
 

 

Ordentliche Hauptversammlung der  

 

Heidelberger Druckmaschinen Aktiengesellschaft  

 

am 25. Juli 2019  
 
 
Zu Tagesordnungspunkt 6: 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-, Wandel- und/ 
oder Gewinnschuldverschreibungen sowie Genussrechten unter Einschluss 
von Kombinationen der vorgenannten Instrumente (nachfolgend zusammen 
„Schuldverschreibungen“) im Gesamtnennbetrag von bis zu 200.000.000,00 
Euro und die Schaffung eines bedingten Kapitals von bis zu 77.946.688,00 
Euro bieten der Gesellschaft in den folgenden fünf Jahren die Möglichkeit, sich 
durch Ausgabe der genannten Instrumente schnell und flexibel im 
Kapitalmarkt zu finanzieren. Die vorgeschlagene Ermächtigung ersetzt die 
Ermächtigung vom 24. Juli 2015, die die Gesellschaft nicht in Anspruch 
genommen hat. Wegen der Einzelheiten der Ermächtigung wird auf den 
Beschlussvorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat zu Tagesordnungspunkt 6 
verwiesen.  
 
Das zur Beschlussfassung vorgesehene Bedingte Kapital 2019 entspricht mit 
dem von Vorstand und Aufsichtsrat vorgeschlagenen Umfang von 
77.946.688,00 Euro einem Anteil von rund 10,0 % des Grundkapitals und 
zusammen mit dem Bedingten Kapital 2014 nach § 3 Abs. 3 der Satzung 
einem Anteil von rund 16,2 % des Grundkapitals.  
 
Den Aktionären steht bei Ausgabe der Schuldverschreibungen grundsätzlich 
ein gesetzliches Bezugsrecht zu (§ 221 Abs. 4 in Verbindung mit § 186 Abs. 1 
AktG). Der Vorstand soll aber die Möglichkeit haben, das Bezugsrecht der 
Aktionäre in den in der Ermächtigung geregelten Fällen auszuschließen. Für 
den Ausschluss des Bezugsrechts bedarf der Vorstand in jedem Fall der 
Zustimmung des Aufsichtsrats. Die Ermächtigung zum Ausschluss des 
Bezugsrechts ist für vier Fallgruppen sowie bei Ausgabe von 
obligationsähnlichen Gewinnschuldverschreibungen und Genussrechten 
vorgesehen: 
 

 Die erste Fallgruppe betrifft Spitzenbeträge, die sich auf Grund des 
Bezugsverhältnisses ergeben können. Die Ermächtigung zum 
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre auf die sogenannten freien 
Spitzen erleichtert die Abwicklung einer Bezugsrechtsemission, wenn 
sich auf Grund des Emissionsvolumens oder zur Darstellung eines 
praktikablen Bezugsverhältnisses Spitzenbeträge ergeben. Die 
Gesellschaft wird die vom Bezugsrecht ausgenommenen 
Schuldverschreibungen zu marktüblichen Konditionen kursschonend 
verwerten. 



 
 

 Die zweite Fallgruppe sieht die Möglichkeit vor, die 
Schuldverschreibungen nicht nur den Aktionären der Gesellschaft, 
sondern auch den Inhabern (oder Gläubigern) von Wandel- oder 
Optionsschuldverschreibungen der Heidelberger Druckmaschinen 
Aktiengesellschaft oder ihrer Konzerngesellschaften in dem Umfang 
zum Bezug anbieten zu können, wie sie ihnen nach Ausübung des 
Options- oder Wandlungsrechts bzw. nach Erfüllung der 
Wandlungspflicht zustehen würden. Dadurch wird der Gesellschaft die 
Möglichkeit gegeben, den vom Kapitalmarkt erwarteten und in der 
Regel in den Anleihe- oder Optionsbedingungen geregelten 
Verwässerungsschutz zugunsten der Inhaber (oder Gläubiger) der 
Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen bei Ausgabe von 
Schuldverschreibungen unter der zu Tagesordnungspunkt 6 
vorgeschlagenen Ermächtigung auch ohne in bar zu erbringende 
Ausgleichszahlung oder Herabsetzung des Wandlungs- oder 
Optionspreises zu gewähren. 

 

 Die dritte Fallgruppe eröffnet die Möglichkeit zum 
Bezugsrechtsausschluss, wenn die Schuldverschreibungen gegen 
Barleistung ausgegeben werden und der Ausgabepreis der 
Schuldverschreibungen den nach anerkannten finanzmathematischen 
Methoden ermittelten theoretischen oder den durch ein anerkanntes 
marktorientiertes Verfahren ermittelten Marktwert der 
Schuldverschreibungen zum Zeitpunkt der endgültigen Festlegung des 
Ausgabepreises nicht wesentlich unterschreitet. Mit der Ermächtigung 
wird von der in §§ 221 Abs. 4 Satz 2 i.V.m. 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 
zugelassenen Möglichkeit zum erleichterten Bezugsrechtsausschluss 
Gebrauch gemacht. Die Gesellschaft kann damit Marktchancen an den 
Finanz- und Kapitalmärkten schnell und flexibel nutzen. Sie erspart 
zudem den Zeit- und Kostenaufwand aus der Abwicklung des 
Bezugsrechts. Die marktnahe Festsetzung der Ausgabekonditionen 
führt zu einem hohen Mittelzufluss. Die Gesellschaft erhält im Interesse 
einer Erweiterung der Aktionärsbasis zudem die Möglichkeit, Anlegern, 
insbesondere institutionellen Investoren im In- und Ausland, die 
Schuldverschreibungen anzubieten. Wegen der gesetzlichen 
Mindestdauer der Bezugsfrist von zwei Wochen sind bei einer Emission 
mit Bezugsrecht die Möglichkeiten beschränkt, kurzfristig auf günstige 
Marktverhältnisse zu reagieren. Darüber hinaus ist bei einer Emission 
mit Bezugsrecht die erfolgreiche Platzierung wegen der Ungewissheit, 
in welchem Umfang die Bezugsrechte ausgeübt werden, mit 
zusätzlichen Risiken verbunden. Die Ausgabe der 
Schuldverschreibungen zu einem eng am Börsenpreis der Aktien 
orientierten Ausgabekurs dient auch dem Schutz der Aktionäre vor 
Verwässerung, denn jeder Aktionär hat die Möglichkeit, die zur 
Aufrechterhaltung seiner Anteilsquote erforderlichen Aktien zu 
annähernd vergleichbaren Bedingungen über die Börse zu erwerben. 
Als ein anerkanntes marktorientiertes Verfahren zur Ermittlung des 
Marktwerts ist etwa ein Accelerated Bookbuilding anzusehen. Der 
Vorstand wird sich unter Berücksichtigung der aktuellen 



 
Marktgegebenheiten bemühen, einen eventuellen Abschlag auf den 
Marktwert niedrig zu halten. Aus den unter Ausschluss des 
Bezugsrechts der Aktionäre ausgegebenen Schuldverschreibungen 
dürfen nur Options- oder Wandlungsrechte bzw. Wandlungspflichten 
auf Aktien von bis zu 10 % des im Zeitpunkt des Wirksamwerdens oder 
– falls dieser Wert niedriger ist – bei Ausübung dieser Ermächtigung 
bestehenden Grundkapitals gewährt werden. Der vorgenannte 
Höchstbetrag von 10 % des Grundkapitals ist aber auch unter 
Einbeziehung der Aktien und Bezugsrechte auf Aktien einzuhalten, die 
seit Beschlussfassung über die Ermächtigung unter Ausschluss des 
Bezugsrechts der Aktionäre gemäß oder in entsprechender Anwendung 
von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben, veräußert bzw. begründet 
worden sind; ebenfalls anzurechnen sind Aktien, die zur Bedienung von 
Options-, Wandel- und/oder Gewinnschuldverschreibungen bzw. 
Genussrechten ausgegeben worden oder auszugeben sind, sofern die 
vorgenannten Schuldverschreibungen bzw. Genussrechte während der 
Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts in 
entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben 
worden sind. 

 

 Die vierte Fallgruppe betrifft den Ausschluss des Bezugsrechts der 
Aktionäre, wenn die Schuldverschreibungen gegen Sacheinlage 
ausgegeben werden sollen. Die Gesellschaft soll damit die Möglichkeit 
erhalten, im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen oder 
beim Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an 
Unternehmen (einschließlich Aufstockungen) oder anderen 
Wirtschaftsgütern ganz oder teilweise an Stelle von Geldleistungen 
Schuldverschreibungen als Gegenleistung anbieten zu können. Die 
Ermächtigung soll der Gesellschaft den notwendigen 
Handlungsspielraum geben, um sich bietende Gelegenheiten zum 
Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, 
Unternehmensbeteiligungen und anderen Wirtschaftsgütern sowie zu 
Unternehmenszusammenschlüssen im internationalen Wettbewerb 
schnell und flexibel ausnutzen zu können. Die Nutzung der Möglichkeit, 
als Gegenleistung Schuldverschreibungen anbieten zu können, kann 
beim Erwerb von Unternehmen oder Beteiligungen sinnvoll sein. Aber 
auch beim Erwerb von anderen Wirtschaftsgütern kann es im Interesse 
der Gesellschaft liegen, wenn sie Schuldverschreibungen als 
Gegenleistung anbieten kann. Dabei wird es sich in der Regel um 
Gegenstände des Sachanlagevermögens oder immaterielle 
Vermögensgegenstände handeln. Die Ermächtigung soll ferner die 
Möglichkeit bieten, den Inhabern von verbrieften oder unverbrieften 
Geldforderungen anstelle der Geldzahlung Schuldverschreibungen zu 
gewähren, etwa wenn sich die Gesellschaft bei Erwerb eines 
Unternehmens zunächst zur Zahlung eines Geldbetrags verpflichtet hat 
und im Nachhinein anstelle von Geld Schuldverschreibungen gewährt 
werden sollen. Die Gewährung von Schuldverschreibungen entlastet 
die Liquiditätssituation der Gesellschaft und kann der Optimierung der 
Finanzstruktur dienen. Gegenwärtig bestehen keine Pläne für den 
Erwerb von Unternehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an 



 
Unternehmen oder anderen Wirtschaftsgütern gegen Ausgabe von 
Schuldverschreibungen. Der Vorstand wird im Einzelfall unter 
Abwägung der in Betracht kommenden Alternativen entscheiden, ob er 
– mit Zustimmung des Aufsichtsrats – bei einem etwaigen 
Unternehmenszusammenschluss oder beim Erwerb von Unternehmen, 
Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder anderen 
Wirtschaftsgütern von der Möglichkeit zur Ausgabe von 
Schuldverschreibungen unter Ausschluss des Bezugsrechts der 
Aktionäre Gebrauch macht. Der Gesellschaft erwächst daraus kein 
Nachteil, denn die Ausgabe der Schuldverschreibungen gegen 
Sacheinlage setzt voraus, dass der Wert der Sacheinlage in einem 
angemessenen Verhältnis zum Wert der dafür ausgegebenen neuen 
Schuldverschreibungen steht. Der Vorstand wird sich bei der 
Bemessung des Werts der als Gegenleistung hingegebenen 
Schuldverschreibungen in der Regel an dem nach anerkannten 
finanzmathematischen Methoden ermittelten theoretischen Marktwert 
der Schuldverschreibungen, abgeleitet von dem Börsenkurs der Aktien 
der Heidelberger Druckmaschinen Aktiengesellschaft, oder dem durch 
ein anerkanntes marktorientiertes Verfahren ermittelten Marktwert der 
Schuldverschreibungen orientieren. Eine schematische Anknüpfung an 
den ggf. so ermittelten theoretischen Marktwert ist indes nicht 
vorgesehen, insbesondere um einmal erzielte Verhandlungsergebnisse 
nicht durch Schwankungen des Börsenkurses in Frage zu stellen. 

 
Die Summe der unter Ausschluss des Bezugsrechts gegen Bar- und 
Sacheinlagen ausgegebenen Aktien darf 10 % des Grundkapitals nicht 
übersteigen, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens der 
Ermächtigung noch – falls dieser Wert geringer ist – im Zeitpunkt der 
Ausübung der Ermächtigung. Auf die vorgenannte 10 %-Grenze sind Aktien 
und Bezugsrechte auf Aktien anzurechnen, die während der Laufzeit der 
Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre ausgegeben, 
veräußert bzw. begründet worden sind. Ebenfalls anzurechnen sind Aktien, 
die zur Bedienung von Options-, Wandel- und/oder 
Gewinnschuldverschreibungen sowie Genussrechten ausgegeben worden 
oder auszugeben sind, sofern die vorgenannten Schuldverschreibungen bzw. 
Genussrechte während der Laufzeit der Ermächtigung unter Ausschluss des 
Bezugsrechts ausgegeben worden sind. 
 
Wegen des viel geringeren Verwässerungseffekts wird ein Ausschluss des 
Bezugsrechts auch bei Ausgabe von Gewinnschuldverschreibungen und/oder 
Genussrechten zugelassen, wenn diese (i) keine Options- oder 
Wandlungsrechte gewähren und keine Wandlungspflichten begründen, (ii) 
obligationsähnlich ausgestaltet sind und (iii) die Verzinsung und der 
Ausgabebetrag der Gewinnschuldverschreibungen bzw. Genussrechte den 
zum Zeitpunkt der Begebung aktuellen Marktkonditionen entsprechen. 
Obligationsähnlich sind Gewinnschuldverschreibungen und Genussrechte 
ausgestaltet, wenn sie keine Mitgliedschaftsrechte begründen, keine 
Beteiligung am Liquidationserlös und keine gewinnorientierte Verzinsung 
gewähren. Die Verzinsung ist nicht gewinnorientiert, wenn sie lediglich davon 
abhängig ist, dass ein Jahresfehlbetrag oder Bilanzverlust durch die 



 
Verzinsung nicht entsteht oder dass die Verzinsung die Höhe der an die 
Aktionäre zu zahlenden Dividende oder eines festgelegten Teils der Dividende 
nicht überschreitet. Der Ausschluss des Bezugsrechts führt in diesen Fällen 
nicht zu einem relevanten Eingriff in die Rechte der Aktionäre. 
Obligationsähnliche Gewinnschuldverschreibungen und obligationsähnliche 
Genussrechte sind weitgehend regulären Unternehmensanleihen angenähert, 
bei deren Ausgabe ein gesetzliches Bezugsrecht der Aktionäre nicht besteht. 
 
Um die Abwicklung zu erleichtern, können die Schuldverschreibungen 
entsprechend der üblichen Praxis bei der Unternehmensfinanzierung auch von 
einem oder mehreren Kreditinstituten mit der Verpflichtung übernommen 
werden, sie den Aktionären zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht 
im Sinne des § 186 Abs. 5 AktG). Kreditinstituten gleichgestellt sind die nach 
§ 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 Satz 1 oder Abs. 7 des Gesetzes über 
das Kreditwesen tätigen Unternehmen. In diesem Fall wird das gesetzliche 
Bezugsrecht nicht materiell beschränkt, sondern nur zur Erleichterung der 
Abwicklung von dem oder den Kreditinstituten und nicht von der Gesellschaft 
bedient. 

 


