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Einleitung 

Wir begrüßen ausdrücklich das Ziel des Entwurfs eines Zukunftsfinanzierungsgeset-

zes, die Leistungsfähigkeit des deutschen Kapitalmarkts zu stärken und die Attrakti-

vität des deutschen Finanzstandortes zu erhöhen. Damit sollen der Zugang zum Ka-

pitalmarkt und die Aufnahme von Eigenkapital erleichtert werden. 

Um dieses Ziel zu erreichen, muss an drei Stellschrauben gedreht werden1: 

• Deutschland braucht eine fest etablierte Aktienkultur. Dies dient der 

Stabilität der Altersvorsorge und dem langfristigen Vermögensaubau. 

Zudem fließen die Ersparnisse der Bevölkerung, die am Aktienmarkt 

angelegt werden, zu einem Teil in die Finanzierung einheimischer 

Unternehmen. Um diese Ersparnisse auch in Deutschland zu mobilisieren, 

brauchen wir eine aktienorientierte Altersvorsorge und steuerliche 

Rahmenbedingungen, die den Aktienbesitz attraktiver machen. 

• Das deutsche Aktienrecht muss modernisiert werden. Viele 

Wachstumsunternehmen, die in den USA an die Börse gehen, wählen die 

niederländische Rechtsform der N.V. Der Grund dafür ist einfach: Die 

niederländische Rechtsform bietet mehr Flexibilität hinsichtlich der 

Belange insbesondere von Wachstumsunternehmen, vor allem mit Blick 

auf Kapitalerhöhungen. Gründer, die den Umweg über eine ausländische 

Rechtsform nicht beschreiten wollen, sehen unter Umständen ganz von 

einem Börsengang ab. 

• Eine Entbürokratisierung der Kapitalmarktregeln erleichtert den 

Unternehmen die Börsennotierung und nimmt den Gründern in 

Wachstumsunternehmen die Skepsis vor dem Börsengang. Hier wird 

derzeit der europäische Gesetzgeber tätig, insbesondere in Bezug auf 

wichtige Änderungen in der EU-Marktmissbrauchs- und der EU-

Prospektverordnung, die aktuell im Rahmen des EU Listing Act 

angegangen werden. Die Vorschläge gehen in die richtige Richtung, 

müssen aber noch konsequenter verfolgt werden. 

Einige dieser Stellschrauben werden mit dem Referentenentwurf adressiert, an-

dere hingegen nicht angemessen und andere wiederum gar nicht.  

  

                                                                 
1  Siehe hierzu im Detail Deutsches Aktieninstitut: Auslandslistings von BioNTech, CureVac & Co. – 

Handlungsempfehlungen an die Politik für mehr Börsengänge in Deutschland, Frankfurt am Main 
2021. 

https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/210714_Studie_Auslandslistings_von_BioNTech__CureVac___Co..pdf
https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/210714_Studie_Auslandslistings_von_BioNTech__CureVac___Co..pdf
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Das Deutsche Aktieninstitut regt deshalb an:  

• Wir begrüßen, dass der Spielraum beim genehmigten und beim bedingten 

Kapital erweitert werden soll. Die Änderung des § 255 AktG-E, der eine 

Anfechtung des Hauptversammlungsbeschlusses ausschließt und 

stattdessen ein Spruchverfahren bei Bewertungsrügen für den Fall des 

Bezugsrechtsausschlusses vorsieht, lehnen wir hingegen ab. Beim 

genehmigten Kapital, dem Standardfall des vereinfachten Bezugs-

rechtsausschlusses, drohen zahlreiche, sich zeitlich überlappende 

Spruchverfahren, obwohl die Gefahr einer Anfechtung, die auf einer 

Bewertungsrüge basiert, nach aktueller Rechtslage nicht besteht. Auch bei 

der ordentlichen Kapitalerhöhung verschlechtert sich in den meisten 

Fällen die Situation im Vergleich zur aktuellen Rechtslage. Verschärfend 

kommt hinzu, dass der Vorschlag zur Berechnung des Referenzwertes, der 

einen Ausgleichsanspruch in einem Spruchverfahren auslösen kann, 

praxisfern ist. Schließlich wird die Kapitalaufnahme deutlich erschwert 

bzw. verhindert, wenn die eintretenden Aktionäre und nicht die 

Gesellschaft etwaige Ausgleichsansprüche der Altaktionäre erstatten 

müssen. Insgesamt erschwert der Vorschlag daher Kapitalerhöhungen mit 

Bezugsrechtsausschluss statt sie zu erleichtern. Das widerspricht der 

Zielsetzung des Referentenentwurf und sollte überarbeitet werden. 

• Mehrstimmrechtsaktien können Gründern die Skepsis vor dem 

Börsengang nehmen. Wir begrüßen daher, dass der Referentenentwurf 

diese Möglichkeit bietet. Allerdings dürfen die Einführungshürden nicht zu 

hoch gelegt werden. Dazu gehört die vorgesehene 100-Prozent-

Zustimmung. Bei dem Erlöschen von Mehrstimmrechtsaktien plädieren 

wir dafür, diese Entscheidung generell dem Votum der Hauptversammlung 

zu überlassen. 

• Die Anhebung des Steuerfreibetrags wird die Attraktivität und die 

Verbreitung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungen weiter erhöhen. Aller-

dings darf dieser Effekt nicht von Einschränkungen wie der geplanten 

Abschaffung der Entgeltumwandlung und der Einführung einer Sperrfrist 

von drei Jahren konterkariert werden. 

• Die geplante Überarbeitung der Regelungen zu den vermögenswirksamen 

Leistungen begrüßen wir als Beitrag zur Stärkung der Aktien- und 

Wertpapierkultur in Deutschland. Um weite Bevölkerungskreise von den 

Vorteilen der Aktienanlage zu überzeugen, brauchen wir darüber hinaus 

ein angemessenes steuerliches Umfeld. Andere Länder zeigen, dass hierfür 

ein Anlagesparkonto ideal ist. Bis zu einem jährlichen Höchstbetrag 

können die Sparer und Sparerinnen auf diesem Konto in Aktien und 

Aktienfonds anlegen. Alle Erträge, Dividenden und Kursgewinne, sind 

steuerfrei. 
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• Die geplante Bereichsausnahme im AGB-Recht stellt ausschließlich auf den 

Geschäftsverkehr zwischen beaufsichtigten Finanzunternehmen ab. Wir 

regen darüber hinaus an, die mit dem AGB-Recht verbundenen Hinder-

nisse für innovative Geschäftsmodelle im Bereich der Digitalisierung zu 

identifizieren und Abhilfe zu schaffen. Darüber hinaus sollte die Bereichs-

ausnahme um Rahmenverträge über Finanzleistungen ergänzt werden.  
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1 Aktienrecht 

Grundsätzlich begrüßen wir die Vorschläge im Referentenentwurf, das Aktienrecht 

durch eine Flexibilisierung von Kapitalerhöhungen und durch die Einführung von 

Mehrstimmrechtsaktien zu modernisieren. 

Gerade Wachstumsunternehmen sind auf eine hohe Flexibilität bei den gesell-

schaftsrechtlichen Vorgaben ihrer Rechtsform angewiesen, die es ihnen ermöglicht, 

schnell und im ausreichenden Umfang Kapital für den nächsten Expansionsschritt 

einzuwerben. Das Eintreten neuer Investoren in die Gesellschaft nach weiteren Fi-

nanzierungsrunden ist allerdings bei den Gründern oftmals mit der Sorge verbun-

den, mit und nach dem Börsengang die Kontrolle über die strategische Ausrichtung 

„ihres“ Unternehmens zu verlieren. Die damit einhergehende Scheu vor dem Bör-

sengang soll ihnen durch die Möglichkeit von Mehrstimmrechtsaktien genommen 

werden.  

1.1 Kapitalerhöhungen 

Positiv ist, dass die Möglichkeit des sogenannten vereinfachten Bezugsrechtsaus-

schlusses bei Kapitalerhöhungen gegen Bareinlagen in § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG-E 

von 10 auf 20 Prozent des Grundkapitals angehoben werden soll. Dies ermöglicht 

es insbesondere Wachstumsunternehmen, zusätzliche Finanzierungsmittel schnel-

ler aufzunehmen. Eine Kapitalaufnahme ohne Bezugsrecht erfordert meist keinen 

Prospekt. Die Frist zur Ausübung des Bezugsrechts, die regelmäßig zwei Wochen 

beträgt, fällt mit dem Bezugsrechtsausschluss weg.  

Ebenfalls positiv sind mit Blick auf die Finanzierungsmöglichkeiten die Vorschläge, 

das bedingte Kapital für Unternehmenszusammenschlüsse von 50 auf 60 Prozent 

zu erhöhen und für Bezugsrechte von Arbeitnehmern und Mitgliedern der Ge-

schäftsführung von 10 auf 20 Prozent des Grundkapitals zu erhöhen (§ 192 Abs. 3 

Satz 1 AktG-E). Allerdings wird das bedingte Kapital gerade für den letzteren Fall 

kaum genutzt (siehe hierzu unsere Anregungen in Abschnitt 1.1.6). 

Zudem soll laut Gesetzesbegründung die Einführung des § 255 AktG-E Verzögerun-

gen bei der Eintragung von Kapitalerhöhungen, bei denen das Bezugsrecht ausge-

schlossen ist, verringern. Beim Streit über die Angemessenheit der Höhe des Ausga-

bebetrags (Bewertungsrüge) soll daher die Anfechtung des Kapitalerhöhungsbe-

schlusses ausgeschlossen und damit die Transaktionssicherheit erhöht werden. 

Stattdessen sollen alle vom Bezugsrecht ausgeschlossenen Altaktionäre im Falle ei-

nes unangemessen niedrigen Ausgabebetrags eine bare Ausgleichszahlung erhal-

ten, deren Höhe in einem Spruchverfahren festgelegt wird.  
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Die Zielsetzung der Neuregelung, Kapitalerhöhungen zu erleichtern und deren 

Durchführung zu beschleunigen, wird durch den § 255 AktG-E leider konterkariert. 

Es ist sogar zu befürchten, dass diese Änderung bewährte Verfahren der Kapitaler-

höhung im Vergleich zum Status quo deutlich erschweren.  

Von der Einführung eines § 255 AktG-E ist daher abzusehen. Falls auf die Neurege-

lungen insgesamt nicht verzichtet wird, müssen diese unbedingt überarbeitet wer-

den.  

1.1.1 Genehmigtes Kapital unbedingt ausnehmen 

Die Regelungen des § 255 Abs. 3 Satz 1 und 2 AktG-E, Ausgleichsansprüche der vom 

Bezugsrecht ausgeschlossenen Aktionäre in einem Spruchverfahren festzulegen, 

sollen auch für Kapitalerhöhungen aus genehmigtem Kapital gelten. Das geneh-

migte Kapital mit Ermächtigung der Verwaltung zum Bezugsrechtsausschluss er-

möglicht die schnelle und flexible Kapitalaufnahme in unterschiedlichen Situatio-

nen. Dazu gehören beispielsweise der Erwerb eines anderen Unternehmens oder 

die notwendige Restrukturierung in einer Krisensituation. Gerade in Wachstumsun-

ternehmen ist das genehmigte Kapital zudem ein wichtiges Instrument zur Schaf-

fung von Aktien, die im Rahmen von Mitarbeiteraktien- und -vergütungsprogram-

men benötigt werden.2 

Für die Verlagerung einer möglichen Bewertungsrüge vom Anfechtungs- in das 

Spruchverfahren besteht beim genehmigten Kapital kein Handlungsbedarf. Das Ri-

siko einer Anfechtung wegen eines unangemessen niedrigen Ausgabebetrags exis-

tiert beim genehmigten Kapital nicht.  

Bei der Schaffung eines genehmigten Kapitals mit Ermächtigung zum Bezugsrechts-

auschluss sind konkrete Bewertungsfragen nicht Gegenstand der Beschlussfassung 

durch die Hauptversammlung. Die Einzelheiten der künftigen Kapitalerhöhung, 

dazu gehört die Höhe des Ausgabepreises, werden typischerweise offengelassen. 

Die Verwaltung entscheidet erst später bei Ausnutzung der von der Hauptver-

sammlung erteilten Ermächtigung eigenständig im Rahmen des unternehmerischen 

Ermessens über den Ausschluss des Bezugsrechts und die Höhe des Ausgabeprei-

ses. Da die Hauptversammlung bei der Ausübung des Ermächtigungsbeschlusses 

nicht mehr involviert ist, droht keine Anfechtung.  

Unabhängig von einer Anfechtung greift bei Kapitalerhöhungen aus genehmigtem 

Kapital ein anderer Sanktionsmechanismus, wenn das Bezugsrecht ohne ausrei-

chende sachliche Rechtfertigung, die sich insbesondere aus § 186 Abs. 3 Satz 4 

                                                                 
2  Das bedingte Kapital, das zwar explizit die Schaffung von Bezugsrechten für Arbeitnehmer und Mit-

glieder der Geschäftsführung vorsieht, ist aber gerade für den Einsatz breiter Mitarbeiteraktienpro-
gramme zu unflexibel (siehe Abschnitt 3.1.6). 
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AktG ergeben kann, ausgeschlossen wird. Das Gleiche gilt für Aktien, die unter Aus-

schluss des Bezugsrechts zu einem unangemessen niedrigen Ausgabebetrag (§ 255 

Abs. 2 AktG a.F.) ausgegeben werden.  

Vorstand und Aufsichtsrat müssen bei einem Verstoß gegen diese gesetzlichen An-

forderungen gegenüber der Gesellschaft gemäß §§ 93, 116 AktG haften. Die Haf-

tung wird durch ein von der Rechtsprechung entwickeltes Berichtserfordernis ge-

genüber der Hauptversammlung nach erfolgtem Bezugsrechtsausschluss flankiert. 

Dieses Regelungsregime hat sich in der Praxis der Kapitalerhöhungen aus geneh-

migtem Kapital mit Bezugsrechtsausschluss bewährt und bedarf – abgesehen von 

der sinnvollen Erweiterung des Rahmens für den vereinfachten Bezugsrechtsaus-

schluss von 10 auf 20 Prozent – keiner Neuregelung. 

Eine auf Bewertungsfragen gestützte Anfechtung der Durchführung einer geneh-

migten Kapitalerhöhung ist also in der Praxis ausgeschlossen. Die Begründung mög-

licher Ansprüche auf Ausgleichszahlungen bei Ausschluss des Bezugsrechts und ihre 

gleichzeitige Verlagerung in das Spruchverfahren werden damit nicht nur überflüs-

sig. Ganz im Gegenteil zeigt sich eine offensichtlich nicht intendierte Nebenwirkung 

des § 255 AktG-E: Die Gefahr eines mehrere Jahre andauernden, in der Betreuung 

aufwendigen und kostenintensiven Spruchverfahrens. Hinzu kommen die geplan-

ten Details der Ausgleichszahlung, die in Gänze als praxisfern abzulehnen sind 

(siehe Abschnitte 1.1.3 bis 1.1.5).  

Insbesondere Wachstumsunternehmen nutzen das genehmigte Kapital im Rahmen 

regelmäßiger Finanzierungsrunden oder zur Bedienung von Ansprüchen aus Mitar-

beiteraktienprogrammen. Die dann zu erwartenden vielfachen, sich zeitlich über-

lappenden Spruchverfahren würden zu starken Belastungen der Unternehmen füh-

ren, die sogar eine weitere Kapitalaufnahme unmöglich machen könnte.  

Das finanzielle Risiko von Ausgleichszahlungen, die an alle Altaktionäre zu leisten 

wären, würde die Kapitalaufnahme im Vergleich zu der derzeitigen Rechtslage 

deutlich erschweren. Wir lehnen daher die Einbeziehung des genehmigten Kapitals 

in den § 255 AktG-E ab.  

1.1.2 Ordentliche Kapitalerhöhung:  

Verzögerung durch Freigabeverfahren unvermeidbar 

Im Gegensatz zur in Abschnitt 1.1.1 beschriebenen Konstellation der Kapitalerhö-

hung aus genehmigtem Kapital kann es bei dem Bezugsrechtsausschluss im Rah-

men einer ordentlichen Kapitalerhöhung zu einer Anfechtung des Hauptversamm-

lungsbeschlusses kommen. Konsequenz ist eine Registersperre und damit eine Ver-

zögerung der Durchführung der ordentlichen Kapitalerhöhung.  

Auch eine durch § 255 AktG-E bewirkte Verlagerung der Bewertungsrüge vom An-

fechtungsverfahren in ein Spruchverfahren wird aber diese Verzögerung nicht ver-



FINANZIERUNGSMÖGLICHKEITEN ÜBER KAPITALMÄRKTE KONSEQUENT STÄRKEN 

 9 

hindern können. Neben einer möglichen Bewertungsrüge werden in einer Anfech-

tungsklage in der Regel viele weitere zutreffende oder unzutreffende Gründe ge-

nannt. Unabhängig davon, auf welche Begründung sich die Anfechtungsklage stützt 

und ob diese überhaupt berechtigt ist, erfolgt eine Registersperre.  

Um eine zeitnahe Durchführung der Kapitalerhöhung zu erreichen, muss das Unter-

nehmen daher bei jeder Anfechtungsklage das sogenannte Freigabeverfahren nach 

§ 246a AktG führen. Daran ändert § 255 AktG-E nichts. Die mit diesem Verfahren 

verbundenen Verzögerungen von bis zu sechs Monaten müssen also nach aktueller 

Rechtslage und mit dem Vorschlag des § 255 AktG-E in Kauf genommen werden.  

Die in § 255 AktG-E vorgesehene Verlagerung der Bewertungsrüge vom Anfech-

tungsverfahren in ein Spruchverfahren wäre für die Unternehmen nur in Sonderfäl-

len von Vorteil. Dies gilt bei komplexen Bewertungsfragen, die den Erfolg des Frei-

gabeverfahrens gefährden, wenn das Gericht ein überwiegendes Vollzugsinteresse 

nicht feststellen kann. Davon dürften vor allem große Sachkapitalerhöhungen unter 

Bezugsrechtsausschluss betroffen sein, die zum Zweck eines Unternehmenser-

werbs oder des Zusammenschlusses mit einem anderen Unternehmen durchge-

führt werden. Erfolgt hier eine Bewertungsrüge im Anfechtungsverfahren und ver-

hindert die Komplexität der Bewertungsthemen den Erfolg im Freigabeverfahren, 

kann sich das Anfechtungsverfahren über mehrere Jahre ziehen. Die Transaktion 

könnte daran insgesamt scheitern. Trotz des Streits über Bewertungsfragen kann 

die Transaktion dann immerhin innerhalb des oben genannten Zeitraums von bis zu 

6 Monaten durchgeführt werden. Inwiefern § 255 AktG-E für diesen Sonderfall an-

zuwenden ist, müsste diskutiert und geprüft werden. Möglicherweise könnte die 

Zuweisung der Bewertungsrüge zum Spruchverfahren davon abhängig gemacht 

werden, dass im Hauptversammlungsbeschluss ein solches Spruchverfahren zuge-

lassen wird und dass die Ausgleichsansprüche in Aktien bedient werden können 

(siehe Abschnitt 1.1.5). 

Abgesehen von solchen Sonderfällen überwiegen für die Unternehmen auch bei 

der ordentlichen Kapitalerhöhung die bereits beschriebenen Nachteile der Neure-

gelung in § 255 AktG-E. Dazu gehören insbesondere die Gefahr lang dauernder 

Spruchverfahren und das Risiko von Ausgleichszahlungen an sämtliche Altaktionäre 

(siehe hierzu auch unsere Kritik an den weiteren Details der Reglungen in den Ab-

schnitten 1.1.3 bis 1.1.5). 

Anstelle des § 255 AktG-E sollte der Gesetzgeber, um eine ordentliche Kapitalerhö-

hung zu erleichtern und deren Eintragung und damit Wirksamkeit zu beschleuni-

gen, an der Dauer des Freigabeverfahrens ansetzen. Für den Fall der ordentlichen 

Kapitalerhöhung könnte die Dauer das Freigabeverfahren auf maximal einen Monat 

beschränkt werden (statt bisher drei Monaten). Die Rechte der anfechtenden Akti-

onäre bleiben gewahrt, da über mögliche Ersatzansprüche im Hauptsachverfahren 

entschieden wird.  
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Insgesamt zeigt diese Diskussion einmal mehr, dass eine grundsätzliche Reform des 

Beschlussmängelrechts für die Anfechtbarkeit von Hauptversammlungsbeschlüssen 

sinnvoll ist.  

1.1.3 Regelungen zur Ausgleichszahlung sind problematisch 

Laut § 255 Abs. 4 AktG-E entspricht bei börsennotierten Unternehmen der Wert 

der gewährten Aktien ihrem Börsenkurs. Ein Anspruch auf Ausgleichszahlung und 

damit die Notwendigkeit eines für die Unternehmen aufwändigen Spruchverfah-

rens soll entfallen, wenn der Börsenkurs nicht wesentlich unterschritten wird (Safe 

Harbour).  

Mit diesem Vorschlag sind folgende Probleme verbunden: 

• Die in § 255 AkG-E vorgesehene Berechnung des Börsenkurses ist 

abzulehnen. 

• Bei der Festlegung der Höhe des Abschlags vom Ausgabepreises, der als 

angemessen erachtet wird, muss der Gesetzgeber dem Vorstand 

Spielraum im Rahmen des unternehmerischen Ermessens lassen.  

Dreimonatsdurchschnitt als allgemeingültiger Referenzwert untauglich 

Der Referenzkurs für den oben beschriebenen Safe Harbour soll als gewichteter 

durchschnittlicher inländischer Börsenkurs während der letzten drei Monate be-

rechnet werden (§ 255 Abs. 4 AktG-E).  

Die Berechnung anhand eines Dreimonatsdurchschnittskurses ist gerade für eine 

genehmigte Kapitalerhöhung mit vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss gemäß 

§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG, der Standardfall der Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen, 

untauglich.3  

In der Praxis werden diese Kapitalerhöhungen regelmäßig „over night“ durchge-

führt. Referenzwert für den Ausgabepreis ist der aktuelle Börsenkurs, auf den ein 

Discount gewährt werden muss. Ohne Discount würden die Investoren die Kapital-

erhöhung nicht zeichnen, sondern sich über die Börse mit den Aktien eindecken.  

Auch die Altaktionäre müssen nach dem Gesetzeszweck des § 186 Abs. 3 Satz 4 

AktG die Möglichkeit erhalten, den mit dem Bezugsrechtsausschluss verbundenen 

Verwässerungseffekt kompensieren zu können. Dies können sie durch Zukäufe der 

                                                                 
3  Die Ausführungen gelten analog für eine ordentliche Barkapitalerhöhung mit Bezugsrechtsaus-

schluss, die aber in der Regel nur dann notwendig wird, wenn kein genehmigtes Kapital vorliegt und 
kurzfristig ein Finanzierungsbedarf auftritt, der daher von der Hauptversammlung beschlossen wer-
den muss. 
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Aktien am Markt. Um einen vergleichbaren Preis zu gewährleisten, darf der Ausga-

bepreis wiederum nicht wesentlich unter dem aktuellen Börsenkurs liegen. 

Als Referenzwert, auf den der Abschlag gewährt wird, wird daher meist der 

Schlusskurs des Tages, an dem für die Investoren das Orderbuch geöffnet wird, her-

angezogen. Teilweise wird auf den Durchschnitt des Tages der Preisfestsetzung o-

der der letzten drei Tage abgestellt. 

Ein Dreimonatsdurchschnitt widerspricht dieser Praxis und führt zu paradoxen Er-

gebnissen:  

• Dreimonatsdurchschnitt liegt bei sinkenden Kursen über dem aktuellen 

Börsenkurs:  

 

Ist der Aktienkurs in den drei Monaten vor der Kapitalerhöhung gesunken, 

wird ein Dreimonatsdurchschnittskurs ermittelt, der über dem Marktpreis 

der Aktie zum Zeitpunkt der Kapitalerhöhung liegt. Da kein Investor eine 

Aktie aus der Kapitalerhöhung zeichnen würde, die über dem aktuell gel-

tenden Marktpreis liegt, muss die Gesellschaft einen deutlichen Abschlag 

gegenüber diesem Dreimonatsdurchschnittskurs gewähren. Der Ausgabe-

betrag muss also deutlich unter dem Dreimonatsdurchschnittskurs liegen 

und würde mit großer Wahrscheinlichkeit als unangemessen niedrig im 

Sinne des § 255 AktG-E angesehen (zu den Details der Definition „unange-

messen niedrig“ siehe weiter unten). Ein Spruchverfahren und Ausgleichs-

zahlungen wären die Folge. Unter diesen Umständen kann die Gesellschaft 

von den Investoren, sprich den eintretenden Aktionären gemäß § 255 

AktG-E, eine Erstattung der Ausgleichszahlung verlangen (siehe Abschnitt 

1.1.4). Im Wissen, dass eine ihn betreffende Forderung nach einer Aus-

gleichszahlung sehr wahrscheinlich ist, wird kein Investor die Kapitalerhö-

hung zeichnen. Die Kapitalaufnahme wäre damit faktisch unmöglich. 

• Dreimonatsdurchschnitt liegt bei steigenden Kursen unter dem aktuellen 

Börsenkurs:  

 

Umgekehrt wird bei steigenden Aktienkursen der Durchschnittskurs deut-

lich unter dem Marktpreis zum Zeitpunkt der Platzierung der Kapitalerhö-

hung liegen. Die Gesellschaft kann also einen hohen Abschlag zum Markt-

preis gewähren, ohne dass ein Spruchverfahren droht. Dies widerspricht 

der gesetzlichen Anforderung, dass der Ausgabebetrag nicht unangemes-

sen niedrig sein soll. Damit wird es den Altaktionären erschwert, ihren 

Verwässerungseffekt durch Nachkauf über die Börse zu kompensieren. 
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Die Ermittlung des für die Beurteilung der Angemessenheit des Ausgabe- bzw. Plat-

zierungspreises4 maßgeblichen Börsenkurses über den gewichteten Dreimonats-

durchschnitt ist damit abzulehnen.  

Vielmehr sollte auf einen Referenzwert abgestellt werden, der – wie ausgeführt – 

zeitnah vor der Preisfestsetzung liegt. Dies wäre etwa der Tagesschlusskurs, der seit 

vielen Jahren in der Praxis anerkannt ist. Zudem sollte von der Begrifflichkeit her 

auf einen nicht näher bestimmten „aktuellen" Börsenkurs abgestellt werden, der 

am Tag der Preisfestsetzung ermittelt wird. Damit wird es dem Ermessen des Vor-

stands überlassen, einen geeigneten, aktuellen Referenzwert zu wählen. 

Auch in anderen Fällen ist der gewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs kein geeig-

neter Referenzwert. Dies gilt etwa für Sachkapitalerhöhungen zum Erwerb nicht-

börsennotierter Unternehmen. Letztere können nicht anhand eines Börsenkurses 

bewertet werden. Hier erfordert der Grundsatz der Methodengleichheit, dass auch 

der Emittent nicht anhand seines Börsenkurses, sondern mit derselben Methode 

bewertet wird, wie das von ihm zu erwerbende Unternehmen. 

Keine abschließende Definition des angemessenen Ausgabebetrag  

Was eine unangemessene Unterschreitung des Börsenkurses ist, die zu Ausgleichs-

ansprüchen im Spruchverfahren führt, wird im Referentenentwurf nicht näher aus-

geführt. In der Begründung wird lediglich auf die zu § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG entwi-

ckelten Grundsätze verwiesen.  

In der Praxis wird hierbei regelmäßig die damalige Begründung der Beschlussemp-

fehlung des Rechtsausschusses für das Gesetz zur kleinen Aktiengesellschaft heran-

gezogen. Daraus ergibt sich ein Abschlag von 3 bis maximal 5 Prozent, allerdings 

bezogen auf den aktuellen Börsenkurs und nicht einen langfristigen Durchschnitts-

kurs wie in § 255 Abs. 4 AktG-E (siehe dazu unsere Ausführungen oben und Ab-

schnitt 1.1.6, in dem wir eine Anhebung dieses Wertes auf 10 Prozent anregen).  

Das abschließende Definieren eines maximal möglichen Abschlags von 5 Prozent im 

Aktiengesetz, was die Gesetzesbegründung mit der Referenz auf die Grundsätze in 

§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG nahelegt, würde den bisherigen Ermessensspielraum bei 

der Festlegung des Ausgabebetrags unnötig einengen. Insbesondere beim Bezugs-

rechtsausschluss im Rahmen von Sachkapitalerhöhungen zum Erwerb von Unter-

nehmen sind oftmals größere Abschläge erforderlich und angemessen. Gleiches gilt 

etwa bei Aktien, die im Rahmen von Mitarbeiteraktienprogrammen ausgegeben 

werden. Denn der Vergütungscharakter der Aktienausgabe rechtfertigt hier regel-

mäßig deutlich höhere Abschläge auf den aktuellen Börsenkurs.  

                                                                 
4  Da die Zeichnung der Kapitalerhöhung durch Emissionsbanken zum geringsten Ausgabebetrag er-

folgt, erscheint dieser Begriff passender als der im Referentenentwurf gewählte Begriff der „Ein-
lage“. 
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Durch ein starres Abstellen auf einen maximalen Abschlag von 5 Prozent würde der 

bisherige Ermessensspielraum bei der Festlegung des Ausgabebetrags unnötig ein-

geengt. Dies ist daher als Verschlechterung zum derzeitigen Stand abzulehnen. 

1.1.4 Keine Pflicht zur Ausgleichszahlung durch eintretenden Aktionär 

Gemäß § 255 Abs. 3 Satz 2 AktG-E kann die Gesellschaft von den eintretenden Akti-

onären eine Freistellung oder Erstattung der baren Ausgleichszahlung verlangen. 

Diese wird bei einem unangemessenen Ausgabebetrag im Spruchverfahren festge-

stellt.  

Damit kommt es zu einem unangemessenen Paradigmenwechsel. Bisher müssen 

die eintretenden Aktionäre zwar für die Werthaltigkeit ihrer Einlage haften, aber 

nicht für die Angemessenheit des Ausgabebetrags. Die Gründe hierfür sind nach-

vollziehbar, da die Festsetzung eines angemessenen Ausgabebetrags originäre Auf-

gabe von Vorstand und Aufsichtsrat ist. Sie obliegt nicht den potenziell eintreten-

den Aktionären.  

Mit diesem Paradigmenwechsel ergeben sich gravierende Probleme. Es ist zu be-

fürchten, dass potenziell eintretende Aktionäre das Risiko einer Ausgleichszahlung 

in unbekannter Höhe nach einer langen Zeit, die für den Abschluss des Spruchver-

fahrens regelmäßig notwendig ist, antizipieren werden. Damit werden sie komplett 

von der Zeichnung der Kapitalerhöhung absehen. Wenn sie nicht davon absehen, 

müssten sie den drohenden Erstattungsanspruch einpreisen und einen deutlich hö-

heren Abschlag fordern, der dann aber wiederum das Risiko noch höherer Aus-

gleichszahlungen birgt. 

Der Vorschlag, dass die neu eintretenden Aktionäre die Ausgleichszahlungen erstat-

ten müssen, ist daher abzulehnen. 

1.1.5 Erfüllung von Ausgleichsansprüchen durch Ausgabe von Aktien 

Problematisch ist schließlich, dass etwaige Ausgleichszahlungen in bar erfolgen 

müssen. Das damit verbundene gesetzliche Erfordernis eines Gewinnvortrags oder 

der Rücklagenbildung (§ 255 Abs. 3 Satz 4 AktG-E) dürfte sich gerade bei Wachs-

tumsunternehmen häufig nicht erfüllen lassen. Diese weisen typischerweise über 

längere Zeit keine Jahresüberschüsse aus. Selbst wenn Gewinne ausgewiesen wer-

den, wird die Rücklagenbildung durch hohe bilanzielle Verlustvorträge häufig noch 

auf viele Jahre verhindert.  

Auf die – ggf. unerfüllbare – gesetzliche Vorgabe eines Gewinnvortrags oder der 

Rücklagenbildung sollte daher verzichtet werden. Unabhängig von der Bilanzsitua-

tion würde sich aber auch die Finanzierungssituation der betroffenen Gesellschaft 

deutlich verschlechtern, wenn für die Finanzierung von Ausgleichszahlungen an 
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eine große Vielzahl von Aktionären liquide Mittel vorgehalten werden müssen. Li-

quide Mittel sind gerade bei Wachstumsunternehmen knapp, so dass diese beson-

ders negativ betroffen wären. 

Wie oben beschrieben lehnen wir die Möglichkeit eines im Spruchverfahren ermit-

telten Ausgleichsanspruches aller Aktionäre ab. Wenn der Gesetzgeber aber daran 

festhält, sollten die Unternehmen, wie neuerdings im Umwandlungsrecht, auch im 

Rahmen des § 255 AktG-E die Möglichkeit erhalten, etwaige Ausgleichsansprüche 

wahlweise durch Ausgabe neuer Aktien zu erfüllen.  

1.1.6 Weitere Anregungen 

Um mehr Flexibilität bei der Kapitalerhöhung zu erhalten, regen wir folgende Ände-

rungen an:  

Grenze des Abschlags von 5 auf 10 Prozent erhöhen 

Wie in Abschnitt 1.1.3 beschrieben wird in der Praxis regelmäßig ein Abschlag von 3 

bis maximal 5 Prozent bezogen auf den aktuellen Börsenkurs als angemessener 

Ausgabebetrag gemäß § 186 Abs. 3 Satz 4 AktG angesehen. Wir regen an, dass bei 

einer Platzierung mit marktnahem Preisfestsetzungsverfahren ein Abschlag von bis 

zu 10 Prozent kein wesentliches Unterschreiten des Börsenkurses angenommen 

werden sollte. Allerdings sollte dies, wie in Abschnitt 1.1.3 ausgeführt, kein gesetz-

lich abschließend definierter Schwellenwert sein. Dies könnte als Richtschnur in die 

Gesetzesbegründung aufgenommen werden. 

Mehr Spielraum beim genehmigten Kapital 

Weiteres Verbesserungspotenzial gibt es in Deutschland für das genehmigte Kapi-

tal, das derzeit auf 50 Prozent des Grundkapitals beschränkt ist. In anderen Jurisdik-

tionen, wie in den Niederlanden, besteht diese Restriktion nicht. Dementsprechend 

kann das genehmigte Kapital eines Unternehmens in der Rechtsform der holländi-

schen N.V. in Einzelfällen ein Mehrfaches des Grundkapitals betragen. Deutschland 

sollte sich hieran ein Beispiel nehmen und die Grenze zur Aufnahme eines geneh-

migten Kapitals deutlich anheben. 

Kein Mindestnennwert 

In Deutschland beträgt der Mindestnennwert von Aktien einen Euro. Im Gegensatz 

dazu gibt es in vielen anderen Jurisdiktionen, etwa in den Niederlanden, keinen 

zwingenden Mindestnennwert. Dort können die Unternehmen Aktien mit einem 

Nennwert im Cent-Bereich emittieren. 
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Ein geringerer Mindestnennwert bringt insbesondere für Wachstumsunternehmen 

folgende Vorteile: 

• Wachstumsunternehmen haben in der Regel ein geringes Grundkapital. 

Ein Mindestnennwert von einem Euro pro Aktie beschränkt dement-

sprechend die Anzahl der Aktien, die emittiert werden können. Die Zahl 

der Aktien wäre höher, wenn der Nennwert unter einem Euro liegen 

könnte. Sind mehr Aktien im Umlauf, verbessert das deren Handelbarkeit 

und erhöht die Attraktivität der Börsennotiz. 

• Gerade der Kurs der Aktien von Wachstumsunternehmen ist meist sehr 

volatil. Schwankt er um den Mindestnennwert von einem Euro, sind 

weitere Kapitalerhöhungen schwierig bis unmöglich, da nach deutschem 

Aktienrecht die neuen Aktien nicht unter dem Mindestnennwert emittiert 

werden dürfen. 

Mehr Flexibilität beim bedingten Kapital 

Zwar sieht das bedingte Kapital explizit Bezugsrechte auf Aktien des Unternehmens 

für Arbeitnehmer und Mitglieder der Geschäftsführung vor, wird aber gerade für 

diesen Zweck wenig genutzt.  

Ausschlaggebend dafür sind zwei Gründe:  

• Die Bezugsrechte dürfen erst nach einer Sperrfrist von mindestens vier 

Jahren ausgeübt werden. Eine Sperrfrist ist zwar bei vielen Mitarbeiter-

aktienprogrammen üblich. Die Dauer der Sperrfrist wird aber von den 

Unternehmen individuell festgelegt. Die gesetzliche Regel widerspricht der 

üblichen Praxis der Kapitalbeteiligung von Mitarbeitern am eigenen 

Unternehmen (siehe Abschnitt 2.2). Es sollte daher darauf verzichtet 

werden. 

• Der Hauptversammlungsbeschluss muss zwingend „Erfolgsziele“ 

beinhalten. Die Definition von Erfolgszielen ist aber nur für auf Bedienung 

von Aktienoptionsplänen anwendbar ist, nicht aber auf inzwischen 

typische Gestaltungen von Mitarbeiteraktienprogrammen, die oftmals 

lediglich ein Verbleiben des Mitarbeiters im Unternehmen voraussetzen. 

In diesem Fall kann die Angabe der zwingend vorgesehenen Erfolgsziele 

der Aktienausgabe in einem Hauptversammlungsbeschluss nicht erfüllt 

werden. Die Angabe von Erfolgszielen darf also bei der Auflage von 

Mitarbeiteraktienprogrammen keine zwingende Voraussetzung des 

Hauptversammlungsbeschlusses sein. Ferner sollte die Flexibilität, die 

nach § 193 Abs. 2 Nr. 3 AktG bei der Festlegung des Ausgabebetrags der 

neuen Aktien bei Wandelschuldverschreibungen möglich ist, auch für die 
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Ausgabe von Aktien an Geschäftsführungsmitglieder und Mitarbeiter 

gelten. 

1.2 Mehrstimmrechtsaktien  

Die Einführung von Mehrstimmrechtsaktien muss ausgewogen die Interessen aller 

Kapitaleigner, d.h. der Gründereigentümer und der Aktionäre, berücksichtigen. 

Wichtig ist dabei, dass der Schutz der Aktionäre angemessen ist. Diese Schutzanfor-

derungen dürfen aber keine zu hohe Hürde für die Einführung von Mehrstimm-

rechtsaktien darstellen.  

1.2.1 Einführung von Mehrstimmrechtsaktien nicht behindern 

Laut Gesetzesbegründung zum § 134 AktG-E wird die Einführung von Mehrstimm-

rechtsaktien faktisch auf Unternehmen beschränkt werden, die noch nicht an der 

Börse notiert sind. Dies ist nachvollziehbar, da die Möglichkeit von Mehrstimm-

rechtsaktien die Skepsis der Gründer vor dem Börsengang überwinden soll. Dem-

entsprechend sieht § 134 AktG-E vor, das ein Beschluss zur Ausstattung oder Aus-

gabe von Aktien mit Mehrstimmrechten der Zustimmung aller betroffenen Aktio-

näre bedarf.  

Das Einstimmigkeitserfordernis dürfte allerdings die Einführung von Mehrstimm-

rechtsaktien deutlich erschweren. Wachstumsunternehmen, die als Börsenkandi-

dat in Frage kommen und sich mit dem Thema Mehrstimmrechtsaktien beschäfti-

gen, haben nach einigen Finanzierungsrunden bereits einen großen Kreis an Inves-

toren. Den kompletten Investorenkreis von der Einführung der Mehrstimmrechts-

aktien zu überzeugen, dürfte oftmals nicht gelingen. Die Einführung von Mehr-

stimmrechtsaktien daher erschwert. 

Besser wäre es daher, sich an dem Vorschlag der EU-Kommission zum Listing Act zu 

orientieren. Die Einführung von Mehrstimmrechtsaktien muss in dem Vorschlag mit 

einer qualifizierten Mehrheit erfolgen. Die Einführung von Mehrstimmrechtsaktien 

bleibt Unternehmen vorbehalten, die einen Börsengang anstreben.  

1.2.2 Mehr Flexibilität beim Erlöschen von Mehrstimmrechtsaktien 

Mehrstimmrechtsaktien erlöschen nach § 134 AktG-E bei Übertragung und spätes-

tens 10 Jahre nach der Börsennotierung der Gesellschaft. Diese Frist kann nochmals 

um bis zu 10 Jahre verlängert werden, wenn mindestens drei Viertel des bei der Be-

schlussfassung vertretenen Grundkapital dem zustimmen. Der Beschluss darf frü-

hestens ein Jahr nach Ablauf der ersten Frist von 10 Jahre gefasst werden. 

Die Möglichkeit des Erlöschens von Mehrstimmrechtsaktien ist nachvollziehbar und 

gerechtfertigt. Eine fixe Zeitspanne wird aber möglicherweise der individuellen Si-

tuation des Unternehmens nicht gerecht. In manchen Unternehmen profitieren die 
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Aktionäre länger von den strategischen Maßnahmen des Gründers und damit von 

den Mehrstimmrechten, in anderen nicht so lang. Darüber hinaus ist es schwierig, 

einen Konsens über die Länge der fixen Zeitspanne herzustellen. Gerade den Aktio-

nären ist diese zu lang, den Gründern hingegen zu kurz. Daher sollte die Beurtei-

lung, ob Mehrstimmrechte der Profitabilität des Unternehmens nutzen, den Eigen-

tümern, sprich Aktionären und Gründern, überlassen bleiben. Die Hauptversamm-

lung sollte nach einer bestimmten Zeitspanne und einem zu definierenden Ereignis 

(beispielsweise wenn der Kapitalanteil der Gründer einen bestimmten Prozentsatz 

des Grundkapitals unterschritten hat) die Möglichkeit erhalten, über die Abschaf-

fung der Mehrstimmrechte abzustimmen. Hierfür sollte mindestens eine qualifi-

zierte Mehrheit vorgesehen werden. Selbstverständlich erhalten die Inhaber von 

Mehrstimmrechtsaktien bei dieser Abstimmung nur ein einfaches Stimmrecht. Wei-

tere Regelungen sollten der Satzungsautonomie überlassen bleiben. 
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2 Mitarbeiterkapitalbeteiligungen  

Die Mitarbeiteraktie als weit verbreitete Form der Mitarbeiterkapitalbeteiligung 

hilft, die Skepsis vieler Menschen gegenüber der Aktienanlage zu verringern und 

öffnet damit die Tür zum Aktienmarkt. Mitarbeiter investieren in das eigene Unter-

nehmen. Sie sind also mit dem Geschäftsmodell und den damit verbundenen Er-

tragsaussichten vertraut. Zudem räumt der Arbeitgeber den Mitarbeitern auf die 

eigenen Aktien einen Rabatt auf den Börsenwert ein, der in der Regel 30 Prozent 

und mehr beträgt. 

Die Mitarbeiteraktie trägt daher dazu bei, die in weiten Teilen der Bevölkerung vor-

herrschende Skepsis gegenüber der Aktienanlage zu verringern und den Einstieg in 

ein breit diversifiziertes Aktienportfolio zu ermöglichen. Eine breit gestreute Akti-

enanlage ist auch dringend notwendig, um sich bei der Geldanlage von der Ertrags-

entwicklung des eigenen Unternehmens unabhängiger zu machen. 

Die steuerliche Förderung gemäß § 3 Nr. 39 EStG erhöht die Attraktivität der Mitar-

beiteraktie. Damit entsteht eine win-win-Situation, von der Mitarbeiter und Unter-

nehmen profitieren. Wenn die Mitarbeiter aufgrund der steuerlichen Förderung 

noch günstiger Aktien des eigenen Unternehmens erhalten, verbessert das nicht 

nur die Vermögensbildung der Belegschaft mit Aktien, sondern erhöht auch die Be-

reitschaft, an dem Programm teilzunehmen. Je höher die Teilnahmequote des Akti-

enprogramms, desto eher erreicht das Unternehmen die damit verbundenen Ziele, 

etwa die Steigerung der Mitarbeiterbindung. Je höher die Teilnahmequote, desto 

eher lohnt sich für das Unternehmen der administrative Aufwand, der mit der Ein-

führung der Mitarbeiteraktie verbunden ist.  

Der Vorschlag im Referentenentwurf des Zukunftsfinanzierungsgesetz, den Steuer-

freibetrag von 1.440 Euro p.a. auf 5.000 Euro anzuheben, wird die Attraktivität von 

Mitarbeiterkapitalbeteiligungen und Mitarbeiteraktien weiter erhöhen. Daher ist 

dieser Vorschlag sehr zu begrüßen. Die damit verbundenen Restriktionen, die Ab-

schaffung der Möglichkeit der Entgeltumwandlung und die gesetzliche Sperrfrist 

von drei Jahren, sind hingegen kontraproduktiv. 

2.1 Entgeltumwandlung erhalten 

Viele Unternehmen nutzen bereits heute die Entgeltumwandlung bzw. planen dies, 

weil sie den Höchstbetrag von 1.440 Euro nicht vollständig durch eine unentgeltli-

che Überlassung gewähren wollen oder können. Der Restbetrag bzw. ein Teil davon 

wird von den Mitarbeitern im Wege der Entgeltumwandlung aufgebracht. Dabei 

gilt: Je höher der Freibetrag, der ausgeschöpft werden kann, desto interessanter 

wird die Entgeltumwandlung.  
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Bei dem bis 2021 geltenden Steuerfreibetrag von 360 Euro war die Entgeltum-

wandlung kaum verbreitet, da dieser Betrag komplett als Rabatt auf die Mitarbei-

terkapitalbeteiligung gewährt wurde. Es ist davon auszugehen, dass bei dem jetzt 

geltenden Steuerfreibetrag von 1.440 Euro viele Unternehmen ihren Mitarbeitern 

eine Kombination aus Entgeltumwandlung und unentgeltlicher Überlassung anbie-

ten werden. Soll der Steuerfreibetrag von 5.000 Euro vollständig ausgeschöpft wer-

den, ist eine Entgeltumwandlung daher erst recht absolut notwendig.  

Eine Erhöhung des Freibetrags entfaltet also nur dann ihre von der Politik er-

wünschte Wirkung, wenn den Mitarbeitern weiterhin die Möglichkeit verbleibt, ei-

gene Einlagen im Wege der Entgeltwandlung zu erbringen. Diese Vorteile hat auch 

der Gesetzgeber im Jahr 2010 gesehen und dementsprechend die Entgeltumwand-

lung wieder eingeführt: „Dies fördert die weitere Verbreitung von Mitarbeiterkapi-

tal-beteiligungen“ (BT-Drucksache 17/506). Die Entgeltumwandlung gewährleistet 

also, dass die Erhöhung des Steuerfreibetrags von den Unternehmen angenommen 

wird und so mehr Mitarbeiter in den Genuss einer Kapitalbeteiligung kommen. 

Aus den folgenden Gründen handelt es sich bei der Entgeltumwandlung nicht um 

eine „unerwünschte Gestaltung (Lohnoptimierung)“, wie es in der Begründung zu 

dem Referentenentwurf zu lesen ist: 

• Kapitalbeteiligungen müssen allen Mitarbeitern mit einjähriger 

Betriebszugehörigkeit angeboten werden, was eine individuelle 

Prämierung in Form einer Gehaltskomponente ausschließt. Darüber 

hinaus würde ein Geldzufluss aus dieser „Optimierung“ zeitlich nur sehr 

verzögert eintreten und wäre häufig risikobehaftet. 

• Das BMF selbst hat in seinem Rundschreiben vom 16.11.2021 die 

Bedingungen für die Anwendung des § 3 Nr. 39 EStG dargelegt. Danach ist 

eine „Lohnoptimierung“ gerade nicht möglich, da „Geldleistungen des 

Arbeitgebers an den Arbeitnehmer zur Begründung oder zum Erwerb der 

Vermögensbeteiligung“ eben nicht steuerfrei sind (Rz. 11). Dieses 

Ausschlusskriterium entspricht genau der Unternehmenspraxis. 

Die Entgeltumwandlung muss also unbedingt erhalten bleiben. Eine Erhöhung des 

Steuerfreibetrags auf 5.000 Euro ohne Entgeltumwandlung wird die Attraktivität 

der Mitarbeiterkapitalbeteiligungsprogramme deutlich verringern. Die Abschaffung 

der Entgeltumwandlung birgt sogar die Gefahr, dass noch nicht einmal der heute 

geltende Freibetrag von 1.440 Euro ausgeschöpft wird. Dies wäre ein Rückschritt 

zum Status quo. 
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2.2 Auf Sperrfrist verzichten 

Die dreijährige Sperrfrist, die als Voraussetzung für die Nutzung des Steuerfreibe-

trags geplant ist, ist nicht notwendig und bedeutet einen zusätzlichen administrati-

ven Aufwand.  

Eine gesetzlich definierte (Mindest-)Sperrfrist wird den individuellen Belangen der 

Unternehmen nicht gerecht. Zwar widerspricht ein Verkauf der Aktien gleich nach 

dem Erwerb dem Ziel der Mitarbeiterbindung. Inwiefern eine Sperrfrist mit welcher 

Dauer festgelegt wird, unterscheidet sich aber von Unternehmen zu Unternehmen. 

Manche verzichten ganz auf eine Sperrfrist, da sie die Gefahr einer raschen Veräu-

ßerung nicht sehen. Andere betrachten ein Jahr als ausreichend an, wiederum an-

dere halten längere Sperrfristen für sinnvoll (siehe hierzu auch Abschnitt 1.1.6).  

Der Verkauf von Mitarbeiteraktien, der innerhalb der Sperrfrist erfolgt, wird dem 

Referentenentwurf zufolge mit der Abgeltungsteuer von 25 Prozent besteuert. Der-

zeit wird die Abgeltungsteuer auf Kapitalerträge von den Banken direkt abgeführt, 

was möglicherweise auch für die Steuer auf Aktien gilt, die innerhalb der Sperrfrist 

verkauft werden. Der Zufluss des dann nachträglich mit dem Abgeltungsteuersatz 

zu versteuerndem geldwertem Vorteil wird jedoch nur über die Gehaltsabrechnun-

gen im Unternehmen ausgewiesen, das die Kapitalbeteiligung den eigenen Mitar-

beitern anbietet. Arbeitgeber und Banken müssten einen zusätzlichen Weg für den 

Austausch dieser lohnsteuerlichen Daten aufbauen. Dies ist mit einem hohen Auf-

wand verbunden, der sich in den Administrationskosten niederschlagen und die At-

traktivität von Mitarbeiteraktienprogrammen verringern würde.  

2.3 Kapitalbeteiligung in Start-ups optimieren 

Die Bedingungen für Kapitalbeteiligungen in Start-ups werden mit den vorgeschla-

genen Änderungen des § 19a EStG deutlich verbessert. Dazu gehören die Verlänge-

rung des maximalen Zeitraums der nachgelagerten Besteuerung von 12 auf 20 

Jahre, die das Problem des Dry Income entschärft. Ebenso ist die Möglichkeit zu be-

grüßen, die Steuer pauschal mit dem Abgeltungsteuersatz und nicht mit dem per-

sönlichen Einkommensteuersatz zu entrichten. Ebenfalls wichtig ist die Ausweitung 

der Förderung auf Konzerne, da davon die Mitarbeiter in den Töchtergesellschaften 

von einem Kapitalbeteiligungsprogramm der Muttergesellschaft profitieren. 
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Um die steuerlichen Rahmenbedingungen für Start-ups noch attraktiver zu gestal-

ten, regen wir Folgendes an: 

• Da es bei den Start-ups bislang weder eine Lösung für die Probleme bei 

der Übertragung von GmbH-Anteilen noch eine für Start-ups geeignete 

Anteilsklasse gibt, dominieren hier die virtuellen Beteiligungen. Dabei wird 

eine Beteiligung der Mitarbeiter an Erlösen beispielsweise beim 

Unternehmensverkauf oder dem Börsengang vorgesehen. Da diese 

virtuellen Pläne keine „echten“ Kapitalbeteiligungen sind, könnten diese 

insbesondere von der geplanten Pauschalbesteuerung nicht profitieren. 

Sie müssten also weiterhin mit dem persönlichen Steuersatz versteuert 

werden, was eine deutliche steuerliche Schlechterstellung bedeutet. Es ist 

also notwendig, die Möglichkeit der Pauschalbesteuerung auch auf 

virtuelle Beteiligungen auszudehnen. 

• Die Ausgabe und der Rückkauf im Falle einer Kündigung von echten 

Anteilen in der Rechtsform der GmbH erfordert hingegen einen 

erheblichen administrativen Aufwand in den Start-ups, beispielsweise für 

den Notar oder das Aufsetzen von Pooling Gesellschaften. Diese 

Problematik könnte durch eine eigene Anteilsklasse oder geringere 

Anforderungen an formelle Hürden bei der Übertragung von GmbH-

Anteilen gemindert werden. 

2.4 Nachgelagerte Besteuerung öffnen 

Die Anwendung des § 19a EStG und damit die Möglichkeit der nachgelagerten Be-

steuerung ist dem Referentenentwurf zufolge Mitarbeitern aus einem einge-

schränkten Kreis an Unternehmen vorbehalten. Sie sollte für alle Unternehmen ge-

öffnet werden, denn das Problem des Dry Income stellt sich auch bei aktienbasier-

ten Beteiligungsprogrammen, die ein wichtiges Vergütungsinstrument in börsenno-

tierten Unternehmen sind.  

Beispielsweise geben solche Programme den Unternehmen die Möglichkeit, den 

Mitarbeitern statt eines bar ausgezahlten Bonus eine Aktienbeteiligung anzubieten. 

Ziel dieser Programme ist es, die Mitarbeiter zu binden und über die Aktienbeteili-

gung das Interesse an dem langfristigen wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens 

zu stärken. Da diese Programme meist eine abschließend definierte Gruppe an Mit-

arbeitern adressieren, findet der Freibetrag nach § 3 Nr. 39 EStG keine Anwendung, 

da Kapitalbeteiligungen allen Mitarbeitern mit einjähriger Betriebszugehörigkeit 

angeboten werden müssen. 

Die verbilligte oder unentgeltliche Überlassung von Aktien im Rahmen der oben ge-

nannten Programme führt beim Arbeitnehmer in der Regel im Zeitpunkt der Über-

lassung zu einem geldwerten Vorteil, der direkt nach dem Erhalt der Aktien mit 
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dem persönlichen Einkommensteuersatz versteuert werden muss. Hierbei stellt 

sich also ebenfalls wie bei Start-ups das Problem der Versteuerung von Dry Income. 

Da es sich aber bei Aktien um handelbare Wertpapiere handelt, werden Anteile 

veräußert, um die anfallende Lohnsteuer zu begleichen („Sell-to-Cover“). Dieses 

Vorgehen steht allerdings konträr zu der Idee, dass die Mitarbeiter am Unterneh-

men beteiligt werden soll. Um einen erzwungenen Verkauf eines Teils der Aktien zu 

vermeiden, ist es sinnvoll, dass die Mitarbeiter von der nachgelagerten Besteue-

rung gemäß § 19a EStG profitieren können. Dies setzt aber voraus, dass der § 19a 

EStG für Mitarbeiter aller Unternehmen geöffnet wird. 
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3 Weitere Maßnahmen zur Stärkung der 

Aktienkultur  

3.1 Vermögenswirksame Leistungen: Richtiger Schritt 

Vermögenswirksame Leistungen sind ein geeignetes Mittel für den Vermögensauf-

bau breiter Bevölkerungsschichten. Gerade die Anlage im Rahmen eines Fondsspar-

plan, der eine Mindestquote von 60 Prozent Aktien vorschreibt, ist für viele Men-

schen der Einstieg in das Aktiensparen.  

Zudem sind Kapitalbeteiligungen am eigenen Unternehmen eine weitere mögliche 

Anlageform der vermögenswirksamen Leistungen. Über den Steuerfreibetrag hin-

aus (siehe Abschnitt 2), ergibt sich damit ein zusätzlicher Hebel, um die Verbreitung 

der Mitarbeiteraktie zu erleichtern. 

Wir begrüßen daher die vorgeschlagene Erhöhung der Arbeitnehmersparzulage 

und die Abschaffung der Einkommensgrenzen. 

3.2 Steuerfreies Anlagesparkonto einführen 

Teil des Eckpunktepapiers zum Zukunftsfinanzierungsgesetz ist ein Steuerfreibetrag 

auf private Veräußerungsgewinnen aus Aktien und Aktienfonds, der Anreize zum 

Aktiensparen setzen soll.  

Das Deutsche Aktieninstitut hat diesen Vorschlag aufgegriffen und statt einem 

Steuerfreibetrag die Einführung von Anlagesparkonten vorgeschlagen, die sich be-

reits heute in unterschiedlichen europäischen Ländern wie Frankreich, Großbritan-

nien oder Italien finden. Das Konzept „Anlagesparkonto“ ist einfach verständlich 

und kann wesentlich dazu beitragen, dass viele Menschen künftig in Aktien sparen. 

Bis zu einem Höchstbetrag von beispielsweise 5.000 Euro pro Jahr können die Spa-

rer und Sparerinnen auf diesem Konto in Aktien und Aktienfonds anlegen. Alle Er-

träge, Dividenden und Kursgewinne, sind steuerfrei.5 

Weder der Steuerfreibetrag noch ein Anlagesparkonto werden in dem Referenten-

entwurf thematisiert. Zur Förderung der Aktienkultur in Deutschland muss dieses 

Thema dringend auf die Agenda der Bundesregierung. Nur so kann es gelingen, das 

breite Bevölkerungsschichten von den langfristigen Ertragsvorteilen der Aktienan-

lage insbesondere im Alter profitieren.  

                                                                 
5  Weitere Details zu diesem Konzept finden sich in Deutsches Aktieninstitut: Diskriminierung der Akti-

enanlage beenden – Anlagesparkonten einführen, Frankfurt am Main 2023. 

https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/220913_Aktieninstitut_Berechnungen_steuerlicher_Freibetrag_Zukunftsfinanzierungsgesetz.pdf
https://www.dai.de/fileadmin/user_upload/220913_Aktieninstitut_Berechnungen_steuerlicher_Freibetrag_Zukunftsfinanzierungsgesetz.pdf
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4 AGB-Recht 

§ 310 Abs. 1a Satz 1 BGB-E nimmt Verträge über aufsichts- und erlaubnispflichtige 

Finanzgeschäfte von der AGB-Kontrolle aus, wenn sie zwischen zwei beaufsichtig-

ten Finanzunternehmen geschlossen werden. Davon ausgenommen sind auch Ge-

schäfte, für die keine direkte Erlaubnispflicht vorliegt, wenn aber andere erlaubnis-

pflichtige Geschäfte getätigt werden.  

Das AGB-Recht stellt nicht nur ein Hindernis im Geschäftsverkehr zwischen beauf-

sichtigten Finanzunternehmen dar. Gerade innovative Geschäftsmodelle der Real-

wirtschaft leiden im grenzüberscheitenden Digitalisierungsbereich unter dem 

Standortnachteil der AGB-Kontrolle und dem internationalen Wettbewerbsdruck. 

Die im Referentenentwurf vorgeschlagene Bereichsausnahme zum AGB-Recht 

greift dieses Thema dennoch nicht auf, obwohl der digitale Aufbruch ein wichtiges 

Thema im Koalitionsvertrag der Bundesregierung ist. Damit Deutschland in Bezug 

auf die rechtlichen Aspekte der Digitalisierung nicht ins Hintertreffen gerät und 

auch die Realwirtschaft die notwendige Rechtssicherheit erhält, regen wir daher 

an, dieses Thema im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens anzugehen. 

Mindestens sollte die im Referentenentwurf vorgeschlagene Bereichsausnahme um 

eine weitere Bereichsausnahme ergänzt werden, die auch für Vertragspartner aus 

der Realwirtschaft relevant ist. Unser Vorschlag ist eine Einschränkung der AGB-In-

haltskontrolle bei Rahmenverträgen für Finanzleistungen nach § 104 Abs. 3 InsO. 

Hierbei handelt es sich beispielsweise um von Verbänden der Finanzindustrie ent-

wickelte Rahmenverträge für eine Vielzahl von Finanztermingeschäften, etwa Deri-

vatetransaktionen. 

Eine solche Bereichsausnahme, die Rahmenverträge umfasst, würde der Realwirt-

schaft die notwendige Rechtssicherheit bezüglich der AGB-Kontrolle geben. Zu-

gleich würde das deutsche Recht im grenzüberschreitenden Geschäftsverkehr wett-

bewerbsfähiger.  

Daher sollte der § 310 BGB um einen Absatz 5 ergänzt werden: „Dieser Abschnitt 

findet keine Anwendung bei Rahmenverträgen über Finanzleistungen im Sinne des 

§ 104 Abs. 3 InsO zwischen professionellen Kunden im Sinne des § 67 Abs. 2 

WpHG.“ 
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Im Einzelnen sprechen folgende Gründe für die Ergänzung der bisher im Referen-

tenentwurf vorgesehenen Bereichsausnahme6: 

• Nichtfinanzielle Unternehmen nutzen beispielsweise bei ihrem Derivate-

einsatz den von der Kreditwirtschaft entwickelten „Deutschen Rahmen-

vertrag für Finanztermingeschäfte“. Auch wenn alle Bemühungen darauf 

gerichtet sind, die Vertrags-Klauseln „AGB-fest“ zu formulieren, besteht 

immer eine latente Rechtsunsicherheit, sollte sich ein Gericht mit diesen 

Klauseln befassen. Durch eine Bereichsausnahme für Rahmenverträge, die 

nichtfinanzielle Unternehmen als Vertragspartner umfasst, wäre diese 

Rechtsunsicherheit ausgeräumt. 

• Die Rahmenverträge sind standardisiert, werden von anerkannten 

Organisationen entwickelt und entsprechen hohen aufsichtsrechtlichen 

Anforderungen. Die Vertragsparteien einigen sich bei Vertragsabschluss 

auf die Verwendung des jeweiligen Rahmenvertrags. Dessen Vertrags-

bedingungen sind zwar für eine Vielzahl von Verträgen vorformuliert. 

Faktisch gibt es jedoch keinen „Verwender“ im Sinne des § 305 Abs. 1 Satz 

1 BGB, der den Vertrag erstellt, wenn die Vertragsparteien ein 

standardisiertes Vertragsmuster nutzen. Dementsprechend gibt es auch 

keinen Kunden, der über eine AGB-Inhaltkontrolle geschützt werden 

müsste. 

• „Professionelle Kunden“ im Sinne des § 67 Abs. 2 WpHG verfügen per 

Definition über ausreichend Erfahrung, Kenntnisse und Sachverstand auf 

dem Gebiet der hier umfassten Finanzgeschäfte. Mangels Schutz-

bedürfnisses fehlt daher die Notwendigkeit einer AGB-rechtlichen 

Inhaltskontrolle. 

• Um im Wettbewerb der Rechtsordnungen nicht den Anschluss zu verlieren 

und die Attraktivität des Finanzplatzes Deutschland zu erhöhen, halten wir 

eine Ausweitung auf diese Rahmenverträge für erforderlich. Bei 

Vertragsgestaltungen im grenzüberschreitenden Geschäftsverkehr wird 

bislang das deutsche Recht aufgrund der bestehenden AGB-rechtlichen 

Unsicherheiten nicht einmal in Betracht gezogen. Deutsche Unternehmen, 

die Rahmenverträge von internationalen Organisationen nutzen wollen 

(beispielsweise ISDA), sehen sich gezwungen, das Recht anderer 

Jurisdiktionen, etwa Irland oder Frankreich, anzuwenden. Damit ist nicht 

nur ein zusätzlicher Aufwand verbunden, sondern auch ein zunehmender 

Bedeutungsverlust des deutschen Rechts zu befürchten. 

• Bei international standardisierten Verträgen ist davon auszugehen, dass 

die Rahmenverträge einschließlich ihrer Administration in naher Zukunft 

                                                                 
6  Zu den Details siehe Deutsches Aktieninstitut: Keine AGB-Inhaltskontrolle bei Rahmenverträgen für 

Finanzleistungen, Frankfurt am Main 2018. 

https://www.dai.de/fileadmin/dokumente/positionspapiere/190405%20AGB-Weiterentwicklung%20Aktieninstitut.pdf
https://www.dai.de/fileadmin/dokumente/positionspapiere/190405%20AGB-Weiterentwicklung%20Aktieninstitut.pdf
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stark von einer Digitalisierungswelle erfasst werden. Sollte das deutsche 

Recht in diesem Bereich aufgrund der mit der AGB-Kontrolle einher-

gehenden Rechtsunsicherheit im Vergleich zu dem Recht anderer Länder 

an Bedeutung verlieren, läuft Deutschland Gefahr, an bestimmten 

Digitalisierungsinitiativen und -diskussionen als Rechtsstandort nicht 

teilzunehmen bzw. nicht wahrgenommen zu werden.  
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5 Weitere Punkte 

5.1 Pflicht zur gemeinsamen Antragsstellung 

Wir begrüßen grundsätzlich § 32 Abs. 2a BörsG-E, da dieser die zwingend gemein-

same Antragsstellung des Emittenten mit der Emissionsbank zur Börsenzulassung 

aufgreift. Dementsprechend muss eine gemeinsame Antragsstellung nur noch in 

Teilbereichen des regulierten Marktes erfolgen. Allerdings stellt sich die Frage, wa-

rum diese Erleichterung nicht für den gesamten regulierten Markt gelten soll. Wir 

regen daher an, die Möglichkeit, dass der Emittent ohne die Emissionsbank den An-

trag stellt, auf den gesamten regulierten Markt auszudehnen. 

5.2 Elektronische Aktien 

Wir begrüßen die Einführung elektronischer Aktien. Warum allerdings elektroni-

sche Inhaberaktien nur in ein Zentralregister, und in kein Kryptoregister eingetra-

gen werden können, ist fraglich. Die geldwäscherechtlichen Bedenken, die in der 

Gesetzesbegründung gegen eine Eintragung von Inhaberaktien in ein Kryptoregister 

angeführt werden, überzeugen nicht. Denn schließlich gelten diese auch für elekt-

ronische Inhaberschuldverschreibungen, die in ein Kryptoregister eingetragen wer-

den dürfen. Die Einengung auf Namensaktien würde hingegen das Einsatzspektrum 

der elektronischen Aktien unangemessen einengen. 
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6 Punkte, die nicht im Referentenentwurf 

aufgegriffen werden 

6.1 Gesetz über elektronische Wertpapiere (eWpG) 

Hierzu regen wir folgende Punkte an, die es dem Emittenten erleichtern, elektroni-

sche Wertpapiere zu begeben und damit die Attraktivität der Digitalisierung im Fi-

nanzbereich zu erhöhen: 

• § 21 eWpG regelt die Pflichten des Emittenten in Bezug auf die 

technischen und organisatorischen Anforderungen bei der Emission 

elektronischer Wertpapiere. Die Sanktionierung des Emittenten erfolgt 

über § 21 Abs. 2 Satz 2 eWpG („die Aufsichtsbehörde [kann] vom 

Emittenten verlangen, das Kryptowertpapier in ein anderes elektronisches 

Wertpapierregister zu übertragen“). Die Literatur legt § 21 eWpG z.T. 

fälschlicherweise anders aus und nimmt eine Haftung des Emittenten 

neben oder sogar für den Registerführer (§ 7 eWpPG) an. Um 

Rechtssicherheit für die Emittenten von Kryptowertpapieren zu erreichen 

und damit die Verbreitung elektronischer Wertpapiere zu erleichtern, ist 

eine gesetzliche Klarstellung der gesetzgeberischen Intention 

(Verkehrssicherungsnorm) unbedingt erforderlich.  

• § 3 eWpG unterscheidet zwischen der formellen Inhaberschaft (§ 3 Abs. 1 

eWpG) und der materiellen Berechtigung (§ 3 Abs. 2 eWpG). Dies ist 

insbesondere für elektronische Wertpapiere in Sammeleintragung 

relevant. Bei in Einzeleintragung eingetragenen Wertpapieren fallen 

Inhaberschaft (Eintragung im Register) und materielle Berechtigung 

(Zustehen des Rechts aus dem Papier) regelmäßig zusammen. Bei in 

Sammeleintragung geführten elektronischen Wertpapieren fallen 

formeller Inhaber und materiell Berechtigter indes regelmäßig 

auseinander. Um die jeweils korrekte Verwendung der Begriffe „Inhaber“ 

und „Berechtigter“ auch und im Besonderen im Zusammenhang mit 

Sammeleintragungen sicherzustellen, scheint eine Überprüfung der 

jeweiligen Begriffsverwendung im eWpG durch den Gesetzgeber 

angezeigt. 

• Zudem unterscheidet sich das Verständnis für den Begriff des „Inhaber“ im 

Sinne des Depotgesetzes und des Gesetzes über elektronische 

Wertpapiere. Um Rechtssicherheit zu erreichen, sollte im DepotG 

klargestellt werden, dass der „Inhaber“ nach § 6 Abs. 2 Satz 3 DepotG in 

Bezug auf seine Rechte und Pflichten aus dem eWpG weiterhin 

„Berechtigter“ bleibt.  
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• Das eWpG sieht nach Wahl des Emittenten zwei Eintragungsmöglichkeiten 

für elektronische Wertpapiere vor: Einzeleintragungen oder 

Sammeleintragungen. Nach § 9b Abs. 2 Halbsatz 2 DepotG besteht für 

elektronische Wertpapiere in Sammeleintragung die Möglichkeit, eine 

verpflichtende Überführung derselben in Einzeleintragung in den 

Emissionsbedingungen (d.h. auch in AGB) auszuschließen. Ein Äquivalent 

für den Ausschluss einer Umwandlung von elektronischen Wertpapieren in 

Einzeleintragung hin zu einer Sammeleintragung ist durch das eWpG nicht 

vorgesehen, ohne dass eine Begründung oder ein Erfordernis hierzu 

besteht und sollte daher im Sinne der registerführenden Stelle analog der 

Regelung aus § 9b Abs. 2 Halbsatz 2 DepotG ergänzt werden. 

6.2 Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG) 

Öffentliche Übernahmen kommen oftmals nur unter der Bedingung zustande, dass 

dem Bieter eine bestimmte Anzahl von Aktien der Zielgesellschaft angedient wird. 

Diese Mindestannahmeschwelle erleichtert weitere Integrationsmaßnahmen der 

Zielgesellschaft, etwa in Form eines Delistings, Squeeze-outs oder des Abschlusses 

eines Beherrschungs- und Gewinnabführungsvertrags. Diese Maßnahmen setzen 

alle den Erwerb eines unterschiedlichen Mindestanteils am Grundkapital voraus.  

Gerade in der jüngeren Vergangenheit sind mehrere Übernahmeversuche zumin-

dest im ersten Anlauf gescheitert, da die Mindestannahmeschwelle nicht erreicht 

wurde. Oftmals musste die Schwelle aufgegeben oder nach unten korrigiert wer-

den, damit die Übernahme zustande kam.  

Ein wesentlicher Grund für das Scheitern an der Mindestannahmeschwelle sind An-

lagebestimmungen von Indexfonds. Demnach dürfen Indexfonds erst dann Aktien 

bei einem Übernahmeangebot andienen, wenn feststeht, dass das betreffende Un-

ternehmen aus dem Index ausscheidet. Faktisch bedeutet dies, dass sie ihre Aktien 

im Lauf der Annahmefrist noch nicht andienen können, sondern frühestens im Rah-

men der zweiwöchigen weiteren Annahmefrist nach Ablauf der ursprünglichen An-

nahmefrist (so genannte Zaunkönigregelung).  

Da Indexfonds als Aktionäre ein immer größeres Gewicht haben, kann ohne ihre 

Aktien die Mindestannahmeschwelle oft nicht überschritten werden. Zudem taktie-

ren Hedgefonds bei Übernahmen mit einer möglichst späten Andienung, da diese 

bis zum Schluss auf eine Erhöhung des Angebotspreises oder auf einen weiteren 

Zuschlag nach Ablauf des Angebots spekulieren. 

Ein erneutes Übernahmeangebot, das erstellt werden muss, wenn die Mindestan-

nahmeschwellen nicht erreicht werden, bedeutet einen hohen Aufwand im Über-

nahmeprozess. Ausländische Rechtsordnungen haben dieses Problem dadurch ge-
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löst, in dem die Bieterin nachträglich auf die von ihr gesetzte Mindestannahme-

schwelle verzichten darf. In Deutschland ist das nicht möglich, da nach § 21 Abs. 1 

Satz 1 Nr. 3 WpÜG der Verzicht spätestens einen Tag vor Ablauf der Annahmefrist 

und damit in Unkenntnis der Annahmequote erklärt werden muss.  

Im Interesse eines funktionierenden Übernahmemarktes sollte der Gesetzgeber 

das Problem, das mit den Mindestannahmeschwellen derzeit verbunden ist, auf-

greifen, dabei die rechtlichen Vorgaben im Ausland und deren Vor- und Nachteile 

analysieren, und eine angemessene Lösung des Problems herbeiführen. 

6.3 Halbjahresfinanzberichte und andere Berichte:  

Einreichungsformat 

Mit der Umsetzung der EU-Transparenzrichtlinie und der ESEF-Verordnung wurden 

die Unternehmen darauf verpflichtet, eine Wiedergabe des Jahresfinanzberichts 

bzw. der Bestandsteile in dem einheitlichen elektronischen Berichtsformat ESEF zu 

erstellen und dem Unternehmensregister zu übermitteln. Technisch bedeutet dies 

eine Übermittlung in XHTML.  

§ 11 Abs. 2 der Unternehmensregisterverordnung (URV) stellt sicher, dass auch an-

dere, von der ESEF-Verordnung nicht erfasste Berichtsbestandteile in XHTML einge-

reicht werden können. Die Emittenten hätten sonst z.B. den Bericht des Aufsichts-

rats dem üblichen Unternehmensregister-Format XML und den (Konzern-)Ab-

schluss in XHTML einreichen müssen. Diese Flexibilität bei der Wahl des Einrei-

chungsformats erspart Emittenten im Fall des Jahresfinanzberichts unnötige Dop-

pelarbeiten und wurde seinerzeit mit dem DIRUG implementiert. 

Viele Emittenten haben ihre technischen Berichtssysteme im Zuge der neuen Vor-

schriften für den Jahresfinanzbericht darauf umgestellt, XHTML-Dateien erstellen 

und einreichen zu können.  

Es wäre daher aus unserer Sicht konsequent, die Flexibilität nach § 11 Abs. 2 URV 

auch auf alle anderen rechnungslegungsbezogene Unterlagen bzw. Unternehmens-

berichte (u.a. insbesondere den Halbjahresfinanzbericht nach § 115 Abs. 1 Satz 4 

WpHG, aber z.B. auch auf den Bericht zur Gleichstellung und Entgeltgleichheit nach 

§ 22 Abs. 4 EntGTranspG) auszudehnen, denn auch bei der Erstellung anderer Un-

terlagen bzw. Berichte, die beim Unternehmensregister einzureichen sind, werden 

die gleichen Berichtssysteme genutzt. Dazu müsste § 11 Abs. 2 URV entsprechend 

ergänzt werden.  

Uns stellt sich auch insgesamt die Frage, warum nicht beide Format XML und 

XHTML (ESEF) für sämtliche Übermittlungen an das Unternehmensregister akzep-

tiert werden. Soweit es europarechtlich keine zwingend anderen Vorgaben gibt, ist 
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es nicht nachvollziehbar, dass die Unternehmen je nach einzureichendem Doku-

ment auf das eine oder andere Format festgelegt werden. 

Aus unserer Sicht würde es eine Flexibilisierung der Einreichungsmöglichkeiten den 

Emittenten vereinfachen, den Einreichungspflichten effizient und ohne unnötige 

technische Hürden nachzukommen.  

Das Gesetzgebungsverfahren zum Zukunftsfinanzierungsgesetz sollte daher zum 

Anlass genommen werden, diese Anregung aufzugreifen.   
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Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich für einen 

starken Kapitalmarkt ein, damit sich Unternehmen 

gut finanzieren und ihren Beitrag zum Wohlstand 

der Gesellschaft leisten können. 

Unsere Mitgliedsunternehmen repräsentieren über 

85 Prozent der Marktkapitalisierung deutscher 

börsennotierter Aktiengesellschaften. Wir vertreten 

sie im Dialog mit der Politik und bringen ihre 

Positionen über unser Hauptstadtbüro in Berlin und 

unser EU-Verbindungsbüro in Brüssel in die 

Gesetzgebungsprozesse ein.  

Als Denkfabrik liefern wir Fakten für führende Köpfe 

und setzen kapitalmarktpolitische Impulse. Denn 

von einem starken Kapitalmarkt profitieren 

Unternehmen, Anleger und Gesellschaft. 


