigung soll auf den Gesamtnennbetrag von maximal 
EUR 1.400.000.000,00 und eine Berechtigung zum Bezug von bis zu maximal 
35.000.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stückaktien der Gesellschaft begrenzt 
werden. Die Ermächtigung wird mit Wirksamwerden der Neufassung des Bedingten 
Kapitals 2023 als Bedingtes Kapital 2025 wirksam. 

Den Aktionären ist grundsätzlich ein Bezugsrecht auf die Schuldverschreibungen zu 
gewähren. Der Vorstand soll jedoch ermächtigt werden, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Bezugsrecht in sinngemäßer Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
insoweit auszuschließen, als sich die Ausgabe von Aktien aufgrund der Bedienung von 
Wandlungs- und/oder Optionsrechten bzw. von Wandlungs- und/oder Optionspflichten 
aus den Schuldverschreibungen auf zehn vom Hundert des Grundkapitals der Gesell-
schaft beschränkt. Auf diese Beschränkung auf zehn vom Hundert des Grundkapitals 
ist die Ausgabe neuer Aktien im Rahmen einer Barkapitalerhöhung anzurechnen, so-
weit sie ab dem 16. Mai 2025, d. h. dem Tag der ordentlichen Hauptversammlung, 
unter Ausnutzung einer Ermächtigung zur Ausgabe neuer Aktien aus genehmigtem 
Kapital in sinngemäßer Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss 
des Bezugsrechts erfolgt. Ebenso ist die Veräußerung eigener Aktien anzurechnen, 
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soweit die Veräußerung ab dem 16. Mai 2025, d. h. dem Tag der ordentlichen Haupt-
versammlung, aufgrund einer Ermächtigung zur Veräußerung eigener Aktien unter 
Ausschluss des Bezugsrechts nach §§ 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
erfolgt. Durch diese Anrechnungen wird sichergestellt, dass keine Schuldverschrei-
bungen ausgegeben werden, wenn dies dazu führen würde, dass insgesamt für mehr 
als zehn vom Hundert des Grundkapitals das Bezugsrecht der Aktionäre in unmittel-
barer, sinngemäßer oder entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
ohne besonderen sachlichen Grund ausgeschlossen wird. Die Stimmrechtsinteressen 
der Aktionäre werden hierdurch in Übereinstimmung mit der gesetzlichen Wertung aus 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG gewahrt. Aktionäre, die ihren Anteil am Grundkapital der 
Gesellschaft aufrechterhalten möchten, können dies durch einen Zukauf über die 
Börse und somit zu marktgerechten Konditionen erreichen. 

Durch diese Möglichkeit des Ausschlusses des Bezugsrechts erhält die Gesellschaft 
die Flexibilität, günstige Kapitalmarktsituationen kurzfristig wahrzunehmen. Maßgeb-
lich hierfür ist zum einen, dass bei Einräumung eines Bezugsrechts regelmäßig ein 
von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu billigender Wert-
papierprospekt erstellt und veröffentlicht werden muss, was zu einem erheblichen Zeit- 
und Kostenaufwand führt; dies ist bei einer Privatplatzierung unter Ausschluss des Be-
zugsrechts nicht der Fall. Zudem kann bei Ausschluss des Bezugsrechts – im Gegen-
satz zu einer Emission von Schuldverschreibungen mit Bezugsrecht – der Ausgabe-
preis erst unmittelbar vor der Platzierung festgesetzt werden, wodurch ein erhöhtes 
Kursänderungsrisiko für den Zeitraum einer Bezugsfrist vermieden wird. Zwar gestat-
tet § 221 Abs. 4 Satz 2 AktG in Verbindung mit § 186 Abs. 2 Satz 2 AktG eine Veröf-
fentlichung des Ausgabepreises bis zum drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts 
der häufig zu beobachtenden Volatilität an den Kapitalmärkten besteht aber auch dann 
ein Marktrisiko über mehrere Tage, das zu Sicherheitsabschlägen und somit zu nicht 
marktnahen Konditionen führt. Der Ausschluss des Bezugsrechts liegt in diesen Fällen 
daher grundsätzlich im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre.  

Für den Fall eines solchen Bezugsrechtsausschlusses ergibt sich aus der sinngemä-
ßen Geltung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG das Erfordernis einer Festlegung des Aus-
gabepreises der Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter dem theoretischen 
Marktwert. Damit soll dem Schutzbedürfnis der Aktionäre hinsichtlich einer Verwässe-
rung des Wertes ihres Anteilsbesitzes Rechnung getragen werden. Aufgrund der in 
der Ermächtigung vorgesehenen Festlegung des Ausgabepreises der Schuldver-
schreibungen nicht wesentlich unter dem theoretischen Marktwert, würde der Wert ei-
nes Bezugsrechts praktisch auf Null sinken. Um diese Anforderung bei der Begebung 
von Schuldverschreibungen sicherzustellen, darf der Ausgabepreis den insbesondere 
nach anerkannten finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Markt-
wert der Schuldverschreibungen nicht wesentlich unterschreiten. Dann ist der Schutz 
der Aktionäre vor einer Verwässerung des Wertes ihres Anteilsbesitzes gewährleistet, 
und den Aktionären entsteht kein wirtschaftlicher Nachteil durch einen Bezugsrechts-
ausschluss.  



 

Seite 3 von 4 
 

3 

Der Vorstand soll ferner ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spit-
zenbeträge vom Bezugsrecht auszunehmen. Solche Spitzenbeträge können sich aus 
dem Betrag des jeweiligen Emissionsvolumens und der Darstellung eines praktikablen 
Bezugsverhältnisses ergeben. Ein Ausschluss des Bezugsrechts erleichtert in diesen 
Fällen die Abwicklung des Bezugsrechts. Der Wert von Spitzenbeträgen ist regelmäßig 
gering. Auch ist der Verwässerungseffekt, der durch einen Ausschluss des Bezugs-
rechts für Spitzenbeträge eintritt, minimal. Eine wesentliche Beeinträchtigung der Ver-
mögens- oder Stimmrechtsinteressen der Aktionäre ist mit dem Ausschluss des Be-
zugsrechts für Spitzenbeträge daher nicht verbunden. 

Weiter soll der Vorstand die Möglichkeit erhalten, mit Zustimmung des Aufsichtsrats 
das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um den Inhabern von Wandlungs- 
und/oder Optionsrechten bzw. von Wandlungs- und/oder Optionspflichten ein Bezugs-
recht in dem Umfang einzuräumen, wie es ihnen nach Ausübung der Wandlungs- 
und/oder Optionsrechte bzw. Erfüllung der Wandlungs- und/oder Optionspflichten zu-
stehen würde. Hierdurch soll verhindert werden, dass im Falle einer Ausnutzung der 
Ermächtigung der Wandlungs- bzw. Optionspreis für die Inhaber bereits bestehender 
Wandlungs- bzw. Optionsrechte und/oder entsprechender Pflichten nach den jeweili-
gen Wandlungs- und Optionsanleihebedingungen ermäßigt werden oder durch die Ge-
sellschaft gegebenenfalls ein anderweitiger Verwässerungsschutz gewährt werden 
muss. Weil hierdurch insgesamt ein höherer Mittelzufluss bei der Ausgabe der Schuld-
verschreibungen ermöglicht wird, liegt der Bezugsrechtsausschluss im Interesse der 
Gesellschaft und ihrer Aktionäre. Schuldverschreibungen müssen zum Zwecke der er-
leichterten Platzierung am Kapitalmarkt mit einem Verwässerungsschutz ausgestattet 
werden, der darin besteht, den Inhabern der Schuldverschreibungen bei nachfolgen-
den Emissionen ein Bezugsrecht auf neue Schuldverschreibungen einräumen zu kön-
nen, wie es auch Aktionären zusteht. Die Inhaber von Schuldverschreibungen werden 
auf diese Weise so gestellt, als wären sie bereits Aktionäre. Damit die Schuldverschrei-
bungen einen solchen Verwässerungsschutz aufweisen können, muss das Bezugs-
recht der Aktionäre auf diese Schuldverschreibungen ausgeschlossen werden. Zudem 
hat der Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten der Inhaber von Schuldverschreibun-
gen, die ein Wandlungs- und/oder Optionsrecht gewähren bzw. eine Wandlungs- 
und/oder Optionspflicht begründen, den Vorteil, dass im Fall einer Ausnutzung der Er-
mächtigung 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 
Verwässerungsschutz durch die Gesellschaft, etwa in Form von Ausgleichszahlungen, 
gewährt werden muss.  

Insgesamt ist das Volumen der Ermächtigung, sofern hiernach Schuldverschreibun-
gen unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre begeben werden, insoweit be-
schränkt, als die mit den auszugebenden Schuldverschreibungen verbundenen Wand-
lungs- bzw. Optionsrechte sich auf nicht mehr Aktien beziehen dürfen als 10 % des 
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Grundkapitals zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens der vorgeschlagenen Ermächti-
gung oder der Ausübung der vorgeschlagenen Ermächtigung – je nachdem, welcher 
Betrag niedriger ist. Auf die vorgenannte 10 %-Grenze sind anzurechnen (i) neue Ak-
tien, die seit dem 16. Mai 2025, d. h. dem Tag der ordentlichen Hauptversammlung, 
aufgrund eines genehmigten Kapitals unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgege-
ben werden; (ii) eigene Aktien, die seit dem 16. Mai 2025, d. h. dem Tag der ordentli-
chen Hauptversammlung, unter Ausschluss des Bezugsrechts veräußert werden, so-
weit sie nicht zur Bedienung von Ansprüchen von Vorstandsmitgliedern und/oder Mit-
arbeitern aus Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen dienen; sowie (iii) neue Aktien, die 
zur Erfüllung von Verpflichtungen aus Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibun-
gen, welche seit dem 16. Mai 2025, d. h. dem Tag der ordentlichen Hauptversamm-
lung, unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben werden, auszugeben sind. 

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 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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