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Bericht des Vorstands zu Tagesordnungspunkt 8  

(Beschlussfassung über die Erteilung einer Ermächtigung zur Ausgabe von Options- 
und/oder Wandelschuldverschreibungen und zum Ausschluss des Bezugsrechts, die 
Schaffung eines neuen bedingten Kapitals (Bedingtes Kapital 2019) und die 
entsprechende Satzungsänderung) 

Der Vorstand erstattet der für den 14. Mai 2019 einberufenen ordentlichen Hauptversammlung 
der Gesellschaft zu Tagesordnungspunkt 8 einen schriftlichen Bericht über die Gründe für die 
Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre gemäß den §§ 221 Abs. 4 Satz 2, 
186 Abs. 4 Satz 2 AktG. Vorbezeichneter Bericht liegt vom Tag der Einberufung der 
Hauptversammlung an in den Geschäftsräumen der Gesellschaft zur Einsichtnahme durch die 
Aktionäre aus und kann im Internet unter www.grenke.de/unternehmen/investor-
relations/hauptversammlung eingesehen werden. 

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen der Hauptversammlung unter Punkt 8 der Tagesordnung vor, 
den Vorstand der Gesellschaft mit entsprechender Zustimmung des Aufsichtsrats zur Ausgabe 
von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen (zusammen „Schuldverschreibungen“) 
gegen Bar- und/oder Sachleistungen im Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 500.000.000 zu 
ermächtigen sowie zur Bedienung der Options- und/oder Wandlungsrechte bzw. - pflichten ein 
bedingtes Kapital von bis zu EUR 4.500.000 zu schaffen („Bedingtes Kapital 2019“), was einem 
Umfang des bei Beschlussfassung bestehenden Grundkapitals von weniger als 10 Prozent 
entspricht. Die Ermächtigung ist bis zum 13. Mai 2024 befristet. 

Durch die Ausgabe von Schuldverschreibungen, die mit Options- und/oder Wandlungsrechten 
oder –pflichten verbunden sind, kann die Gesellschaft je nach Marktlage und ihren 
Finanzierungsbedürfnissen attraktive Finanzierungsmöglichkeiten und -konditionen am 
Kapitalmarkt nutzen. Dabei soll die Gesellschaft aus Gründen der Flexibilität auch über ihre 
nachgeordneten Konzernunternehmen den deutschen Kapitalmarkt oder die internationalen 
Kapitalmärkte in Anspruch nehmen und die Schuldverschreibungen außer in Euro auch in der 
gesetzlichen Währung eines OECD-Landes ausgeben können. 

Den Aktionären steht bei der Begebung von Schuldverschreibungen grundsätzlich ein 
Bezugsrecht zu (§ 221 Abs. 4 in Verbindung mit § 186 Abs. 1 AktG). Um die Abwicklung jedoch 
zu erleichtern, kann der Vorstand von der Möglichkeit Gebrauch machen, die 
Schuldverschreibungen an ein Kreditinstitut oder an ein Konsortium von Kreditinstituten mit der 
Verpflichtung auszugeben, die Schuldverschreibungen den Aktionären entsprechend ihrem 



Bezugsrecht anzubieten (sog. mittelbares Bezugsrecht im Sinne des § 186 Abs. 5 AktG). Es 
handelt sich hierbei nicht um eine Beschränkung des Bezugsrechts der Aktionäre. Den 
Aktionären werden letztlich die gleichen Bezugsrechte gewährt wie bei einem direkten Bezug. 
Aus abwicklungstechnischen Gründen werden lediglich ein oder mehrere Kreditinstitute an der 
Abwicklung beteiligt. 

Der Vorstand wird ermächtigt, das Bezugsrecht der Aktionäre mit Zustimmung des Aufsichtsrats 
der Gesellschaft in folgenden Fällen auszuschließen: 

i. Der Ausschluss des Bezugsrechts für Spitzenbeträge, die sich aus dem Betrag des jeweiligen 
Emissionsvolumens und der Darstellung eines praktikablen Bezugsverhältnisses ergeben 
können, ermöglicht die Ausnutzung der erbetenen Ermächtigung durch auf ganze Euro 
gerundete Beträge. Dies erleichtert die Abwicklung der Kapitalmaßnahme erheblich. 
Demgegenüber ist der Aufwand für die Emission ohne einen solchen Ausschluss deutlich 
höher. Der Ausschluss des Bezugsrechts bei Spitzenbeträgen ist daher sinnvoll und 
marktkonform.  

ii. Der Ausschluss des Bezugsrechts zugunsten der Inhaber von bereits ausgegebenen Options- 
und/oder Wandlungsrechten hat den Vorteil, dass der Options- bzw. Wandlungspreis für die 
bereits ausgegebenen Options- und/oder Wandlungsrechte nicht zu ermäßigen ist, sondern 
stattdessen ein Bezugsrecht als Verwässerungsschutz gewährt werden kann. Hierdurch wird 
es der Gesellschaft ermöglicht, insgesamt einen höheren Mittelzufluss zu realisieren. Es 
entspricht dem Marktstandard, Schuldverschreibungen mit einem solchen 
Verwässerungsschutz auszustatten. Der Bezugsrechtsausschluss liegt somit im Interesse der 
Gesellschaft und deren Aktionäre. 

iii. Der Vorstand wird ferner ermächtigt, das Bezugsrecht der Aktionäre gemäß dem § 221 Abs. 4 
Satz 2 i.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG auszuschließen, soweit die jeweilige Ausgabe von 
Schuldverschreibungen, die mit Options- und/oder Wandlungsrechten bzw. –pflichten 
verbunden sind, gegen Barzahlung und zu einem Preis erfolgt, der den Marktwert dieser 
Schuldverschreibungen nicht wesentlich unterschreitet. Durch den Ausschluss des 
Bezugsrechts erhält die Gesellschaft die Möglichkeit, günstige Marktsituationen auch sehr 
kurzfristig wahrzunehmen und die Schuldverschreibungen schnell und flexibel zu attraktiven 
Konditionen am Markt platzieren zu können. Eine marktnahe Konditionenfestsetzung sowie 
eine reibungslose Platzierung wären demgegenüber bei Wahrung des Bezugsrechts der 
Aktionäre nicht ohne weiteres möglich. Zwar gestattet § 186 Abs. 2 AktG eine 
Veröffentlichung des Bezugspreises - und damit bei Schuldverschreibungen, die mit Options- 
und/oder Wandlungsrechten bzw. –pflichten verbunden sind, der Konditionen dieser 
Schuldverschreibung - bis zum drittletzten Tage der Bezugsfrist. Auch dann besteht 
angesichts der häufig zu beobachtenden Volatilität an den Aktienmärkten jedoch ein 
Marktrisiko über mehrere Tage, welches zu Sicherheitsabschlägen bei der Festlegung der 
Konditionen der Schuldverschreibungen führen kann. Abgesehen davon erschwert die 
Einräumung eines Bezugsrechts wegen der Ungewissheit der Ausübung eine erfolgreiche 
Platzierung bei Dritten bzw. verursacht insofern zusätzlichen Aufwand. Schließlich ist die 
Gesellschaft bei Einräumung eines Bezugsrechts wegen der Länge der Bezugsfrist gehindert, 
kurzfristig auf die Marktverhältnisse zu reagieren und ist so unter Umständen rückläufigen 
Aktienkursen während der Bezugsfrist ausgesetzt, die zu einer für die Gesellschaft 
ungünstigen Eigenkapitalbeschaffung führen können. Für den Fall eines 
Bezugsrechtsausschlusses 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 
maximal 10 Prozent des Grundkapitals ist nach dem vorliegenden Beschlussinhalt 



einzuhalten, und zwar sowohl im Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ermächtigung als 
auch - sollte dieser Wert geringer sein - im Zeitpunkt der Ausübung dieser Ermächtigung. 
Diese Höchstgrenze vermindert sich explizit um den anteiligen Betrag des Grundkapitals, der 
auf Aktien entfällt, die während der Wirksamkeit dieser Ermächtigung bis zum Zeitpunkt ihrer 
Ausnutzung in direkter oder entsprechender Anwendung von § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter 
Ausschluss des Bezugsrechts ausgegeben oder veräußert werden. Eine entsprechende 
Anrechnung erfolgt ferner für diejenigen Aktien, die zur Bedienung von bereits begebenen 
Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen unter Ausschluss des Bezugsrechts in 
entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden oder 
auszugeben sind. Diese Anrechnung erfolgt im Interesse der Aktionäre an einer möglichst 
geringen Verwässerung ihrer jeweiligen Beteiligung. 

Die Interessen der Aktionäre werden ferner dadurch gewahrt, dass der Ausgabepreis der 
Schuldverschreibungen den theoretischen Marktwert nicht wesentlich unterschreiten darf. 
Hierdurch soll sichergestellt werden, dass eine nennenswerte wirtschaftliche Verwässerung 
des Wertes der Aktien nicht erfolgt. Ob ein solcher Verwässerungseffekt bei der 
bezugsrechtsfreien Ausgabe von Schuldverschreibungen, die mit Options- und/oder 
Wandlungsrechten bzw. –pflichten verbunden sind, eintritt, kann ermittelt werden, indem der 
hypothetische Marktwert dieser 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 Schuldverschreibungen, ist nach 
der entsprechend anwendbaren Regelung des § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ein 
Bezugsrechtsausschluss wegen des nur unwesentlichen Abschlags zulässig. Der Vorstand 
muss vor Ausgabe der mit Options- und/oder Wandlungsrechten bzw. –pflichten verbundenen 
Schuldverschreibungen nach pflichtgemäßer Prüfung zu der Auffassung gelangen, dass der 
vorgesehene Ausgabepreis zu keiner nennenswerten Verwässerung der Aktien führt. Der 
Vorstand kann sich hierzu der Unterstützung sachkundiger Experten bedienen, indem z.B. 
ein sachverständiger Dritter in geeigneter Form versichert, dass der Ausgabepreis den 
Marktwert der Schuldverschreibungen nicht wesentlich unterschreitet. Damit würde der 
rechnerische Marktwert eines Bezugsrechts auf beinahe Null sinken, so dass den Aktionären 
durch den Bezugsrechtsausschluss kein nennenswerter wirtschaftlicher Nachteil entsteht.  

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 Nachfrage festgelegt. Auf diese Weise 
wird der Gesamtwert der Schuldverschreibungen marktnah bestimmt. Durch ein solches 
Bookbuilding-Verfahren kann der Vorstand sicherstellen, dass eine nennenswerte 
Verwässerung des Werts der Aktien durch den Bezugsrechtsausschluss nicht eintritt. 

Außerdem können Aktionäre ihren Anteil am Grundkapital der Gesellschaft auch nach 
Ausübung von Options- und/oder Wandlungsrechten bzw. bei Erfüllung von Options- 
und/oder Wandlungspflichten durch entsprechende Zukäufe über die Börse aufrechterhalten, 
wodurch ihre Vermögensinteressen angemessen gewahrt werden. Demgegenüber 
ermöglicht es die Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss der Gesellschaft, marktnahe 
Konditionen festzusetzen, und gewährt sowohl größtmögliche Sicherheit hinsichtlich der 



Platzierung der Schuldverschreibungen bei Dritten als auch die im Interesse der Gesellschaft 
gebotene kurzfristige Ausnutzung günstiger Marktsituationen. 

iv. Ferner kann das Bezugsrecht der Aktionäre ausgeschlossen werden, wenn die 
Schuldverschreibungen gegen Sacheinlagen bzw. Sachleistungen begeben werden. Dem 
Vorstand soll mit Zustimmung des Aufsichtsrats die Möglichkeit eröffnet werden, die 
Schuldverschreibungen auch in geeigneten Fällen als Akquisitionswährung einsetzen zu 
können, so z.B. im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen oder des Erwerbs von 
Unternehmen, Betrieben, Unternehmensteilen, Beteiligungen oder sonstigen 
Vermögensgegenständen bzw. Ansprüchen auf solche. Insbesondere im internationalen 
Wettbewerb um interessante Akquisitionsobjekte schafft die Möglichkeit, 
Schuldverschreibungen als Gegenleistung anbieten zu können, den notwendigen Spielraum, 
um rasch und flexibel auf sich bietende Angebote zu reagieren und um mögliche 
Unternehmenserweiterungen liquiditätsschonend durchzuführen. Der Vorstand wird in jedem 
Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Begebung von 
Schuldverschreibungen unter Bezugsrechtsausschluss Gebrauch machen wird. Er wird das 
Bezugsrecht der Aktionäre nur dann ausschließen, wenn dies im wohlverstandenen Interesse 
der Gesellschaft und damit ihrer Aktionäre liegt. 

Das vorgesehene Bedingte Kapital 2019 wird dazu benötigt, um die mit den 
Schuldverschreibungen verbundenen Options- und/oder Wandlungsrechte bzw. –pflichten auf 
Aktien der Gesellschaft erfüllen zu können, soweit nicht andere Erfüllungsformen zur Bedienung 
eingesetzt werden.  

Der festzusetzende Options- bzw. Wandlungspreis darf jeweils einen Mindestausgabebetrag je 
Aktie nicht unterschreiten, dessen Berechnungsgrundlagen genau angegeben sind. 
Anknüpfungspunkt der Berechnung ist jeweils der Börsenkurs der GRENKE-Aktie im zeitlichen 
Zusammenhang mit der Platzierung der Schuldverschreibungen bzw. in Fällen einer Options- 
bzw. Wandlungspflicht oder der Ersetzungsbefugnis ggf. alternativ der Börsenkurs der GRENKE-
Aktie im zeitlichen Zusammenhang mit der Endfälligkeit der Schuldverschreibungen. 

Der Options- bzw. Wandlungspreis kann unbeschadet der Regelung der §§ 9 Abs. 1, 199 Abs. 2 
AktG auf Grund einer Verwässerungsschutz- oder Anpassungsklausel nach näherer Bestimmung 
der der jeweiligen Schuldverschreibung zugrundeliegenden Bedingungen angepasst werden, 
wenn es während der Laufzeit der Optionsscheine bzw. Schuldverschreibungen z.B. zu 
Kapitalveränderungen bei der Gesellschaft kommt, etwa einer Kapitalerhöhung, einer 
Kapitalherabsetzung oder einem Aktiensplit. Des Weiteren können ein Verwässerungsschutz 
oder sonstige Anpassungen im Zusammenhang mit Dividendenzahlungen, der Begebung 
weiterer Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen, Umwandlungsmaßnahmen sowie im 
Fall anderer Ereignisse mit Auswirkungen auf den Wert der Options- bzw. Wandlungsrechte, die 
während der Laufzeit der Schuldverschreibungen bzw. der Optionsscheine eintreten (wie z.B. der 
Kontrollerlangung durch einen Dritten) vorgesehen werden. Ein Verwässerungsschutz oder 
Anpassungen können insbesondere durch Einräumung von Bezugsrechten, durch Veränderung 
des Options- bzw. Wandlungspreises sowie durch die Veränderung oder Einräumung von 
Barkomponenten vorgesehen werden.  

Konkrete Pläne für eine Ausnutzung der Ermächtigung zur Ausgabe von Options- und/oder 
Wandelschuldverschreibungen bestehen derzeit nicht. Der Vorstand wird in jedem Einzelfall 
sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre 
Gebrauch machen wird. Eine Ausnutzung dieser Möglichkeit wird nur dann erfolgen, wenn dies 



nach Einschätzung des Vorstands und des Aufsichtsrats im wohlverstandenen Interesse der 
Gesellschaft liegt.  

Der Vorstand wird der jeweils nächsten Hauptversammlung über jede Ausnutzung der 

Ermächtigung berichten. 


