
Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 14 (Beschlussfassung über die Ermächtigung 

zum Erwerb eigener Aktien und zu deren Verwendung, einschließlich der Ermächtigung zur 

Einziehung erworbener eigener Aktien und Kapitalherabsetzung) 

Der Vorstand erstattet gemäß § 71 Absatz 1 Nr. 8 Satz 5 in Verbindung mit § 186 Absatz 4 

Satz 2 Aktiengesetz zu Tagesordnungspunkt 14 der Tagesordnung der Hauptversammlung über 

die Gründe für die Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre bei der 

Veräußerung der erworbenen eigenen Aktien den folgenden Bericht: 

Zu Tagesordnungspunkt 14 der Tagesordnung schlagen Vorstand und Aufsichtsrat vor, die 

Gesellschaft zu ermächtigen, bis zum 10. Juni 2019 eigene Aktien der Gesellschaft im Umfang 

von bis zu 10 % des zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bzw. – falls 

dieser Wert geringer ist – des zum Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung bestehenden 

Grundkapitals zu erwerben. Mit dieser Ermächtigung soll die Möglichkeit von 

Aktienrückkäufen und Verwendung der erworbenen Aktien geschaffen werden. Bei einem zum 

Stand am Tag der Feststellung des Jahresabschlusses 2013 unveränderten Grundkapital am Tag 

der Hauptversammlung könnte die Gesellschaft maximal 28.621.673 eigene Aktien erwerben. 

Die eigenen Aktien sollen sowohl durch die Gesellschaft selbst als auch durch abhängige oder 

im Mehrheitsbesitz der Gesellschaft stehende Unternehmen (Gruppengesellschaften) oder durch 

für Rechnung der Gesellschaft oder für Rechnung von Gruppengesellschaften handelnde Dritte 

erworben werden können. 

Der Erwerb der eigenen Aktien kann über die Börse oder im Wege eines öffentlichen 

Erwerbsangebots erfolgen. Bei dem Erwerb ist der Grundsatz der Gleichbehandlung der 

Aktionäre gemäß § 53 a AktG zu wahren. Der vorgeschlagene Erwerb über die Börse oder im 

Wege des öffentlichen Erwerbsangebots trägt dem Rechnung. Sofern bei einem öffentlichen 

Erwerbsangebot die Anzahl der angedienten Aktien das von der Gesellschaft vorgesehene 

Erwerbsvolumen übersteigt, erfolgt der Erwerb quotal nach dem Verhältnis der angedienten 

Aktien je Aktionär. Dabei kann jedoch unabhängig von den von dem Aktionär angedienten 

Aktien ein bevorrechtigter Erwerb geringer Stückzahlen bis zu 100 Aktien je Aktionär 

vorgesehen werden. Aktien mit einem vom Aktionär festgelegten Andienungspreis, zu dem der 

Aktionär bereit ist, die Aktien an die Gesellschaft zu veräußern, und der höher ist als der von 

der Gesellschaft festgelegte Kaufpreis, werden bei dem Erwerb nicht berücksichtigt. 

(i) Die vorgeschlagene Ermächtigung sieht vor, dass erworbene eigene Aktien ohne einen 

weiteren Hauptversammlungsbeschluss eingezogen werden können oder aber über die 

Börse oder im Wege eines öffentlichen Angebots an alle Aktionäre wieder veräußert 

werden können. Die Einziehung der eigenen Aktien führt grundsätzlich zur 
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Herabsetzung des Grundkapitals der Gesellschaft. Der Vorstand wird aber auch 

ermächtigt, die eigenen Aktien ohne Herabsetzung des Grundkapitals gemäß § 237 

Abs. 3 Nr. 3 AktG einzuziehen. Dadurch würde sich der Anteil der übrigen Aktien am 

Grundkapital gemäß § 8 Abs. 3 AktG (rechnerischer Nennbetrag) anteilig erhöhen. Bei 

den beiden genannten Veräußerungswegen wird der aktienrechtliche 

Gleichbehandlungsgrundsatz gewahrt. 

(i) Im Rahmen von Tagesordnungspunkt 16 wird die Hauptversammlung über die 

Ermächtigung zur Ausgabe von Aktienoptionen an Mitglieder des Vorstands der 

Deutsche Wohnen AG und an ausgewählte Führungskräfte der Deutsche Wohnen AG 

und verbundener Unternehmen abstimmen, um ein Aktienoptionsprogramm 

einzuführen („AOP 2014“). Das AOP 2014 dient der zielgerichteten Incentivierung der 

Programmteilnehmer und soll gleichzeitig die Teilnehmer an die Deutsche Wohnen 

Gruppe binden. Das AOP 2014 sieht vor, dass während der Laufzeit des Programms bis 

zu 12.879.752 Aktienoptionen auf bis 12.879.752 auf den Inhaber lautende Stückaktien 

der Gesellschaft an Programmteilnehmer gewährt werden. Es ist vorgesehen, dass die 

Gesellschaft neben Aktien aus dem ebenfalls unter Tagesordnungspunkt 16 zur 

Abstimmung gestellten Bedingten Kapitals 2014/III sowie dem unter 

Tagesordnungspunkt 8 zur Abstimmung gestellten Genehmigten Kapital 2014 eigene 

Aktien zur Bedienung ausgegebener Aktienoptionen verwenden können soll. Diese 

Ermächtigung ist auf einen anteiligen Betrag des Grundkapitals in Höhe von 5 % des 

Grundkapitals zum Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung über diese 

Ermächtigung oder – falls dieser Wert geringer ist – im Zeitpunkt der Ausübung dieser 

Ermächtigung begrenzt. Die Übertragung eigener Aktien anstelle der Inanspruchnahme 

eventuell ebenfalls zur Verfügung stehender bedingter oder genehmigter Kapitalia kann 

eine wirtschaftlich sinnvolle Alternative sein, da sie den mit einer Kapitalerhöhung und 

der Zulassung neuer Aktien verbundenen Aufwand sowie den sonst eintretenden 

Verwässerungseffekt vermeidet. Der Bezugsrechtsausschluss liegt damit grundsätzlich 

im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre. 

(ii) Außerdem soll es dem Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats möglich sein, 

eigene Aktien als Gegenleistung im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen 

oder als Gegenleistung beim Erwerb von Unternehmen, Betrieben, Unternehmensteilen 

oder Beteiligungen anbieten und übertragen zu können. Die aus diesem Grund 

vorgeschlagene Ermächtigung soll die Deutsche Wohnen AG im Wettbewerb um 

interessante Akquisitionsobjekte stärken und ihr ermöglichen, schnell, flexibel und 

liquiditätsschonend auf sich bietende Gelegenheiten zum Erwerb zu reagieren. Dem 
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trägt der vorgeschlagene Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre Rechnung. Die 

Entscheidung, ob im Einzelfall eigene Aktien oder Aktien aus einem genehmigten 

Kapital genutzt werden, trifft der Vorstand, wobei er sich allein vom Interesse der 

Aktionäre und der Gesellschaft leiten lässt. Bei der Festlegung der Bewertungs-

relationen wird der Vorstand sicherstellen, dass die Interessen der Aktionäre 

angemessen gewahrt werden. Dabei wird der Vorstand den Börsenkurs der Deutsche 

Wohnen-Aktie berücksichtigen; eine schematische Anknüpfung an einen Börsenkurs ist 

indes nicht vorgesehen, insbesondere damit einmal erzielte Verhandlungsergebnisse 

durch Schwankungen des Börsenkurses nicht wieder infrage gestellt werden können. 

(iii) Die erworbenen eigenen Aktien sollen vom Vorstand mit Zustimmung des 

Aufsichtsrats auch gegen Barleistung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre 

an Dritte veräußert werden können, sofern der Veräußerungspreis je Aktie den 

Börsenpreis von Aktien der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Veräußerung nicht 

wesentlich unterschreitet. Mit dieser Ermächtigung wird von der in § 71 Abs. 1 Nr. 8 

AktG in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG zugelassenen 

Möglichkeit des vereinfachten Bezugsrechtsausschlusses Gebrauch gemacht. Dadurch 

wird der Vorstand in die Lage versetzt, schnell und flexibel die Chancen günstiger 

Börsensituationen zu nutzen und durch eine marktnahe Preisfestsetzung einen 

möglichst hohen Wiederverkaufspreis zu erzielen und damit regelmäßig eine Stärkung 

des Eigenkapitals zu erreichen oder neue Investorenkreise zu erschließen. Die 

Ermächtigung gilt mit der Maßgabe, dass die unter Ausschluss des Bezugsrechts 

ausgegebenen Aktien insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht überschreiten dürfen, 

und zwar weder zum Zeitpunkt der Beschlussfassung noch zum Zeitpunkt der 

Ausnutzung der Ermächtigung. Auf diese Begrenzung sind diejenigen Aktien 

anzurechnen, die während der Laufzeit der Wiederveräußerungsermächtigung aus 

genehmigtem Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechts gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 

AktG ausgegeben wurden. Ebenfalls anzurechnen sind Aktien, die zur Bedienung von 

Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen oder Genussrechten mit Wandlungs- oder 

Optionsrecht ausgegeben wurden, soweit diese Schuldverschreibungen während der 

Laufzeit dieser Ermächtigung bis zu diesem Zeitpunkt entsprechend § 186 Abs. 3 

Satz 4 Aktiengesetz ausgegeben wurden. Die Vermögens- und Stimmrechtsinteressen 

der Aktionäre werden bei diesem Weg der Veräußerung eigener Aktien angemessen 

gewahrt. Die Aktionäre haben grundsätzlich die Möglichkeit, ihre Beteiligungsquote zu 

vergleichbaren Bedingungen durch einen Kauf von Aktien über die Börse aufrecht-

zuerhalten. 
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(iv) Außerdem soll die Gesellschaft eigene Aktien auch zur Bedienung von 

Erwerbspflichten oder Erwerbsrechten auf Deutsche Wohnen-Aktien aus und im 

Zusammenhang mit Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen verwenden können, 

die von der Gesellschaft oder einer ihrer Konzerngesellschaften ausgegeben wurden. 

Hierzu muss das Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen sein. Dies gilt auch im Fall 

einer Veräußerung eigener Aktien durch öffentliches Angebot an alle Aktionäre für die 

Möglichkeit, den Gläubigern solcher Instrumente ebenfalls Bezugsrechte auf die Aktien 

in dem Umfang zu gewähren, wie es ihnen zustünde, wenn die jeweiligen Wandlungs- 

beziehungsweise Optionsrechte bereits ausgeübt worden wären (Verwässerungsschutz). 

Auch diese Ermächtigung gilt mit der Maßgabe, dass die unter Ausschluss des 

Bezugsrechts ausgegebenen Aktien insgesamt 10 % des Grundkapitals nicht 

überschreiten dürfen, und zwar weder zum Zeitpunkt der Beschlussfassung noch zum 

Zeitpunkt der Ausnutzung der Ermächtigung. Auf diese Begrenzung sind diejenigen 

Aktien anzurechnen, die während der Laufzeit der Wiederveräußerungsermächtigung 

aus genehmigtem Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechts gemäß § 186 Abs. 3 Satz 

4 AktG ausgegeben werden. Ebenfalls anzurechnen sind Aktien, die zur Bedienung von 

Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen oder Genussrechten mit Wandlungs- oder 

Optionsrecht ausgegeben werden, soweit diese Schuldverschreibungen während der 

Laufzeit dieser Ermächtigung bis zu diesem Zeitpunkt entsprechend § 186 Abs. 3 Satz 

4 Aktiengesetz ausgegeben werden. 

(v) Im Rahmen des unter Tagesordnungspunkt 16 der Hauptversammlung zur Abstimmung 

vorgelegten AOP 2014 soll – im Falle der Bedienung von Aktienoptionen von 

Mitgliedern des Vorstands der Gesellschaft – der Aufsichtsrat über die Gewährung 

eigener Aktien unter dieser Ermächtigung entscheiden. Es ist vorgesehen, dass die 

Gesellschaft neben Aktien aus dem ebenfalls unter Tagesordnungspunkt 16 zur 

Abstimmung gestellten Bedingten Kapital 2014/III eigene Aktien zur Bedienung der an 

Vorstandsmitglieder der Gesellschaft ausgegebenen Aktienoptionen verwenden können 

soll. Diese Ermächtigung ist auf einen anteiligen Betrag des Grundkapitals in Höhe von 

5 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt der Beschlussfassung durch die 

Hauptversammlung über diese Ermächtigung oder – falls dieser Wert geringer ist – der 

Ausnutzung dieser Ermächtigung begrenzt. Die Übertragung eigener Aktien anstelle 

der Inanspruchnahme eventuell ebenfalls zur Verfügung stehender bedingter oder 

genehmigter Kapitalia kann eine wirtschaftlich sinnvolle Alternative sein, da sie den 

mit einer Kapitalerhöhung und der Zulassung neuer Aktien verbundenen Aufwand 

sowie den sonst eintretenden Verwässerungseffekt vermeidet. Der Bezugsrechts-

ausschluss liegt damit grundsätzlich im Interesse der Gesellschaft und ihrer Aktionäre. 
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(vi) Das im Rahmen des Tagesordnungspunkts 16 der Hauptversammlung zur Beschluss-

fassung vorgelegte Vorstandsvergütungssystem sieht vor, dass der Aufsichtsrat dem 

Vorstand anstelle von Aktienoptionen im Rahmen des AOP 2014 gleichwertige 

Erwerbsrechte auf Aktien der Gesellschaft auch auf andere Weise einräumen kann. Die 

Bedienung dieser alternativen Erwerbsrechte soll durch Gewährung eigener Aktien 

erfolgen. Auch insoweit ist ein Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre erforderlich. 

Auch für diese alternativen Erwerbsrechte gilt, dass durch die mögliche Gewährung 

von aktienbasierten Instrumenten an Vorstandsmitglieder ein Teil der Vergütung 

aufgeschoben werden kann und somit die Bindung an die Gesellschaft erhöht wird, 

indem der Vorstand an einer nachhaltigen Wertsteigerung des Unternehmens 

partizipiert. Variable Vergütungsbestandteile können einen Anreiz für eine langfristige, 

auf Nachhaltigkeit angelegte Unternehmensführung setzen. Für die anstelle des AOP 

2014 durch den Aufsichtsrat gewährten Erwerbsrechte beträgt die Mindestsperrfrist vier 

Jahre. Da eine Veräußerung solcher Aktien erst nach Ablauf der Sperrfrist erfolgen 

kann, nimmt das Vorstandsmitglied während der vierjährigen Sperrfrist nicht nur an 

positiven, sondern auch an negativen Entwicklungen des Börsenkurses teil. Es kann 

somit neben dem Bonus- auch ein Maluseffekt für die Vorstandsmitglieder eintreten. 

Entsprechendes gilt, soweit Vorstandsmitgliedern Aktienzusagen mit Sperrfrist als 

aktienbasierte Vergütungsbestandteile zugesagt beziehungsweise übertragen werden. 

Durch solche Gestaltungen kann sowohl dem Ziel des Gesetzes zur Angemessenheit der 

Vorstandsvergütung (VorstAG) als auch den Anforderungen des Deutschen Corporate 

Governance Kodex Rechnung getragen werden. Die Einzelheiten der Vergütung für die 

Vorstandsmitglieder werden vom Aufsichtsrat festgelegt. Hierzu gehören auch 

Regelungen über die Unverfallbarkeit von Aktienzusagen, die einem Mitglied des 

Vorstands anstelle eines Teils der zur Abrechnung kommenden variablen Vergütung 

(Bonus) gewährt werden; ebenso Regelungen über die Behandlung von Aktienzusagen 

in Sonderfällen, wie etwa bei Pensionierung, Erwerbsunfähigkeit oder Tod, für die z. B. 

ein Barausgleich zum Stichtag des Ausscheidens vorgesehen werden kann. Die 

Entscheidung über die jeweils gewählte Gestaltung und Bedienungsart treffen der 

Aufsichtsrat hinsichtlich der im Rahmen der Regelungen zur Vorstandsvergütung 

eingesetzten Aktien und der Vorstand hinsichtlich der übrigen Aktien. Dabei werden 

sich diese Organe allein vom Interesse der Aktionäre und der Gesellschaft leiten lassen. 

Die vorstehend unter lit. ii) bis vii) enthaltenen Ermächtigungen zum Bezugsrechtsausschluss 

sind insgesamt auf einen Betrag, der 20 % des Grundkapitals nicht überschreitet, beschränkt, 

und zwar weder im Zeitpunkt der Beschlussfassung über diese Ermächtigung noch im 

Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermächtigung. Auf diese Höchstgrenze sind diejenigen Aktien 
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anzurechnen, die zur Bedienung von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen 

und/oder Genussrechten mit Options- oder Wandlungsrecht (bzw. einer Kombination dieser 

Instrumente) ausgegeben werden, sofern die Schuldverschreibungen bzw. Genussrechte 

während der Laufzeit dieser Ermächtigung aufgrund der Ermächtigung unter Tages-

ordnungspunkt 9 der Hauptversammlung vom 11. Juni 2014 unter Ausschluss des Bezugsrechts 

der Aktionäre ausgegeben werden, sowie diejenigen Aktien, die während der Laufzeit dieser 

Ermächtigung aufgrund der Ermächtigung unter Tagesordnungspunkt 8 der Hauptversammlung 

vom 11. Juni 2014 unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre ausgegeben werden. 

Soweit während der Laufzeit der vorstehend unter lit. ii) bis vii) enthaltenen Ermächtigungen 

zum Bezugsrechtsausschluss durch Wirksamwerden des zwischen der Deutsche Wohnen AG 

und der GSW Immobilien AG am 30. April 2014 geschlossenen Beherrschungsvertrags Rechte 

zum Bezug von Aktien der Deutsche Wohnen AG im Tausch gegen Aktien der GSW 

Immobilien AG begründet werden, so wird die Zahl dieser Aktien der Deutsche Wohnen AG 

ebenfalls auf die vorgenannte 20 %-Grenze angerechnet. Ferner sind diejenigen Aktien auf die 

vorgenannte 20 %-Grenze anzurechnen, die aus bedingtem Kapital zur Bedienung von 

Aktienoptionsrechten ausgegeben werden, sofern die Aktienoptionsrechte während der Laufzeit 

dieser Ermächtigung aufgrund der Ermächtigung unter Tagesordnungspunkt 16 der 

Hauptversammlung der Gesellschaft vom 11. Juni 2014 gewährt werden. Dadurch wird neben 

der Begrenzung des Erwerbsvolumens eigener Aktien auf 10 % des derzeitigen Grundkapitals 

(das entspricht 28.621.673 Aktien) eine weitere Begrenzung hinsichtlich der 

Verwendungsmöglichkeiten der eigenen Aktien vorgesehen, die den Aktionären einen 

zusätzlichen Verwässerungsschutz bietet. 

Die vorstehend unter lit. ii), lit. vi) und lit. vii) enthaltenen Ermächtigungen sind insgesamt auf 

einen anteiligen Betrag des Grundkapitals in Höhe von 5 % des Grundkapitals zum Zeitpunkt 

der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung über diese Ermächtigung oder – falls dieser 

Wert geringer ist – zum Zeitpunkt der Ausübung der Ermächtigung begrenzt. Auf diese 

Höchstgrenze von 5 % sind diejenigen Aktien anzurechnen, die aus genehmigtem Kapital oder 

bedingtem Kapital während der Laufzeit dieser Ermächtigung an Mitarbeiter oder 

Geschäftsführungsorgane der Gesellschaft bzw. verbundener Unternehmen ausgegeben werden. 

Der Vorstand wird in den nächsten Hauptversammlungen jeweils nach § 71 Abs. 3 Satz 1 AktG 

Bericht über eine etwaige Ausnutzung dieser Ermächtigung erstatten. 


