Institut der Wirtschaftspriifer
in Deutschland e. V.

Wirtschaftspriferhaus
TersteegenstralRe 14
40474 Diisseldorf
Postfach 32 05 80

An den Finanzausschuss 40420 Disseldorf
des Deutschen Bundestags eiErONgESTRALE.
Platz der Republik 1 +49(0)211/4561-0
H FAX GESCHAFTSLEITUNG:
11011 Berlin +49(0)211/4 5410 97
INTERNET:
ausschlieBllich per E-Mail www.idw.de
E-MaAIL:
info@idw.de

BANKVERBINDUNG:
Deutsche Bank AG Dusseldorf
IBAN: DES3 3007 0010 0748 0213 00

.. BIC: DEUTDEDDXXX
Dusseldorf, 11.09.2023 USt-ID Nummer: DET19353203

Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichern-
den Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG)

Sehr geehrte Damen und Herren,

im Folgenden Ubermitteln wir dem Finanzausschuss des Deutschen Bundes-
tags die Anmerkungen des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
(IDW) zu aus unserer Sicht wesentlichen Aspekten des Regierungsentwurfs ei-
nes Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen (RegE Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG).

Wie bereits mit unserer Stellungnahme zum Referentenentwurf vom 08.05.2023
dargelegt, ist die Initiative der Bundesregierung, die Attraktivitat des deutschen
Finanzstandorts sowie den Zugang zum Kapitalmarkt fir Start-ups, Wachstums-
unternehmen und KMU als Treiber der Innovation in Deutschland zu verbes-
sern, ausdricklich zu begrifRen. Dies gilt auch fur Malnahmen, die der Digitali-
sierung, Entburokratisierung und Internationalisierung des Finanzstandorts
Deutschland dienen und welche die Attraktivitdt des Finanzmarkts in Deutsch-
land erhdhen kdénnen.

Dies vorausgeschickt halten wir es jedoch fir erforderlich, dass Uber die mit un-
serer Stellungnahme vom 08.05.2023 angeregten Anderungen hinaus insbe-
sondere die Regelungen zur Anfechtung der Kapitalerhhung gegen Einlagen
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Anfechtung der Kapitalerh6hung gegen Einlagen

Nach dem vorliegenden Regierungsentwurf soll in § 255 Abs. 5 AktG-E festge-
legt werden, dass bei Kapitalerhbhungen gegen Einlagen fur die Bestimmung
des Werts der gewahrten Anteile bei bérsennotierten Gesellschaften kinftig
grundsatzlich nur noch auf den Bérsenkurs abgestellt wird (vgl. § 255 Abs. 5
Satz 1 AktG-E). Dies soll ausnahmsweise nur dann nicht gelten, wenn ein typi-
sierter Fall einer fehlerhaften Marktpreisbildung nach § 255 Abs. 5 Satz 3
AktG-E vorliegt. Damit lehnt sich der Entwurf an die Regelungen fir offentliche
Erwerbs- und Ubernahmeangebote nach dem Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz (WpUG) und der Verordnung tiber den Inhalt der Angebotsunter-
lage, die Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und
die Befreiung von der Verpflichtung zur Veréffentlichung und zur Abgabe eines
Angebots (WpUGAngebVO) an. Diese Regelungen stellen fiir die dort genann-
ten Falle sehr niedrige Anforderungen an die Relevanz des Bérsenkurses. Da-
mit wiirde der Bérsenkurs bei borsennotierten Aktiengesellschaften bei Kapital-
erhdhungen gegen Einlagen regelmalig allein mafgeblich sein.

Der vorliegende Regierungsentwurf weicht somit deutlich von der herrschenden
Rechtsprechung zur Relevanz des Bérsenkurses fiir die Ermittlung der Barab-
findung bei sog. Squeeze Outs bzw. der Barabfindung und der Ausgleichszah-
lung bei Unternehmensvertragen ab. In diesen Fallen unterscheiden die Spruch-
gerichte regelmafig zwischen dem Borsenkurs als Desinvestitionswert, an des-
sen Malgeblichkeit geringe Anforderungen vergleichbar mit denjenigen nach
WpUG und WpUGANngebVO gestellt werden. Als maRgebliche Schatzgrundlage
fur die Bestimmung des ,wahren Wertes* bzw. als Indikator flir den Schatzwert
fur den Unternehmenswert wird der Bérsenkurs allerdings nur in Ausnahmefal-
len herangezogen. Eine alleinige MalRRgeblichkeit des Bérsenkurses kommt
demnach nur in Frage, wenn eine sehr hohe Liquiditat der Aktie vorliegt und auf
Basis umfangreicher erganzender Analysen davon ausgegangen werden kann,
dass die Marktteilnehmer die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewer-
ten und sich die Marktbewertung im Bérsenkurs niederschlagt (vgl. dazu zuletzt
BGH, Beschluss vom 21.02.2023, Az. Il ZB 12/21).

In diesem Kontext weisen wir darauf hin, dass die Anreizsituation bzw. die
grundsatzliche Moglichkeit der Realisierung von nicht mit dem Aktienrecht zu
vereinbarenden Sondervorteilen eines Mehrheitsaktionars zu Lasten von Min-
derheitsaktionaren bei einer Kapitalerhéhung gegen Einlagen eine deutlich an-
dere als bspw. beim Squeeze Out ist. So sind die vom Bezugsrecht ausge-
schlossenen Minderheitsaktionare bei einer Kapitalerhdhung gegen Einlagen
nicht zu einer VerauBerung gezwungen, bei annahernder Ubereinstimmung von
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Borsenkurs und Emissionskurs konnen sie sogar ihre bisherige prozentuale Be-
teiligung durch den Ankauf weiterer Aktien an der Borse in gleicher Weise wah-
ren wie durch die Ausubung eines Bezugsrechts.

In den typischen Spruchverfahrensfallen ist der Schutzbedarf der Minderheits-
aktionare jedoch ganz anders gelagert, so dass es in solchen Fallen dem
Schutzzweck der vorgesehenen Angemessenheitspriifungen widersprechen
wurde, Borsenkurse ohne Berucksichtigung der wertrelevanten internen und ex-
ternen Unternehmensinformationen und ohne Durchfiihrung einer fundamenta-
len Unternehmensbewertung als Beurteilungsbasis zu verwenden. Denn zum
einen sind wertrelevante unternehmensinterne Informationen (z.B. mittel- und
langfristige Unternehmensplanungen) dem Kapitalmarkt nicht bekannt und so-
mit nicht im Bérsenkurs reflektiert. Zum anderen zeigen empirische Untersu-
chungen, dass der Markt und damit auch die Bérsenkurse kurzfristigen Stim-
mungen unterliegen und deshalb Borsenkurse den fundamentalen Unterneh-
menswert nicht widerspiegeln (vgl. Hinweise des FAUB zum Bdrsenkurs, abruf-
bar auf der Website des IDW unter: Bérsenkurse (idw.de)).

Vor diesem Hintergrund ist es abzulehnen, dass der vorliegende Gesetzesent-
wurf bereits in laufenden Spruchverfahren zu anderen Strukturmalnahmen, wie
dem Abschluss von Beherrschungsvertrdgen oder dem Ausschluss von Minder-
heitsaktionaren durch sog. Squeeze Out-Verfahren, dazu genutzt wird, um da-
rauf zu dréangen, vor Gericht auch fur diese Falle nur noch auf den Bérsenkurs
abzustellen.

Sofern im Interesse der Prozessokonomie (vgl. Seite 137 der Regierungsbe-
grindung zum ZuFinG) an einem Abstellen auf den Bérsenkurs sowie an dem
Verweis auf das Spruchverfahren fur die im Regierungsentwurf genannten Falle
festgehalten werden soll, regen wir zur Vermeidung nicht begriindbarer und un-
erwunschter Ausstrahlungswirkungen an, an geeigneter Stelle begriindet klarzu-
stellen, dass das Abstellen auf den Borsenkurs nach § 255 Abs. 5 AktG-E je-
denfalls nicht auf andere Spruchverfahrensfalle Gbertragbar ist.

Einfihrung von Mehrstimmrechtsaktien

Nach dem vorliegenden Regierungsentwurf eines ZuFinG soll in § 135a Abs. 1
Satz 2 AktG-E festgelegt werden, dass die Mehrstimmrechte hoéchstens das
Zehnfache des Stimmrechts nach § 134 Abs. 1 Satz 1 AktG betragen durfen.
Diese Hochstgrenze erscheint sehr hoch angesetzt, da sie einen groften Um-
fang von Stimmrechten trotz geringer Kapitalbeteiligung ermdglichen wirde. Ein
Kapitalanteil von nur 5 % kdnnte bereits eine Stimmrechtsmehrheit von 50 % si-
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chern. Insbesondere fir institutionelle Investoren, die als Treuhéander das Ver-
madgen der Anleger verwalten, kénnten solche Bedingungen als wenig attraktiv
wahrgenommen werden. Eine geringere Hochstgrenze konnte daher sachge-
recht sein.

Nach § 135a Abs. 2 Satz 2 AktG-E sollen die Mehrstimmrechte bei bérsenno-
tierten Gesellschaften spatestens nach zehn Jahren erléschen. Der Regierungs-
entwurf sieht eine einmalige Verlangerungsmaglichkeit um weitere zehn Jahre
vor (§ 135a Abs. 2 Satz 3 AktG-E). Dass sich Unternehmensgrtinder auf diese
Weise Uber einen Zeitraum von bis zu 20 Jahren die Kontrolle Uber das Unter-
nehmen sichern kénnen, durfte fir potenzielle Investoren wenig attraktiv sein.
Eine kirzere Auslaufklausel, z.B. finf Jahre mit einmaliger Verlangerungsmog-
lichkeit um weitere finf Jahre, erscheint angemessener.

Ausweislich der Regierungsbegriindung (vgl. Seite 128) wird davon ausgegan-
gen, dass bei den Namensaktien mit Mehrstimmrechten regelmaRig eine Vinku-
lierung vorgenommen wird. Es sollte gepruft werden, ob nicht eine Vinkulierung
als gesetzliche Voraussetzung fir Mehrstimmrechte geschaffen werden sollte.

Erleichterung des Zugangs zum Kapitalmarkt und Aufnahme von Eigenka-
pital insbesondere fiir Start-ups, Wachstumsunternehmen und KMU

Es ist zu begriiRen, dass bei den geplanten Regelungen zur Einfihrung von
Special Purpose Acquisition Companies (SPACs) der Anlegerschutz beriick-
sichtigt werden soll, um negativen Erfahrungen bei SPACs in den letzten Jahren
zu begegnen. Zu begriiRen sind auch die geplanten Anderungen zu Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungen, die eine Versteuerung des geldwerten Vorteils aus Mitar-
beiteroptionen beseitigen sollen. Mitarbeiterkapitalbeteiligungen sind ein wichti-
ger Faktor fur Start-ups bei der Gewinnung von qualifizierten Mitarbeitern.

Da die geplanten Anderungen nicht tiber eine Angleichung an international Gbli-
che Regelungen hinausgehen, werden diese allein nicht zu einem Vorteil des
deutschen Finanzstandorts gegeniiber anderen Finanzstandorten flihren. Insbe-
sondere fur deutsche Start-ups ist die Spatphasenfinanzierung abhangig von in-
ternationalen Venture Capital-Unternehmen. Leider finden sich auch im Regie-
rungsentwurf keine Vorschlage, um dieser Problematik zu begegnen.

Digitalisierung, Entbiirokratisierung und Internationalisierung des Kapital-
markts

Die geplanten MalRnahmen zur Digitalisierung, Entbirokratisierung und Interna-
tionalisierung des deutschen Kapitalmarkts sollten mit Ausnahme der elektroni-
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schen Wertpapiere nur der Einstieg fur weitergehende Ma3nahmen zur Digitali-
sierung im Finanzbereich sein. Der Gesetzgeber sollte schnellstmoéglich weitere
Gesetzesinitiativen in Angriff nehmen, um die Digitalisierung im Finanzbereich,
die derzeit aufgrund bestehender oder unklarer Regulierung nur zégerlich, zu
spat oder nicht umgesetzt wird, weiter zu fordern.

Die Vorgabe klarer Regulierungsvorgaben flir neue Technologien im Finanzsek-
tor, wie z.B. die Regulation on Markets in Crypto Assets (MiCAR) ist ein Wettbe-
werbsvorteil flir Deutschland und Europa gegentber Drittstaaten. Ein richtiger
Schritt ist daher auch die geplante Ermdglichung von elektronischen Namensak-
tien als Zentralregisterwertpapiere oder Kryptowertpapiere. Dies fordert Techno-
logieoffenheit und schafft Rechtssicherheit bezlglich der Umsetzung derartiger
Lésungen.

Erteilung von Comfort Letters durch den Abschlusspriifer

Im Ubrigen regen wir weiterhin an, zu prifen, das Mitgliedstaatenwahlrecht des
Art. 4 Abs. 2 Unterabs. 3 EU-Abschlusspriferverordnung zumindest wieder fr
die Erteilung von sog. Comfort Letters im Rahmen von Kapitalmarkttransaktio-
nen in Anspruch zu nehmen. Die Erteilung eines Comfort Letter entspricht ihnrem
Wesen nach einer Prifungsleistung. AusschlieB3lich aufgrund einer strengen
Auslegung des Wortlauts der EU-Abschlusspruferverordnung handelt es sich in-
des um keine Abschlussprifungsleistung, sondern um eine zulassige — nicht ge-
setzlich erforderliche — Nichtprifungsleistung, die damit unter die sog. Fee Cap-
Regelung fallt. Mit einer temporaren Ausweitung des Fee Cap kdnnte sicherge-
stellt werden, dass der Abschlussprifer eines Emittenten einen Comfort Letter
als faktische Pflicht bei Kapitalmarkttransaktionen zu den im Wertpapierpros-
pekt enthaltenen Finanzinformationen erteilen darf. Zu weitergehenden Ausfih-
rungen verweisen wir auf unsere Stellungnahme zum Referentenentwurf.

Wir freuen uns, wenn unsere Anregungen im weiteren Verfahren bertcksichtigt
werden, und stehen flr Rickfragen selbstverstandlich gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen GrifRen

Prof. Dr. Naumann Dr. Moser



