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Ordentliche Hauptversammlung 2025 
am Mittwoch, 4. Juni 2025, um 11:00 Uhr 

 

Bericht des Verwaltungsrats zu Tagesordnungspunkt 9 über die Gründe für 

den Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre im Rahmen des geneh-

migten Kapitals 2025 gemäß Art. 9 Abs. 1 lit. c) Ziffer ii) SE-VO i.V.m. § 203 

Abs. 2 Satz 2 AktG i.V.m. § 186 Abs. 4 Satz 2 AktG  

Der Verwaltungsrat schlägt der Hauptversammlung der Müller – Die lila Logistik SE unter 

Tagesordnungspunkt 9 der am 4. Juni 2025 stattfindenden ordentlichen Hauptversamm-

lung 2025 vor, ein neues genehmigtes Kapital (genehmigtes Kapital 2025) in Höhe von 

insgesamt bis zu € 3.977.875,00, dies entspricht 50 % des derzeitigen Grundkapitals, zu 

schaffen, das für Bar- und Sachkapitalerhöhungen zur Verfügung stehen soll. Das neue 

genehmigte Kapital soll die bisherige gemäß § 4 Abs. 3 der Satzung in derselben Höhe 

bestehende Ermächtigung (genehmigtes Kapital 2020) ersetzen. 

Mit der neuen Ermächtigung soll die Gesellschaft in die Lage versetzt werden, im Inte-

resse ihrer Aktionäre bei der Erhöhung des Grundkapitals schnell und flexibel handeln 

zu können. Da Entscheidungen über die Deckung eines Kapitalbedarfs in der Regel 

kurzfristig zu treffen sind, ist es von Bedeutung, dass die Gesellschaft hierbei nicht vom 

Rhythmus der jährlichen Hauptversammlungen oder von der langen Einberufungsfrist 

einer außerordentlichen Hauptversammlung abhängig ist. Mit dem Instrument des ge-

nehmigten Kapitals hat der Gesetzgeber diesem Erfordernis Rechnung getragen. Als 

gängigste Anlässe für die Inanspruchnahme eines genehmigten Kapitals sind dabei die 

Stärkung der Eigenkapitalbasis und die Finanzierung von Beteiligungserwerben zu nen-

nen. 

Das neue genehmigte Kapital 2025 soll sich an den bewährten Regelungen des bishe-

rigen genehmigten Kapitals 2020 orientieren und es der Gesellschaft ermöglichen, von 

einer Flexibilisierung im Kapitalerhöhungsrecht Gebrauch zu machen, die im Zuge des 
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Zukunftsfinanzierungsgesetzes vom 11. Dezember 2023 in das Aktiengesetz aufgenom-

men wurde. Die Gesellschaft soll hierbei künftig in der Lage sein, bei der Ausübung des 

genehmigten Kapitals durch eine Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen das Bezugsrecht 

der Aktionäre in Höhe von bis zu 20 % des Grundkapitals, statt wie bisher in Höhe von 

bis zu 10 % des Grundkapitals, auszuschließen, wenn der Ausgabepreis der neuen Ak-

tien den Börsenpreis nicht wesentlich unterschreitet (sog. vereinfachter Bezugsrechts-

ausschluss). 

Bei der Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2025 haben die Aktionäre grundsätzlich 

ein Bezugsrecht. Unter den nachfolgend genannten Voraussetzungen ist jedoch der Ver-

waltungsrat ermächtigt, das Bezugsrecht der Aktionäre auszuschließen. 

a) Dieses Bezugsrecht soll ausgeschlossen werden können, wenn die neuen Aktien 

bei Barkapitalerhöhungen zu einem Betrag ausgegeben werden, der den Börsen-

preis nicht wesentlich im Sinne von § 203 Abs. 1 und 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG 

unterschreitet. Dieser Bezugsrechtsausschluss ermöglicht es, im Interesse des 

Unternehmens neue Aktien an den Kapitalmärkten im In- und Ausland gezielt zu 

platzieren, indem die Aktien unter kurzfristiger Ausnutzung günstiger Börsensitua-

tionen zu marktnah festgesetzten und möglichst hohen Preisen ausgegeben wer-

den.  

Dem Gedanken des Verwässerungsschutzes der Aktionäre wird dadurch Rech-

nung getragen, dass die Aktien nur zu einem Preis platziert werden dürfen, der den 

maßgeblichen Börsenpreis nicht wesentlich unterschreitet. Diese Ermächtigung 

versetzt die Gesellschaft in die Lage, Marktchancen in ihren verschiedenen Ge-

schäftsfeldern schnell und flexibel zu nutzen und einen hierbei entstehenden Ka-

pitalbedarf gegebenenfalls auch sehr kurzfristig zu decken. Der Ausschluss des 

Bezugsrechts ermöglicht dabei nicht nur ein zeitnäheres Agieren, sondern auch 

eine Platzierung der Aktien zu einem börsenkursnahen Preis, also ohne den bei 

Bezugsrechtsemissionen in der Regel erforderlichen erheblichen Abschlag. Dies 

führt zu höheren Emissionserlösen zum Wohle der Gesellschaft. Zwar gestattet § 

186 Abs. 2 AktG eine Veröffentlichung des Bezugspreises bis zum drittletzten Tag 

der Bezugsfrist. Angesichts der häufig zu beobachtenden Volatilität an den Aktien-

märkten besteht aber auch dann ein Marktrisiko über mehrere Tage, welches zu 

Sicherheitsabschlägen bei der Festlegung des Bezugspreises 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. Zudem kann 

bei Einräumung eines Bezugsrechts die Gesellschaft wegen der Länge der Be-

zugsfrist nicht kurzfristig auf günstige bzw. ungünstige Marktverhältnisse reagie-

ren, sondern ist rückläufigen Aktienkursen während der Bezugsfrist ausgesetzt, die 

zu einer für die Gesellschaft ungünstigen Platzierung führen können. Zusätzlich 

kann mit einer derartigen Platzierung die Gewinnung neuer Aktionärsgruppen an-
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gestrebt werden. Die endgültige Festlegung des Platzierungspreises erfolgt mög-

lichst zeitnah vor der Platzierung. Bei Ausnutzung der Ermächtigung wird der Ver-

waltungsrat den Abschlag so niedrig bemessen, wie dies nach den zum Zeitpunkt 

der Platzierung vorherrschenden Marktbedingungen möglich ist. Der Abschlag 

zum Börsenpreis im Zeitpunkt der Ausnutzung des genehmigten Kapitals wird nach 

Möglichkeit weniger als 3 %, in jedem Fall aber weniger als 5 % des aktuellen 

Börsenpreises betragen.  

Der anteilige Betrag des Grundkapitals der unter Ausschluss des Bezugsrechts 

gemäß § 203 Abs. 1 und 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG auszugebenden Aktien darf 

insgesamt 20 % des Grundkapitals nicht überschreiten, und zwar weder im Zeit-

punkt des Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausnutzung der Ermächtigung. 

Dies bedeutet, dass auch bei mehreren Kapitalerhöhungen innerhalb des Ermäch-

tigungszeitraums für nicht mehr als insgesamt 20 % des Grundkapitals das Be-

zugsrecht aufgrund dieser Ermächtigung ausgeschlossen werden kann. Auf diese 

20 %-Grenze ist die Veräußerung eigener Aktien anzurechnen, sofern sie während 

der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Ausschluss des Bezugsrechts gemäß § 71 

Abs. 1 Nr. 8 Satz 5 AktG i.V.m. § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unter Ausschluss des 

Bezugsrechts erfolgt. Ferner sind auf diese Grenze diejenigen Aktien anzurech-

nen, die zur Bedienung von Schuldverschreibungen (einschließlich Genussrechte) 

mit Wandlungs- oder Optionsrechten bzw. einer Wandlungspflicht sowie von ver-

gleichbaren Instrumenten (zusammen „Schuldverschreibungen“) ausgegeben wur-

den bzw. auszugeben sind, sofern die Schuldverschreibungen bzw. die Gewinn-

schuldverschreibungen während der Laufzeit dieser Ermächtigung unter Aus-

schluss des Bezugsrechts in entsprechender Anwendung des § 186 Abs. 3 Satz 4 

AktG ausgegeben werden. Hierdurch wird sichergestellt, dass aus dem genehmig-

ten Kapital keine Aktien unter Ausschluss des Bezugsrechtes gemäß § 203 Abs. 1 

und 2, § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG ausgegeben werden, wenn dies dazu führen 

würde, dass insgesamt für mehr als 20 % des Grundkapitals das Bezugsrecht der 

Aktionäre ohne besonderen sachlichen Grund ausgeschlossen wird. 

Durch diese Vorgaben wird im Einklang mit der gesetzlichen Regelung dem Be-

dürfnis der Aktionäre im Hinblick auf einen Verwässerungsschutz ihres Anteilsbe-

sitzes Rechnung getragen. Jeder Aktionär hat aufgrund des börsenkursnahen Aus-

gabekurses der neuen Aktien und aufgrund der größenmäßigen Begrenzung der 

bezugsrechtsfreien Kapitalerhöhung grundsätzlich die Möglichkeit, die zur Auf-

rechterhaltung seiner Anteilsquote erforderlichen Aktien zu vergleichbaren Bedin-

gungen über die Börse zu erwerben. Es ist daher sichergestellt, dass die Vermö-

gensinteressen bei einer Ausnutzung des genehmigten Kapitals 2025 unter Aus-

schluss des Bezugsrechts angemessen gewahrt werden, während der Gesell-

schaft im Interesse aller Aktionäre weitere Handlungsspielräume eröffnet werden.  

b) Das Bezugsrecht der Aktionäre soll ferner bei Kapitalerhöhungen gegen Sachein-

lagen ausgeschlossen werden können. Die Ermächtigung, das Grundkapital gegen 



 - 4 - 

Sacheinlagen unter Ausschluss des Bezugsrechts zum Erwerb von Unternehmen, 

Unternehmensteilen oder Unternehmensbeteiligungen oder von sonstigen Vermö-

gensgegenständen oder zur Durchführung von Unternehmenszusammenschlüs-

sen zu erhöhen, soll den Verwaltungsrat in die Lage versetzen, in geeigneten Fäl-

len Unternehmen, Teile von Unternehmen oder Unternehmensbeteiligungen oder 

sonstige Vermögensgegenstände nicht nur durch Zahlung eines Kaufpreises in 

Geld, sondern auch gegen Überlassung von Aktien der Gesellschaft erwerben 

bzw. Unternehmenszusammenschlüsse auf diese Weise durchführen zu können. 

Je nach der Größenordnung eines solchen Erwerbs und den Erwartungen des je-

weiligen Verkäufers kann es zweckmäßig oder erforderlich sein, die Gegenleistung 

durch Aktien der Gesellschaft zu erbringen. Dadurch werden die liquiden Mittel der 

Gesellschaft geschont und der Umfang einer möglichen Kaufpreisfinanzierung ver-

ringert. Hierzu ist der Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre notwendige Vo-

raussetzung. 

Die Gesellschaft steht im Wettbewerb und muss jederzeit in der Lage sein, in den 

nationalen und internationalen Märkten schnell und flexibel zu handeln. Dazu ge-

hört auch die Möglichkeit, sich zur Verbesserung der Wettbewerbsposition mit an-

deren Unternehmen zusammenzuschließen oder Unternehmen, Unternehmens-

teile und Beteiligungen an Unternehmen zu erwerben. Insbesondere im Zusam-

menhang mit dem Erwerb von Unternehmen oder Unternehmensteilen kann es zu-

dem wirtschaftlich sinnvoll sein, auch sonstige Vermögensgegenstände zu erwer-

ben, etwa solche, die dem Unternehmen oder Unternehmensteil wirtschaftlich die-

nen.  

Die vorgesehene Ermächtigung zum Ausschluss des Bezugsrechts soll die Gesell-

schaft im Wettbewerb um interessante Akquisitionsobjekte stärken und es ihr er-

möglichen, bei einer sich bietenden Gelegenheit schnell und flexibel agieren zu 

können. Die im Interesse der Gesellschaft optimale Umsetzung kann im Einzelfall 

darin bestehen, den Unternehmenszusammenschluss oder die Akquisition unter 

Gewährung von Aktien der erwerbenden Gesellschaft durchzuführen, die durch die 

Ausübung des genehmigten Kapitals geschaffen werden. Die Praxis zeigt zudem, 

dass sowohl auf den internationalen als auch auf den nationalen Märkten als Ge-

genleistung im Rahmen von Unternehmenszusammenschlüssen und für attraktive 

Akquisitionsobjekte häufig die Verschaffung von Aktien der erwerbenden Gesell-

schaft verlangt wird. 

Wenn sich entsprechende Vorhaben konkretisieren, wird der Verwaltungsrat sorg-

fältig prüfen, ob er von der Ermächtigung zur Gewährung eigener Aktien Gebrauch 

machen soll. Bei der Festlegung der Bewertungsrelationen wird der Verwaltungsrat 

sicherstellen, dass die Interessen der Aktionäre angemessen gewahrt bleiben. In 

der Regel wird er sich bei der Bemessung des Werts der als Gegenleistung hinge-

gebenen Aktien am Börsenpreis der Aktien der Gesellschaft orientieren. Eine sche-
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matische Anknüpfung an einen Börsenkurs ist indes nicht vorgesehen, insbeson-

dere um einmal erzielte Verhandlungsergebnisse nicht durch Schwankungen des 

Börsenkurses infrage zu stellen. Der Wert des jeweils zu erwerbenden Unterneh-

mens, Unternehmensteils oder der Unternehmensbeteiligung oder der sonstigen 

Vermögensgegenstände wird nach anerkannten Bewertungsmaßstäben bestimmt 

werden. Da der Wert der künftig zu erwerbenden Unternehmen, Unternehmens-

teile oder Unternehmensbeteiligungen oder sonstigen Vermögensgegenstände 

und damit deren Erwerbspreis derzeit noch nicht bekannt ist, kann gegenwärtig 

kein fester Ausgabepreis genannt werden. 

Der Umfang des Bezugsrechtsausschlusses in Höhe des genehmigten Kapitals ist 

erforderlich, um auch bei einer größeren Akquisition die Gegenleistung ganz oder 

mindestens zu einem bedeutenden Teil in Form von Aktien der Gesellschaft erbrin-

gen zu können. 

c) Darüber hinaus soll das Bezugsrecht ausgeschlossen werden können, soweit es 

erforderlich ist, um auch den Gläubigern von Schuldverschreibungen, die von der 

Gesellschaft oder unmittelbaren oder mittelbaren Konzerngesellschaften der Ge-

sellschaft ausgegeben werden, ein Bezugsrecht auf neue Aktien geben zu können, 

wenn dies die Bedingungen der jeweiligen Schuldverschreibung vorsehen.  

Die Bedingungen solcher Schuldverschreibungen sehen in der Regel einen Ver-

wässerungsschutz vor. Werden nach Begebung der Schuldverschreibung Aktien 

mit Bezugsrecht unter dem aktuellen Börsenkurs der Aktie ausgegeben, wird – bei 

ansonsten gleichbleibenden Konditionen – der Wert des Options- bzw. Wandlungs-

rechts der Gläubiger von Schuldverschreibungen verringert. Zum Schutz der Gläu-

biger der Schuldverschreibungen wird diesen bei nachfolgenden Aktienemissionen 

mit Bezugsrecht der Aktionäre in der Regel entweder eine Ermäßigung des Opti-

ons- bzw. Wandlungspreises gewährt; alternativ dazu kann den Gläubigern nach 

den Bedingungen der Schuldverschreibungen ein Bezugsrecht auf neue Aktien 

eingeräumt werden, wie es auch den Aktionären zusteht. Die Gläubiger der Schuld-

verschreibungen werden damit so gestellt, als ob sie ihr Options- oder Wandlungs-

recht bereits ausgeübt hätten bzw. eine Wandlungspflicht erfüllt wäre. Damit die 

Gesellschaft in der Lage ist, den Gläubigern der Schuldverschreibungen ein sol-

ches Bezugsrecht einzuräumen, ist ein Ausschluss des Bezugsrechts der Aktio-

näre erforderlich. Die Möglichkeit, anstelle einer Ermäßigung des Options- bzw. 

Wandlungspreises den Gläubigern Aktien zu gewähren, kann für die Gesellschaft 

wirtschaftlich günstiger sein. Durch die Gewährung von Aktien statt einer Reduk-

tion des Options- bzw. Wandlungspreises kann die Gesellschaft einen höheren 

Ausgabekurs für die bei der Wandlung oder Optionsausübung auszugebenden Ak-

tien erzielen. Ferner dient dies der leichteren Platzierung der Schuldverschreibun-

gen und damit dem Interesse der Aktionäre an einer optimalen Finanzstruktur der 

Gesellschaft. 
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d) Das Bezugsrecht soll ferner ausgeschlossen werden können, um Aktien an ge-

schäftsführende Direktoren, Führungskräfte und Mitarbeiter der Gesellschaft sowie 

Führungskräfte und Mitarbeiter verbundener Unternehmen im Wege einer Barka-

pitalerhöhung auszugeben. Diese Ermächtigung zum Bezugsrechtsausschluss soll 

es der Gesellschaft ermöglichen, durch die Ausgabe von Aktien an diesen Perso-

nenkreis eine zusätzliche Form der aktienbasierten Vergütung zu gewähren und 

sie auf diese Weise stärker an das Unternehmen zu binden bzw. qualifizierte neue 

Führungskräfte und Mitarbeiter für das Unternehmen zu gewinnen. Das geneh-

migte Kapital 2025 ergänzt damit die Möglichkeit zur Ausgabe eigener Aktien ge-

mäß dem Vorschlag zu Tagesordnungspunkt 9 der Hauptversammlung. Der Ver-

waltungsrat wird sich bei der Frage der Gestaltung und Art der Bedingungen von 

Mitarbeiteraktien allein vom Interesse der Aktionäre und der Gesellschaft leiten 

lassen und hierbei insbesondere das Interesse der Altaktionäre an einer Vermei-

dung von Verwässerungseffekten durch Ausgabe neuer Aktien so weit als möglich 

berücksichtigen. 

e) Ferner soll der Verwaltungsrat Spitzenbeträge vom Bezugsrecht der Aktionäre 

ausnehmen können. Dies dient der Darstellung eines praktikablen Bezugsverhält-

nisses und damit der Erleichterung der Durchführung von Kapitalerhöhungen unter 

Gewährung von Bezugsrechten. Der Wert solcher Spitzenbeträge ist in der Regel 

gering, während der Aufwand für die Emission ohne einen solchen Ausschluss 

deutlich höher wäre. Die als sogenannte „freie Spitzen“ vom Bezugsrecht ausge-

nommenen neuen Aktien werden bestmöglich für die Gesellschaft verwertet.  

Die Interessen der Aktionäre werden daher insgesamt durch die Ermächtigung zum Be-

zugsrechtsausschluss nicht unangemessen beeinträchtigt. 

Konkrete Pläne für eine Ausnutzung des neuen genehmigten Kapitals 2025 bestehen 

derzeit nicht. Entsprechende Vorratsbeschlüsse mit der Möglichkeit zum Bezugsrechts-

ausschluss sind national und international üblich.  

Der Verwaltungsrat wird in jedem Einzelfall sorgfältig prüfen, ob er von der Ermächtigung 

zur Kapitalerhöhung unter Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionäre Gebrauch ma-

chen wird. Eine Ausnutzung dieser Möglichkeit wird nur dann erfolgen, wenn dies nach 

Einschätzung des Verwaltungsrats im Interesse der Gesellschaft und damit ihrer Aktio-

näre liegt. Der Verwaltungsrat wird über eine etwaige Ausnutzung des genehmigten Ka-

pitals in der darauffolgenden Hauptversammlung berichten. 

Besigheim, im April 2025 

Müller – Die lila Logistik SE 

Der Verwaltungsrat 


