
 

 
 

 
 

 
 

 

Berichte 
 

zur Einberufung der ordentlichen Hauptversammlung der 
HeidelbergCement AG am 11. Mai 2023 

 
 
 
 
 
 

Zu Tagesordnungspunkt 12 
 

Bericht des Vorstands der HeidelbergCement AG an die Hauptversammlung zum 
Erwerb eigener Aktien gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG und zu deren Verwendung mit 

möglichem Ausschluss des Bezugsrechts 
 
 
Unter Tagesordnungspunkt 12 schlagen Vorstand und Aufsichtsrat vor, der Gesellschaft die 
Möglichkeit zu eröffnen, in den Grenzen des § 71 Abs. 2 Satz 1 AktG eigene Aktien zu 
erwerben. Der Vorstand erstattet gemäß § 71 Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 in Verbindung mit § 186 
Abs. 4 Satz 2 AktG über die Gründe für den Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre bei 
der Veräußerung von eigenen Aktien diesen Bericht. 
 
Die von der Hauptversammlung am 6. Mai 2021 erteilte Ermächtigung zum Erwerb eigener 
Aktien wurde im Rahmen des Aktienrückkaufprogramms 2021/2022 teilweise ausgenutzt. Es 
wurden insgesamt 12.230.858 Aktien erworben. Die Ermächtigung soll daher, soweit sie nicht 
schon ausgenutzt wurde, aufgehoben und durch eine neue, im Wesentlichen inhaltsgleiche 
Ermächtigung mit abermals fünfjähriger Laufzeit bis zum 10. Mai 2028 ersetzt werden. Dabei 
soll der Vorstand auch erneut ermächtigt werden, eigene Aktien in bestimmten Fällen mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre zu 
verwenden. 
 
Mit der vorgeschlagenen Ermächtigung wird die Gesellschaft in die Lage versetzt, die mit 
dem Erwerb von eigenen Aktien verbundenen Vorteile im Interesse der Gesellschaft und ihrer 
Aktionäre zu realisieren. Damit macht die Gesellschaft von § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG unter 
Nutzung der dort vorgesehenen höchsten Laufzeit von fünf Jahren Gebrauch.  
 
 
Erwerb eigener Aktien unter Ausschluss eines etwaigen Andienungsrechts 
 
Die eigenen Aktien sollen zunächst über die Börse, mittels eines an alle Aktionäre der 
Gesellschaft gerichteten öffentlichen Kaufangebots oder mittels einer an alle Aktionäre der 
Gesellschaft gerichteten öffentlichen Aufforderung zur Abgabe von Verkaufsangeboten 
erworben werden können. 
 
Bei einem öffentlichen Kaufangebot sowie bei einer öffentlichen Aufforderung zur Abgabe 
von Verkaufsangeboten kann es dazu kommen, dass die von den Aktionären angebotene 
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Menge an Aktien der Gesellschaft die von der Gesellschaft nachgefragte Menge an Aktien 
übersteigt. In diesem Fall muss eine Zuteilung nach Quoten erfolgen. Hierbei soll es möglich 
sein, eine bevorrechtigte Annahme kleinerer Verkaufsangebote oder kleinerer Teile von 
Verkaufsangeboten bis zu maximal 100 Stück Aktien vorzusehen. Diese Möglichkeit dient 
dazu, gebrochene Beträge bei der Festlegung der zu erwerbenden Quoten und kleine 
Restbestände zu vermeiden und damit die technische Abwicklung zu erleichtern. Auch eine 
faktische Beeinträchtigung von Kleinaktionären kann so vermieden werden. Im Übrigen kann 
die Repartierung nach dem Verhältnis der angebotenen Aktien (Andienungsquoten) statt 
nach Beteiligungsquoten erfolgen, weil sich das Erwerbsverfahren so in einem wirtschaftlich 
vernünftigen Rahmen technisch abwickeln lässt. Schließlich soll eine Rundung nach 
kaufmännischen Grundsätzen zur Vermeidung rechnerischer Bruchteile von Aktien 
vorgesehen werden können. Insoweit können die Erwerbsquote und die Anzahl der von 
einzelnen andienenden Aktionären zu erwerbenden Aktien so gerundet werden, wie es 
erforderlich ist, um den Erwerb ganzer Aktien abwicklungstechnisch darzustellen. Der 
Vorstand hält einen hierin liegenden Ausschluss eines etwaigen weitergehenden 
gesetzlichen Andienungsrechts der Aktionäre für sachlich gerechtfertigt sowie gegenüber 
den Aktionären für angemessen.  
 
Neben dem Erwerb über die Börse oder mittels eines an sämtliche Aktionäre gerichteten 
öffentlichen Kaufangebots oder mittels einer an alle Aktionäre gerichteten öffentlichen 
Aufforderung zur Abgabe von Verkaufsangeboten sieht die Ermächtigung vor, dass der 
Erwerb mittels den Aktionären von der Gesellschaft zur Verfügung gestellter Geschaffener 
Andienungsrechte durchgeführt werden kann. Diese Geschaffenen Andienungsrechte 
werden so ausgestaltet, dass die Gesellschaft nur zum Erwerb ganzer Aktien verpflichtet 
wird. Soweit danach Geschaffene Andienungsrechte nicht ausgeübt werden können, 
verfallen sie, soweit der Vorstand nicht ihre Handelbarkeit beschließt. Dieses Verfahren 
behandelt die Aktionäre gleich und erleichtert die technische Abwicklung des 
Aktienrückkaufs. 
 
 
Verwendung eigener Aktien 
 
Die Verwendung der aufgrund der Ermächtigung erworbenen eigenen Aktien erfolgt durch 
eine Veräußerung über die Börse oder in anderer geeigneter Weise unter Wahrung der 
Gleichbehandlung der Aktionäre oder zu allen weiteren gesetzlich zulässigen Zwecken. In 
folgenden Fällen kann das Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen werden: 
 
Die Ermächtigung ermöglicht es dem Vorstand, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in 
entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG eigene Aktien unter Ausschluss 
des Bezugsrechts zu einem Preis, der den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreitet, gegen 
Barleistung zu veräußern (Ermächtigung Buchstabe c) aa)). Damit soll der Vorstand in die 
Lage versetzt werden, auf günstige Marktsituationen sehr kurzfristig und flexibel reagieren zu 
können und durch eine marktnahe Festsetzung des Preises – im Vergleich zur Situation bei 
Einräumung des Bezugsrechts – bessere wirtschaftliche Konditionen zu erreichen. Die 
vorgeschlagene Ermächtigung dient damit der Sicherung einer dauerhaften und 
angemessenen Eigenkapitalausstattung der Gesellschaft. Durch den börsennahen 
Platzierungspreis der Aktien wird auch dem Interesse der Aktionäre an einem wertmäßigen 
Verwässerungsschutz Rechnung getragen sowie jedem Aktionär die Möglichkeit belassen, 
die zur Aufrechterhaltung seiner Anteilsquote erforderlichen Aktien zu annähernd gleichen 
Bedingungen am Markt zu erwerben. 
 
Der Vorstand soll ferner ermächtigt werden, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die 
erworbenen Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechts gegen Sachleistung an Dritte zu 
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veräußern, soweit dies zum Zweck des Erwerbs von Unternehmen oder den weiteren in 
Buchstabe c) bb) der Ermächtigung genannten Zwecken erfolgt. Damit soll der Vorstand in 
die Lage versetzt werden, Aktien der Gesellschaft als Gegenleistung einzusetzen und rasch 
und erfolgreich auf vorteilhafte Angebote oder sich bietende Gelegenheiten zu reagieren. Die 
Möglichkeit der Überlassung von Aktien in den von der Ermächtigung in Buchstabe c) bb) 
erfassten Fällen kann sich gegenüber der Hingabe von Geld als die günstigere – weil 
liquiditätsschonende – Finanzierungsform für die Gesellschaft erweisen und liegt damit auch 
im Interesse der Aktionäre. Der Vorstand wird darauf achten, dass die Interessen der 
Aktionäre durch eine angemessene Festlegung der Bewertungsrelation gewahrt werden. Er 
wird sich bei der Bemessung des Werts der als Gegenleistung gewährten Aktien am 
Börsenpreis von Aktien der Gesellschaft orientieren. Eine schematische Anknüpfung an den 
Börsenpreis ist hierbei jedoch nicht vorgesehen, insbesondere um einmal erzielte 
Verhandlungsergebnisse nicht durch Schwankungen des Börsenpreises in Frage zu stellen. 
 
Weiterhin soll die Gesellschaft eigene Aktien auch zur Erfüllung beziehungsweise 
Absicherung von Verpflichtungen aus von ihr oder von einem Konzernunternehmen der 
Gesellschaft im Sinne von § 18 AktG ausgegebenen Wandel- oder 
Optionsschuldverschreibungen („Schuldverschreibungen“) verwenden können 
(Ermächtigung Buchstabe c) cc)). Auch wenn für solche Schuldverschreibungen bedingtes 
Kapital in ausreichender Höhe zur Verfügung steht, sehen die Bedingungen solcher 
Schuldverschreibungen üblicherweise vor, dass insbesondere etwaige Wandlungspflichten 
auch durch eigene Aktien erfüllt werden können. In solchen Fällen muss das Bezugsrecht 
der Aktionäre ausgeschlossen sein. Dies sichert eine noch flexiblere Handhabung und 
gestattet es, durch Vermeidung der Ausgabe zusätzlicher Aktien den für eine 
Kapitalerhöhung charakteristischen Verwässerungseffekt zu vermeiden. 
 
Von der Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss darf nach Maßgabe der näheren 
Regelung im Ermächtigungsbeschluss bei der Verwendung eigener Aktien durch Weitergabe 
an Dritte gegen Barleistung (Ermächtigung Buchstabe c) aa)) und zur Erfüllung der 
Verpflichtungen der Gesellschaft aus ausgegebenen Schuldverschreibungen (Ermächtigung 
Buchstabe c) cc)) nur bis zu der gesetzlich vorgesehenen Höhe von 10% des Grundkapitals 
Gebrauch gemacht werden. Da die Ausgabe von Aktien und sonstigen Wertpapieren unter 
Ausschluss des Bezugsrechts in direkter oder entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 
Satz 4 AktG auch auf andere Weise möglich ist und eine mehrfache parallele Ausnutzung 
der Höchstgrenze von 10% ausgeschlossen werden soll, sieht der Ermächtigungsbeschluss 
in diesen Fällen eine Anrechnung aller so ausgegebenen Aktien und aufgrund solcher 
sonstigen Wertpapiere auszugebenden Aktien vor. 
 
Außerdem sollen die eigenen Aktien zur Durchführung einer sogenannten Aktiendividende 
(scrip dividend) verwendet werden können (Ermächtigung Buchstabe c) dd)). Sofern zur 
Durchführung der Aktiendividende ein Bezugsrechtsausschluss im Sinne des § 186 Abs. 3 
Satz 4 AktG erforderlich ist, soll der Vorstand in diesem Zusammenhang ermächtigt sein, das 
Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen, um eine Aktiendividende zu optimalen 
Bedingungen durchführen zu können. Bei der Aktiendividende unter Verwendung eigener 
Aktien wird den Aktionären angeboten, ihren mit dem Gewinnverwendungsbeschluss der 
Hauptversammlung entstandenen Anspruch auf Auszahlung der Dividende an die 
Gesellschaft abzutreten, um im Gegenzug eigene Aktien der Gesellschaft zu erhalten.  
 
Die Durchführung einer Aktiendividende unter Verwendung eigener Aktien kann als an alle 
Aktionäre gerichtetes Angebot unter Wahrung ihres Bezugsrechts und unter Wahrung des 
Grundsatzes der Gleichbehandlung der Aktionäre (§ 53a AktG) erfolgen. Dabei werden den 
Aktionären nur jeweils ganze Aktien zum Bezug angeboten; hinsichtlich des Teils des 
Dividendenanspruchs, der den Bezugspreis für eine ganze Aktie nicht erreicht (bzw. diesen 
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übersteigt), sind die Aktionäre auf den Bezug der Bardividende verwiesen und können 
insoweit keine Aktien zeichnen; ein Angebot von Teilrechten ist ebenso wenig vorgesehen 
wie die Einrichtung eines Handels von Bezugsrechten oder Bruchteilen davon. Weil die 
Aktionäre anstelle des Bezugs eigener Aktien insoweit anteilig eine Bardividende erhalten, 
erscheint dies als gerechtfertigt und angemessen.  
 
Im Einzelfall kann es je nach Kapitalmarktsituation im Interesse der Gesellschaft und ihrer 
Aktionäre liegen, die Durchführung einer Aktiendividende unter Verwendung eigener Aktien 
so auszugestalten, dass der Vorstand zwar allen Aktionären, die dividendenberechtigt sind, 
unter Wahrung des allgemeinen Grundsatzes der Gleichbehandlung der Aktionäre (§ 53a 
AktG) eigene Aktien zum Bezug gegen Abtretung ihres Dividendenanspruchs anbietet, 
jedoch formal das Bezugsrecht insgesamt ausschließt. Die Durchführung der 
Aktiendividende unter formalem Ausschluss des Bezugsrechts ermöglicht die Durchführung 
der Aktiendividende zu flexibleren Bedingungen. Angesichts des Umstandes, dass allen 
Aktionären die eigenen Aktien angeboten werden und überschießende Dividenden-
Teilbeträge durch Zahlung der Bardividende abgegolten werden, erscheint auch insoweit der 
Bezugsrechtsausschluss als gerechtfertigt und angemessen. 
 
Ferner sollen eigene Aktien dazu verwendet werden können, sie Mitgliedern des Vorstands 
der Gesellschaft, Mitgliedern des Vorstands und der Geschäftsführungen verbundener 
Unternehmen sowie Arbeitnehmern der Gesellschaft oder mit ihr verbundener Unternehmen 
zum Erwerb anzubieten oder als Vergütungsbestandteil zuzusagen und auf sie zu 
übertragen. Die Aktien können dabei auch nach Beendigung des Organ- oder 
Arbeitsverhältnisses an die Berechtigten übertragen werden. 
 
Der Vorstand wird von dieser Möglichkeit nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats Gebrauch 
machen. Soweit eigene Aktien Mitgliedern des Vorstands der Gesellschaft angeboten werden 
oder zugesagt sowie übertragen werden, gilt die Ermächtigung für den Aufsichtsrat. 
 
Soweit es um die Gewährung von Aktien an Mitglieder des Vorstands geht, kann nach 
derzeitiger Rechtslage weder uneingeschränkt auf Aktien aus genehmigtem Kapital noch auf 
nach § 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG erworbene eigene Aktien zurückgegriffen werden. Insbesondere 
§ 71 Abs. 1 Nr. 2 AktG betrifft allein die Gewährung von Aktien an Arbeitnehmer, nicht aber 
an in einem Dienstverhältnis stehende Organmitglieder. Dessen ungeachtet kann es im 
Interesse der Gesellschaft liegen, auch an Arbeitnehmer zu gewährende Aktien auf der 
Grundlage einer Rückkaufermächtigung i.S.d. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zu erwerben. Denn 
sowohl die Nutzung eines genehmigten Kapitals als auch der Erwerb nach § 71 Abs. 1 Nr. 2 
AktG unterliegen Restriktionen, welche die Flexibilität der Gesellschaft einschränken; bei der 
Ausgabe neuer Aktien aus genehmigtem Kapital kommt es darüber hinaus zu dem mit einer 
Kapitalerhöhung unter Bezugsrechtsausschluss verbundenen Verwässerungseffekt. Neben 
einer unmittelbaren Übertragung der Aktien durch die Gesellschaft soll es auch möglich sein, 
dass erworbene Aktien zunächst an ein Kreditinstitut übertragen werden, das die Aktien mit 
der Verpflichtung übernimmt, sie ausschließlich Mitgliedern des Vorstands der Gesellschaft, 
Mitgliedern des Vorstands und der Geschäftsführungen verbundener Unternehmen sowie 
Arbeitnehmern der Gesellschaft oder verbundener Unternehmen zu übertragen. Durch diese 
Verfahrensweise kann die Abwicklung erleichtert werden. 
 
Die Gesellschaft soll nach der Ermächtigung eigene Aktien auch ohne erneuten Beschluss 
der Hauptversammlung einziehen können (Ermächtigung Buchstabe c) ee)). Diese 
Ermächtigung ermöglicht eine Kapitalherabsetzung im Wege der Einziehung von Aktien oder 
auch eine Reduzierung der Anzahl der Stückaktien bei unverändertem Grundkapital. 
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Darüber hinaus ist der Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das 
Bezugsrecht auszuschließen, um den Inhabern beziehungsweise Gläubigern von 
Wandlungs-/Optionsrechten auf Aktien der Gesellschaft beziehungsweise entsprechender 
Wandlungs-/Optionspflichten zum Ausgleich von Verwässerungen Bezugsrechte in dem 
Umfang zu gewähren, wie sie ihnen nach Ausübung dieser Rechte beziehungsweise 
Erfüllung dieser Pflichten zustünden. Schließlich kann bei einem Angebot zum Erwerb 
eigener Aktien an alle Aktionäre das Bezugsrecht für Spitzenbeträge ausgeschlossen 
werden, um die Abwicklung zu erleichtern. 
 
Der Vorstand wird über die Ausnutzung der vorgeschlagenen Ermächtigung und die 
Verwendung erworbener eigener Aktien im Rahmen seines pflichtgemäßen Ermessens 
entscheiden und in den dafür vorgesehenen Fällen die Zustimmung des Aufsichtsrats 
einholen. Die Berichtspflichten gegenüber der Hauptversammlung wird er beachten. 
 
 
Heidelberg, im März 2023 
 
HeidelbergCement AG 
 
Der Vorstand 
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Zu Tagesordnungspunkt 13 
 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung zur Ermächtigung zum Erwerb 
eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten  

 
 
Neben den unter Tagesordnungspunkt 12 vorgesehenen Möglichkeiten, eigene Aktien zu 
erwerben, soll auch der Einsatz von Eigenkapitalderivaten zugelassen werden. Eine solche 
Möglichkeit ist mittlerweile in der Praxis verbreitet. Für die Gesellschaft kann es vorteilhaft 
sein, Put-Optionen zu veräußern oder Call-Optionen zu erwerben, anstatt unmittelbar Aktien 
der Gesellschaft zu erwerben. Außerdem kann es günstig sein, Aktien mittels Terminkäufen 
zu erwerben. Diese Möglichkeit von Put- und Call-Optionen sowie Terminkäufen bzw. der 
Einsatz einer Kombination dieser Instrumente (zusammen „Derivate“) ergänzt jedoch nur die 
unter Tagesordnungspunkt 12 vorgeschlagene Ermächtigung. Eine Ausweitung des 
Umfangs der Rückkaufsmöglichkeiten insgesamt ist damit nicht verbunden. 
 
Bei der Veräußerung von Put-Optionen räumt die Gesellschaft dem Erwerber das Recht ein, 
Aktien der Gesellschaft während der vereinbarten Laufzeit zu einem in der Put-Option 
festgelegten Preis (Ausübungspreis) an die Gesellschaft zu verkaufen. Als Gegenleistung 
erhält die Gesellschaft eine Optionsprämie, die unter Berücksichtigung des 
Ausübungspreises, der Laufzeit der Option und der Volatilität der Aktie der Gesellschaft dem 
Wert des Veräußerungsrechts entspricht. Wird die Put-Option ausgeübt, so vermindert die 
von dem Erwerber der Put-Option gezahlte Optionsprämie den von der Gesellschaft für den 
Erwerb der Aktie insgesamt aufgewendeten Gegenwert. Die Ausübung der Put-Option ist für 
den Optionsinhaber dann wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie der Gesellschaft 
zum Zeitpunkt der Ausübung unter dem Ausübungspreis liegt, weil er dann die Aktien zu dem 
höheren Ausübungspreis verkaufen kann. Aus Sicht der Gesellschaft bietet der 
Aktienrückkauf unter Einsatz von Put-Optionen den Vorteil, dass der Ausübungspreis bereits 
bei Abschluss des Optionsgeschäfts festgelegt wird, während die Liquidität erst am Aus-
übungstag abfließt. Darüber hinaus liegt der Anschaffungspreis der Aktien für die 
Gesellschaft unter Berücksichtigung der vereinnahmten Optionsprämie immer unter dem 
Aktienkurs bei Abschluss des Optionsgeschäfts. Übt der Optionsinhaber die Option nicht aus, 
weil der Aktienkurs am Ausübungstag über dem Ausübungspreis liegt, kann die Gesellschaft 
auf diese Weise zwar keine eigenen Aktien erwerben, ihr verbleibt jedoch die vereinnahmte 
Optionsprämie. 
 
Beim Erwerb einer Call-Option erhält die Gesellschaft gegen Zahlung einer Optionsprämie 
das Recht, eine vorher festgelegte Anzahl an Aktien während der vereinbarten Laufzeit zu 
einem ebenfalls vorher festgelegten Preis (Ausübungspreis) vom Veräußerer der Option, 
dem Stillhalter, zu kaufen. Die Ausübung der Call-Option ist für die Gesellschaft dann 
wirtschaftlich sinnvoll, wenn der Kurs der Aktie der Gesellschaft über dem Ausübungspreis 
liegt, da sie die Aktien dann zu dem niedrigeren Ausübungspreis vom Stillhalter kaufen kann. 
Auf diese Weise sichert sich die Gesellschaft gegen das Risiko ab, die eigenen Aktien zu 
höheren Kursen kaufen zu müssen. Zusätzlich wird die Liquidität der Gesellschaft geschont, 
da erst bei Ausübung der Call-Option der festgelegte Erwerbspreis für die Aktie gezahlt 
werden muss. 
 
Beim Terminkauf vereinbart die Gesellschaft mit dem Terminverkäufer, die Aktien zu einem 
bestimmten, in der Zukunft liegenden Termin zu einem bei Abschluss des Terminkaufs 
festgelegten Terminkurs zu erwerben. Wird der Termin erreicht, zahlt die Gesellschaft dem 
Terminverkäufer den Terminkurs, der Terminverkäufer liefert im Gegenzug die Aktien. Der 
Abschluss von Terminverkäufen kann für die Gesellschaft sinnvoll sein, wenn sie einen 
Bedarf an eigenen Aktien zum Termin zu einem bestimmten Preisniveau sichern möchte. 
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Anders als ein Optionsgeschäft begründet der Terminkauf bereits beim Abschluss 
Verpflichtungen für beide Seiten, deren Erfüllung lediglich zeitlich hinausgeschoben ist. 
 
Die Laufzeit der Derivate muss spätestens am 10. Mai 2028 enden und muss so gewählt 
werden, dass der Erwerb von Aktien der Gesellschaft in Ausübung oder Erfüllung der 
Derivate nicht nach dem 10. Mai 2028 erfolgen kann. Damit soll die Ermächtigung zwar 
grundsätzlich den gesetzlich möglichen Rahmen von fünf Jahren nutzen, allerdings mit der 
Einschränkung, dass die Laufzeit der einzelnen Derivate jeweils 18 Monate nicht übersteigen 
darf. Auf diese Weise wird sichergestellt, dass Verpflichtungen aus den einzelnen 
Derivatgeschäften zeitlich angemessen begrenzt werden. Alle Aktienerwerbe unter Einsatz 
von Derivaten sind ferner auf Aktien im Umfang von höchstens 5% des zum Zeitpunkt der 
Beschlussfassung der Hauptversammlung über die Ermächtigung oder – wenn dieses 
geringer ist – im Zeitpunkt der Ausnutzung dieser Ermächtigung vorhandenen Grundkapitals 
beschränkt. Der Rückerwerb eigener Aktien durch Derivate ist darüber hinaus auf die für die 
allgemeine Rückkaufermächtigung unter Tagesordnungspunkt 12 geltende Erwerbsgrenze 
anzurechnen; ein Rückerwerb eigener Aktien über die gesetzlich vorgesehene 10%-Grenze 
hinaus ist damit ausgeschlossen. 
 
Die Derivatgeschäfte müssen mit einem Kreditinstitut oder über die Börse abgeschlossen 
werden. So ist sichergestellt, dass die Derivate nur mit Aktien bedient werden, die zuvor unter 
Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes zu dem im Zeitpunkt des börslichen Erwerbs 
aktuellen Kurs der Aktie im Xetra-Handel der Frankfurter Wertpapierbörse (oder einem 
vergleichbaren Nachfolgesystem) erworben wurden. 
 
Der bei Ausübung von Put- bzw. Call-Optionen zu zahlende Kaufpreis für eine Aktie der 
Gesellschaft bzw. der bei Erfüllung des Terminkaufs zu zahlende Terminkurs für eine Aktie 
der Gesellschaft kann höher oder niedriger sein als der Börsenkurs der Aktie bei 
Veräußerung der Put-Option bzw. bei Erwerb der Call-Option oder bei Abschluss des 
Terminkaufs. Der Kaufpreis (ohne Erwerbsnebenkosten) darf jedoch den gewichteten 
durchschnittlichen Schlusskurs der Aktie der Gesellschaft gleicher Ausstattung im Xetra-
Handel der Frankfurter Wertpapierbörse (oder einem funktional vergleichbaren 
Nachfolgesystem) in den letzten drei Börsenhandelstagen vor Abschluss des betreffenden 
Options- bzw. Terminkaufgeschäfts um nicht mehr als 10% überschreiten und um nicht mehr 
als 10% unterschreiten. Die von der Gesellschaft vereinbarte Optionsprämie darf bei Put-
Optionen nicht wesentlich unter, bei Call-Optionen nicht wesentlich über dem nach 
anerkannten finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert der 
jeweiligen Optionen liegen, bei dessen Ermittlung unter anderem der vereinbarte 
Ausübungspreis zu berücksichtigen ist.  
 
In den Derivatbedingungen muss sichergestellt sein, dass die bei Ausübung oder Erfüllung 
der Derivate an die Gesellschaft zu liefernden Aktien zuvor unter Wahrung des Grundsatzes 
der Gleichbehandlung der Aktionäre (§ 53a AktG) erworben worden sind. 
 
Durch die beschriebene Festlegung von Optionsprämie und Kaufpreis sowie die 
Verpflichtung, Optionen und Terminkäufe nur mit Aktien zu bedienen, die zuvor unter 
Wahrung des Gleichbehandlungsgrundsatzes erworben wurden, wird ausgeschlossen, dass 
Aktionäre beim Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten durch die Gesellschaft 
wirtschaftlich benachteiligt werden. Da die Gesellschaft einen fairen Marktpreis vereinnahmt 
bzw. zahlt, erleiden die an den Derivatgeschäften nicht beteiligten Aktionäre keinen 
wertmäßigen Nachteil. Das entspricht der Stellung der Aktionäre beim Aktienrückkauf über 
die Börse, bei dem ebenfalls nicht alle Aktionäre tatsächlich Aktien an die Gesellschaft 
verkaufen können. Die Vorgaben für die Ausgestaltung der Optionen und Terminkäufe und 
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die Anforderungen für die zu liefernden Aktien stellen sicher, dass auch bei diesem 
Erwerbsweg der Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktionäre gewahrt ist.  
 
Deshalb ist es gerechtfertigt, dass ein Anspruch der Aktionäre, die vorgenannten 
Derivatgeschäfte mit der Gesellschaft abzuschließen, in entsprechender Anwendung von 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgeschlossen ist. Durch den Ausschluss dieses Rechts wird die 
Gesellschaft – anders als bei einem Angebot zum Abschluss von Derivatgeschäften an alle 
Aktionäre – in die Lage versetzt, Derivatgeschäfte auch kurzfristig abzuschließen. Dies gibt 
der Gesellschaft die notwendige Flexibilität, auf sich ändernde Marktsituationen schnell 
reagieren zu können. 
 
Bei einem Erwerb eigener Aktien unter Einsatz von Derivaten soll Aktionären ein Recht auf 
Andienung ihrer Aktien nur zustehen, soweit die Gesellschaft aus den Derivaten ihnen 
gegenüber zur Abnahme der Aktien verpflichtet ist. Andernfalls wäre der Einsatz von 
Derivaten im Rahmen des Rückerwerbs eigener Aktien nicht möglich und die damit für die 
Gesellschaft verbundenen Vorteile wären nicht erreichbar. Der Vorstand hält die 
Einschränkung des Andienungsrechts nach sorgfältiger Abwägung der Interessen der 
Aktionäre und des Interesses der Gesellschaft aufgrund der Vorteile, die sich aus dem 
Einsatz von Derivaten für die Gesellschaft ergeben, für gerechtfertigt. 
 
Der Vorstand wird in der jeweils nächsten Hauptversammlung gemäß § 71 Abs. 3 AktG auch 
über die Entscheidung über die Ausnutzung der für den Einsatz von Derivaten vorgesehenen 
Rückkaufermächtigung und die näheren Umstände eines Erwerbs berichten. 
 
 
Heidelberg, im März 2023 
 
HeidelbergCement AG 
 
Der Vorstand 
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Zu Tagesordnungspunkt 14 
 

Bericht des Vorstands an die Hauptversammlung gemäß §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 186 
Abs. 4 Satz 2 AktG 

 
 
Die vorgeschlagene Ermächtigung zur Ausgabe von Options- oder Wandelanleihen oder 
Gewinnschuldverschreibungen oder einer Kombination dieser Instrumente 
(„Schuldverschreibungen“) im Gesamtnennbetrag von bis zu 4.000.000.000 Euro (in Worten: 
vier Milliarden Euro) sowie zur Schaffung des Bedingten Kapitals 2023 von bis zu 
115.800.000 Euro (in Worten: einhundertfünfzehn Millionen achthunderttausend Euro) soll 
die unten noch näher erläuterten Möglichkeiten der Gesellschaft zur Finanzierung ihrer 
Aktivitäten nach dem Auslaufen der in der Hauptversammlung vom 9. Mai 2018 
beschlossenen Ermächtigung am 8. Mai 2023 weiterhin ermöglichen und dem Vorstand mit 
Zustimmung des Aufsichtsrats insbesondere bei Eintritt günstiger Kapitalmarktbedingungen 
den Weg zu einer im Interesse der Gesellschaft liegenden flexiblen und zeitnahen 
Finanzierung eröffnen. Die Schuldverschreibungen sind gegen Erbringung einer Barleistung 
auszugeben. 
 
Den Aktionären steht grundsätzlich das gesetzliche Bezugsrecht auf Schuldverschreibungen 
zu, die mit Options- bzw. Wandlungsrechten oder -pflichten verbunden sind (§ 221 Abs. 4 
i.V.m. § 186 Abs. 1 AktG). Soweit den Aktionären nicht der unmittelbare Bezug der Schuld-
verschreibungen ermöglicht wird, kann der Vorstand von der Möglichkeit Gebrauch machen, 
die Schuldverschreibungen an ein Kreditinstitut oder ein Konsortium von Kreditinstituten mit 
der Verpflichtung auszugeben, den Aktionären die Schuldverschreibungen entsprechend 
ihrem Bezugsrecht anzubieten (mittelbares Bezugsrecht i.S.v. § 186 Abs. 5 AktG).  
 
Die Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge ermöglicht die 
Ausnutzung der erbetenen Ermächtigung durch runde Beträge. Dies erleichtert die 
Abwicklung des Bezugsrechts der Aktionäre. Die Ermächtigung zum Ausschluss des 
Bezugsrechts zugunsten der Inhaber oder Gläubiger von bereits ausgegebenen Options- 
oder Wandlungsrechten oder -pflichten hat den Vorteil, dass der Options- bzw. 
Wandlungspreis für die bereits ausgegebenen Options- bzw. Wandlungsrechte oder -
pflichten nicht ermäßigt zu werden braucht und dadurch insgesamt ein höherer Mittelzufluss 
ermöglicht wird. Beide Fälle des Bezugsrechtsausschlusses liegen daher im Interesse der 
Gesellschaft und ihrer Aktionäre. 
 
Der Vorstand wird ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der 
Aktionäre vollständig auszuschließen, wenn die Ausgabe der mit Options- oder Wandlungs-
rechten oder -pflichten verbundenen Schuldverschreibungen zu einem Ausgabepreis erfolgt, 
der den Marktwert dieser Schuldverschreibungen nicht wesentlich unterschreitet. Hierdurch 
erhält die Gesellschaft die Möglichkeit, günstige Marktsituationen sehr kurzfristig und schnell 
zu nutzen und durch eine marktnahe Festsetzung der Konditionen bessere Bedingungen bei 
der Festlegung von Zinssatz und Ausgabepreis der Schuldverschreibung zu erreichen. Eine 
marktnahe Konditionenfestsetzung und reibungslose Platzierung wäre bei Wahrung des 
Bezugsrechts nicht möglich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG eine Veröffentlichung des 
Bezugspreises (und damit der Konditionen dieser Schuldverschreibungen) bis zum 
drittletzten Tag der Bezugsfrist. Angesichts der häufig zu beobachtenden Volatilität an den 
Aktienmärkten besteht aber auch dann ein Marktrisiko über mehrere Tage, welches zu 
Sicherheitsabschlägen bei der Festlegung der Anleihekonditionen und so zu nicht 
marktnahen Konditionen führt. Auch ist bei Bestand eines Bezugsrechts wegen der 
Ungewissheit seiner Ausübung (Bezugsverhalten) die erfolgreiche Platzierung bei Dritten 
gefährdet bzw. mit zusätzlichen Aufwendungen verbunden. Schließlich kann bei Einräumung 
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eines Bezugsrechts die Gesellschaft wegen der Länge der Bezugsfrist nicht kurzfristig auf 
günstige bzw. ungünstige Marktverhältnisse reagieren, sondern ist möglicherweise rück-
läufigen Aktienkursen während der Bezugsfrist ausgesetzt, die zu einer für die Gesellschaft 
ungünstigen Eigenkapitalbeschaffung führen können. 
 
Für diesen Fall gilt gemäß § 221 Abs. 4 Satz 2 AktG die Bestimmung des § 186 Abs. 3 Satz 
4 AktG sinngemäß. Die dort geregelte Grenze für Bezugsrechtsausschlüsse von 10% des 
Grundkapitals ist nach dem Beschlussinhalt einzuhalten. Das Volumen des bedingten 
Kapitals, das in diesem Fall höchstens zur Sicherung der Options- oder Wandlungsrechte 
bzw. -pflichten zur Verfügung gestellt werden soll, darf 10% des bei Wirksamwerden der 
Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss nach § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG bestehenden 
Grundkapitals nicht übersteigen. Durch eine entsprechende Vorgabe im Ermächtigungs-
beschluss ist ebenfalls sichergestellt, dass auch im Falle einer Kapitalherabsetzung die 10%-
Grenze nicht überschritten wird, da die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss 
ausdrücklich 10% des Grundkapitals nicht übersteigen darf, und zwar weder im Zeitpunkt des 
Wirksamwerdens noch – falls dieser Wert geringer ist – im Zeitpunkt der Ausübung der 
vorliegenden Ermächtigung. Auf die vorgenannte 10%-Grenze werden neue Aktien 
angerechnet, die aus einem genehmigten Kapital unter Ausschluss des Bezugsrechts gemäß 
§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG während der Laufzeit dieser Ermächtigung bis zur nach § 186 Abs. 
3 Satz 4 AktG bezugsrechtsfreien Ausgabe der Schuldverschreibungen mit Options- oder 
Wandlungsrecht oder -pflicht ausgegeben werden. Auf die Begrenzung sind außerdem 
eigene Aktien anzurechnen, sofern sie aufgrund einer Ermächtigung gemäß §§ 71 Abs. 1 Nr. 
8, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des Bezugsrechts nach Beschlussfassung über 
die vorliegende Ermächtigung veräußert werden. 
 
Aus § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ergibt sich ferner, dass der Ausgabepreis den Börsenpreis 
nicht wesentlich unterschreiten darf. Hierdurch soll sichergestellt werden, dass eine 
nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung des Wertes der Aktien nicht eintritt. Ob ein 
solcher Verwässerungseffekt bei der bezugsrechtsfreien Ausgabe von mit Options- oder 
Wandlungsrechten oder -pflichten verbundenen Schuldverschreibungen eintritt, kann 
ermittelt werden, indem der hypothetische Marktwert der Schuldverschreibungen nach 
anerkannten, insbesondere finanzmathematischen Methoden ermittelt und mit dem 
Ausgabepreis verglichen wird. Liegt nach pflichtgemäßer Prüfung dieser Ausgabepreis nur 
unwesentlich unter dem hypothetischen Marktwert zum Zeitpunkt der Begebung der 
Schuldverschreibung, ist nach dem Sinn und Zweck der Regelung des § 186 Abs. 3 Satz 4 
AktG ein Bezugsrechtsausschluss wegen des nur unwesentlichen Abschlags zulässig. Der 
Beschluss sieht deshalb vor, dass der Vorstand vor Ausgabe der mit Options- oder 
Wandlungsrechten oder -pflichten verbundenen Schuldverschreibungen nach 
pflichtgemäßer Prüfung zu der Auffassung gelangen muss, dass der vorgesehene 
Ausgabepreis zu keiner nennenswerten Verwässerung des Wertes der Aktien führt, da der 
Ausgabepreis der Schuldverschreibung ihren nach anerkannten, insbesondere 
finanzmathematischen Methoden ermittelten hypothetischen Marktwert nicht wesentlich 
unterschreitet. Damit würde der rechnerische Marktwert eines Bezugsrechts auf beinahe Null 
sinken, sodass den Aktionären durch den Bezugsrechtsausschluss kein nennenswerter 
wirtschaftlicher Nachteil entstehen kann. Eine marktgerechte Konditionenfestsetzung und 
damit die Vermeidung einer nennenswerten Wertverwässerung können auch erfolgen, indem 
der Vorstand ein sog. Bookbuilding-Verfahren durchführt. Bei diesem Verfahren werden die 
Investoren gebeten, auf der Grundlage vorläufiger Anleihebedingungen Kaufanträge zu 
übermitteln und dabei z.B. den für marktgerecht erachteten Zinssatz und/oder andere 
ökonomische Komponenten zu spezifizieren. Nach Abschluss der Bookbuilding-Periode 
werden auf der Grundlage der von Investoren abgegebenen Kaufanträge die bis dahin noch 
offenen Bedingungen, z.B. der Zinssatz, marktgerecht gemäß dem Angebot und der Nach-
frage festgelegt. Auf diese Weise wird der Gesamtwert der Schuldverschreibungen marktnah 
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bestimmt. Auch durch ein solches Bookbuilding-Verfahren kann der Vorstand sicherstellen, 
dass eine nennenswerte Verwässerung des Wertes der Aktien durch den 
Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt. Außerdem haben die Aktionäre die Möglichkeit, ihren 
Anteil am Grundkapital der Gesellschaft auch nach Ausübung von Options- oder 
Wandlungsrechten oder dem Eintritt der Options- oder Wandlungspflicht jederzeit durch 
Zukäufe von Aktien über die Börse aufrechtzuerhalten. Demgegenüber ermöglicht die 
Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft eine marktnahe 
Konditionenfestsetzung, größtmögliche Sicherheit hinsichtlich der Platzierbarkeit bei Dritten 
und die kurzfristige Ausnutzung günstiger Marktsituationen. 
 
Soweit Gewinnschuldverschreibungen ohne Options- oder Wandlungsrecht oder -pflicht 
ausgegeben werden sollen, ist der Vorstand ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats 
das Bezugsrecht der Aktionäre insgesamt auszuschließen, wenn diese 
Gewinnschuldverschreibungen obligationsähnlich ausgestattet sind, d.h. keine 
Mitgliedschaftsrechte an der Gesellschaft begründen, keine Beteiligung am Liquidationserlös 
gewähren und die Höhe der Verzinsung nicht auf Grundlage der Höhe des 
Jahresüberschusses, des Bilanzgewinns oder der Dividende berechnet wird. Zudem ist 
erforderlich, dass die Verzinsung und der Ausgabepreis der Gewinnschuldverschreibungen 
den zum Zeitpunkt der Begebung aktuellen Marktkonditionen entsprechen. Wenn die 
genannten Voraussetzungen erfüllt sind, resultieren aus dem Ausschluss des Bezugsrechts 
keine Nachteile für die Aktionäre, da die Gewinnschuldverschreibungen keine 
Mitgliedschaftsrechte begründen und auch keinen Anteil am Liquidationserlös oder am 
Gewinn der Gesellschaft gewähren. 
 
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 Aufsichtsrats im Interesse der Gesellschaft und damit ihrer Aktionäre 
liegt. 
 
Das bedingte Kapital (bis zu 115.800.000 Euro) wird benötigt, um die mit den 
Schuldverschreibungen verbundenen Options- oder Wandlungsrechte bzw. 
Wandlungspflichten auf Aktien der Gesellschaft bedienen zu können.  
 
Der Vorstand wird über die Ausnutzung der Ermächtigung zur Ausgabe von 
Schuldverschreibungen jeweils in der nächsten Hauptversammlung berichten. 
 
 
Heidelberg, im März 2023 
 
HeidelbergCement AG 
 
Der Vorstand 
 
 
 
 
 


