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Bericht des Vorstands zu Punkt 5 der Tagesordnung über den Ausschluss des 
Bezugsrechts der Aktionäre gemäß § 221 Absatz 4 Satz 2 i.V. mit § 186 Absatz 4 Satz 2 

AktG 

 

im Zusammenhang mit der ordentlichen Hauptversammlung der 

Deutsche Immobilien Holding Aktiengesellschaft  

am 26. August 2010 

 

 

 

Zu Tagesordnungspunkt 5 der ordentlichen Hauptversammlung am 26. August 2010 schlagen 
Vorstand und Aufsichtsrat vor, den Vorstand zur Ausgabe von Wandel- und/oder 
Optionsschuldverschreibungen und zur Schaffung eines bedingten Kapitals zur Erhöhung des 
Grundkapitals in Höhe von bis zu EUR 35.000.000,00 durch Ausgabe von nennwertlosen auf den 
Inhaber lautende Stückaktien zu ermächtigen. Der Vorstand erstattet gemäß § 221 Absatz 4 Satz 2 
i.V.m. § 186 Absatz 4 Satz 2 AktG über die Gründe für den Ausschluss des Bezugsrechts diesen 
Bericht.  

Anlass für die Änderung 

Vor dem Hintergrund der andauernden Unsicherheit über die Entwicklung der allgemeinen 
Wirtschaftslage liegt es im Interesse der Gesellschaft, über eine möglichst große Flexibilität bei der 
Unternehmensfinanzierung zu verfügen. Die Schaffung eines bedingten Kapitals, das vorliegend 
einen Umfang von insgesamt bis zu 50 Prozent des Grundkapitals haben kann, trägt zur Sicherung 
dieser Flexibilität der Finanzierung maßgeblich bei. Deshalb soll eine Ermächtigung zur Ausgabe 
von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen geschaffen werden. Nach dieser können 
Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen bis zu einem Nominalbetrag von EUR 
70.000.000,00 mit einer Laufzeit von bis zu 20 Jahren und mit Wandel- und/oder Optionsrechten auf 
Aktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von nunmehr bis zu EUR 
35.000.000,00 gewährt werden. Eine angemessene Kapitalausstattung ist gerade im aktuellen 
gesamtwirtschaftlichen Umfeld eine wesentliche Grundlage für die Geschäftsentwicklung des 
Unternehmens. Durch die Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen ist die 
Gesellschaft in der Lage, schnell und flexibel attraktive Finanzierungsmöglichkeiten und -konditionen 
zu nutzen und dem Unternehmen Kapital mit niedriger Verzinsung zufließen zu lassen. Die erzielten 
Wandel- und/oder Optionsprämien kommen der Gesellschaft zugute. Die Möglichkeit, bei 
Wandelschuldverschreibungen eine Wandlungspflicht vorzusehen, erweitert die Spielräume für die 
Ausgestaltung derartiger Finanzierungsinstrumente.  

a) Wandlungs- bzw. Optionspreis 

Der jeweils festzusetzende Wandlungs- bzw. Optionspreis für eine DIH-Aktie (Bezugspreis) muss 
auch bei einem variablen Umtauschverhältnis/Wandlungspreis entweder mindestens 80 Prozent des 
durchschnittlichen Schlussauktionspreises der DIH-Aktien im Xetra-Handel (oder einem an die Stelle 
des Xetra-Systems getretenen funktional vergleichbaren Nachfolgesystems) (i) an den zehn 
Börsenhandelstagen vor dem Tag der Beschlussfassung durch den Vorstand über die Begebung der 
Wandel- oder Optionsschuldverschreibung oder (ii) an den fünf Börsenhandelstagen unmittelbar vor 
der öffentlichen Bekanntgabe des Angebots zur Zeichnung von Schuldverschreibungen oder (iii) an 
den fünf Börsenhandelstagen unmittelbar vor der Abgabe der Annahmeerklärung durch die 
Gesellschaft nach einer öffentlichen Aufforderung zur Abgabe von Zeichnungsangeboten betragen 
oder für den Fall der Einräumung eines Bezugsrechts mindestens 80 Prozent des durchschnittlichen 
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Schlussauktionspreises der DIH-Aktien im Xetra-Handel (oder einem an die Stelle des Xetra-
Systems getretenen funktional vergleichbaren Nachfolgesystems) während der Tage an denen die 
Bezugsrechte an der Wertpapierbörse Frankfurt am Main gehandelt werden, mit Ausnahme der 
beiden letzten Börsentage des Bezugsrechtshandels, entsprechen. 

b) Eigene Aktien, Barausgleich, variable Ausgestaltung der Konditionen 

Die Wandlungs- bzw. Optionsbedingungen können vorsehen oder gestatten, dass im Fall der 
Ausübung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder der Erfüllung von Wandlungspflichten zu deren 
Bedienung eigene Aktien der Gesellschaft gewährt werden. In den Wandlungs- bzw. 
Optionsbedingungen kann – zur weiteren Erhöhung der Flexibilität – auch vorgesehen oder gestattet 
werden, dass die Gesellschaft einem Wandlungs- bzw. Optionsberechtigten bzw. 
Wandlungsverpflichteten im Falle der Ausübung des Wandlungs- bzw. Optionsrechtes bzw. der 
Erfüllung von Wandlungspflichten nicht Aktien der Gesellschaft gewährt, sondern den Gegenwert in 
Geld auszahlt. Solche virtuellen Wandel- und/oder Optionsanleihen ermöglichen der Gesellschaft 
eine kapitalmarktnahe Finanzierung, ohne dass tatsächlich eine gesellschaftsrechtliche 
Kapitalmaßnahme erforderlich ist. Dies trägt dem Umstand Rechnung, dass eine Erhöhung des 
Grundkapitals im zukünftigen Zeitpunkt der Ausübung der Wandel- bzw. Optionsrechte bzw. der 
Erfüllung von Wandlungspflichten gegebenenfalls unwillkommen sein kann. Davon abgesehen 
schützt das Gebrauchmachen von der Möglichkeit der Barauszahlung die Aktionäre vor dem 
Rückgang ihrer Beteiligungsquote sowie vor der Verwässerung des Vermögenswertes ihrer Aktien, 
da keine neuen Aktien ausgegeben werden. Der in Geld zu zahlende Gegenwert entspricht hierbei 
nach näherer Maßgabe der Wandlungs- bzw. Optionsbedingungen dem Durchschnittspreis der DIH-
Aktien in der Schlussauktion im Xetra-Handel (oder einem an die Stelle des Xetra-Systems 
getretenen funktional vergleichbaren Nachfolgesystems) an der Wertpapierbörse Frankfurt am Main 
während der letzten ein bis zehn Börsentage vor Erklärung der Wandlung. Ferner kann vorgesehen 
werden, dass die Zahl der bei Ausübung der Wandel- oder Optionsrechte oder nach Erfüllung der 
Wandlungspflichten zu beziehenden Aktien bzw. ein diesbezügliches Umtauschrecht variabel ist 
und/oder der Options- bzw. Wandlungspreis innerhalb einer vom Vorstand mit Zustimmung des 
Aufsichtsrates festzulegenden Bandbreite in Abhängigkeit von der Entwicklung des Aktienkurses 
oder als Folge von Verwässerungsschutzbestimmungen während der Laufzeit verändert werden 
kann. Aufgrund dieser Möglichkeiten kann eine besonders marktnahe Ausstattung der Emission 
erreicht werden. Auch insofern gelten obige Regelungen zur Höhe des Wandlungs- bzw. 
Optionspreises.  

c) Bezugsrecht der Aktionäre und Bezugsrechtsausschluss 

Den Aktionären soll bei der Begebung von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen 
grundsätzlich ein Bezugsrecht zustehen. Der Vorstand kann jedoch mit Zustimmung des 
Aufsichtsrates das Bezugsrecht auf gegen Barzahlung ausgegebene Schuldverschreibungen in 
sinngemäßer Anwendung der §§ 221 Abs. 4 Satz 2 i. V. m. 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausschließen, 
soweit die jeweilige Ausgabe der Schuldverschreibung zu einem Kurs erfolgt, der den theoretischen 
Marktwert der Schuldverschreibung nicht wesentlich unterschreitet.  

Durch den Ausschluss des Bezugsrechts erhält die Gesellschaft die Möglichkeit, günstige 
Börsensituationen auch kurzfristig rasch wahrzunehmen und eine Schuldverschreibung schnell und 
flexibel zu attraktiven Konditionen am Markt platzieren zu können. Demgegenüber ist die Ausgabe 
von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen unter Gewährung eines Bezugsrechts im 
Hinblick auf die gestiegene Volatilität der Aktienmärkte häufig weniger attraktiv, da zur Wahrung der 
Bezugsfrist der Ausgabepreis bereits zu einem sehr frühen Zeitpunkt fixiert werden muss, was zu 
Lasten einer optimalen Ausnutzung von Börsensituation und Wert der Schuldverschreibung geht. 
Denn günstige und möglichst marktnahe Konditionen können in aller Regel nur festgesetzt werden, 
wenn die Gesellschaft an diese nicht für einen zu langen Angebotszeitraum gebunden ist. Aufgrund 
der bestehenden gesetzlichen Fristen im Rahmen einer Bezugsrechtsemission ist regelmäßig ein 
deutlicher Sicherheitsabschlag auf den Preis erforderlich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG eine 
Veröffentlichung des Bezugspreises (und damit bei Wandel- und/oder 
Optionsschuldverschreibungen der Konditionen der Schuldverschreibung) bis zum drittletzten Tag 
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der Bezugsfrist. Auch dann besteht aber ein Marktrisiko über mehrere Tage, was zu 
Sicherheitsabschlägen im Rahmen der Konditionen der Schuldverschreibung führt. Für den 
Bezugsrechtsausschluss gilt gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 AktG die Bestimmung des § 186 Abs. 3 
Satz 4 AktG sinngemäß. Die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss gemäß § 186 Abs. 3 Satz 
4 AktG gilt nur für Schuldverschreibungen mit Rechten auf Aktien, auf die ein anteiliger Betrag des 
Grundkapitals von insgesamt nicht mehr als 10 Prozent des Grundkapitals entfällt und zwar weder im 
Zeitpunkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung. Auf diese 
Begrenzung ist die Veräußerung eigener Aktien anzurechnen, sofern sie während der Laufzeit dieser 
Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts erfolgt. Ferner sind auf diese Begrenzung von 10 
Prozent des Grundkapitals diejenigen Aktien anzurechnen, die während der Laufzeit dieser 
Ermächtigung gemäß oder entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des 
Bezugsrechts ausgegeben werden. Diese Anrechnung geschieht im Interesse der Aktionäre an einer 
möglichst geringen Verwässerung ihrer Beteiligung. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG verlangt eine 
Festlegung des Ausgabepreises nicht wesentlich unter dem Börsenkurs. Bei Ausgabe von Wandel- 
und/oder Optionsschuldverschreibungen darf der Ausgabepreis den theoretischen Marktwert der 
Schuldverschreibung nicht wesentlich unterschreiten. Damit sollen die Aktionäre vor einer 
Verwässerung ihres Anteilsbesitzes geschützt werden. Aufgrund der in der Ermächtigung 
vorgesehenen Festlegung des Ausgabepreises nicht wesentlich unter dem theoretischen Marktwert 
würde der Wert eines Bezugsrechts praktisch auf Null sinken. Dem Aktionär entsteht somit kein 
wirtschaftlicher Nachteil durch einen Bezugsrechtsausschluss. Aktionäre, die ihren Anteil am 
Grundkapital der Gesellschaft aufrechterhalten möchten, können dies zu annähernd gleichen 
Bedingungen durch einen Zukauf über den Kapitalmarkt erreichen. Dadurch werden ihre 
Vermögensinteressen angemessen gewahrt.  

Der Vorstand wird ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates Spitzenbeträge vom 
Bezugsrecht auszunehmen. Solche Spitzenbeträge können sich aus dem Betrag des jeweiligen 
Emissionsvolumens und der Darstellung eines praktikablen Umtauschverhältnisses ergeben. Der 
Ausschluss des Bezugsrechts ermöglicht hier die Ausnutzung der erbetenen Ermächtigung durch 
runde Beträge und erleichtert damit die Abwicklung der Kapitalmaßnahme. Der Ausschluss des 
Bezugsrechts zugunsten der Inhaber/Gläubiger von Wandlungs- und/oder Optionsrechten bzw. von 
mit Wandlungspflichten ausgestatteten Wandelschuldverschreibungen aus einer zwischenzeitlichen 
Ausnutzung dieser Ermächtigung in dem Umfang, wie es diesen nach Ausübung der Wandlungs- 
oder Optionsrechte zustünde, hat den Vorteil, dass im Falle einer weiteren Ausnutzung der 
Ermächtigung der Wandlungs- bzw. Optionspreis für die Inhaber/Gläubiger bereits bestehender 
Wandlungsrechte, Optionsrechte bzw. von mit Wandlungspflichten ausgestatteten 
Wandelschuldverschreibungen nicht nach den bestehenden Wandlungs- bzw. Optionsbedingungen 
ermäßigt zu werden braucht. Vorstand und Aufsichtsrat werden in jedem Einzelfall sorgfältig prüfen, 
ob sie von der Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre Gebrauch machen 
werden. Eine Ausnutzung dieser Möglichkeit wird nur dann erfolgen, wenn dies nach Einschätzung 
des Vorstands und des Aufsichtsrates im Interesse der Gesellschaft und damit ihrer Aktionäre liegt.  

d) Bedingtes Kapital 

Das bedingte Kapital wird benötigt, um die mit den Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen 
verbundenen Wandlungsrechte, Optionsrechte bzw. Wandlungspflichten auf Aktien der Gesellschaft 
bedienen zu können. Der Ausgabebetrag entspricht dabei dem Wandlungs- bzw. Optionspreis.  

 
 
Delmenhorst, im Juli 2010 
 
Deutsche Immobilien Holding Aktiengesellschaft 
 

Der Vorstand 


