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Geleitwort

In dem Bestreben, die Eigenkapitalaufnahme fiir deutsche Aktiengesellschaf-
ten zu erleichtern, hat das Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) vom 11. De-
zember 2023 den rechtlichen Rahmen fiir Kapitalerhdhungen vor allem in zwei-
erlei Hinsicht wesentlich verdndert: Zum einen wurde die praktisch haufig
genutzte Moglichkeit, Barkapitalerh6hungen mit einem vereinfachten Bezugs-
rechtsausschluss durchzufiihren, wenn die neuen Aktien zu einem borsenkurs-
nahen Ausgabebetrag ausgegeben werden (§ 186 Abs.3 Satz4 AktG), durch
Anhebung der Volumengrenze von 10% auf 20% des Grundkapitals weiter aus-
gebaut. Zum anderen und vor allem hat der Gesetzgeber das System des Wert-
verwisserungsschutzes bei ordentlichen Kapitalerh6hungen mit (nicht verein-
fachtem) Bezugsrechtsausschluss — also insbesondere Sachkapitalerh6hungen —
in §§ 255—-255b AktG von Grund auf neu geordnet. Ein Hauptversammlungsbe-
schluss iiber eine Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsausschluss kann nun anders
als nach bisherigem Recht nicht mehr mit dem Argument angefochten werden,
dass der Wert der Einlage unangemessen niedrig ist, d.h. erheblich hinter dem
Wert der dafiir gewéhrten neuen Aktien zuriickbleibt und der Wert der Beteili-
gung der Altaktiondre dadurch verwéssert wird. Stattdessen werden die Altak-
tiondre nunmehr nach dem Vorbild des ebenfalls unlingst reformierten Ver-
schmelzungsrechts (§§ 14 Abs. 2, 15, 72a, 72b UmwQG) darauf verwiesen, die
Bewertungsriige im Spruchverfahren geltend zu machen. Stellt das Gericht im
Spruchverfahren fest, dass der Wert der Aktien der Altaktionére tatsdchlich ver-
wissert wurde, erhalten sie von der AG entweder einen Ausgleich in bar (§ 255
Abs. 4 AktG) oder in Form zusitzlicher Aktien (§§ 255a, 255b AktG). Zugleich
hat der Gesetzgeber mit § 255 Abs. 5 AktG eine neue, borsenkursorientierte Be-
wertungsregel fiir borsennotierte Gesellschaften eingefiihrt.

Das Anliegen der vorliegenden Arbeit von Elke Adams besteht darin, die
Tragweite dieser durchaus grundlegenden Neuerungen genau zu vermessen, die
sich stellenden Auslegungsfragen einer Losung zuzufiihren und zugleich zu hin-
terfragen, ob die neuen Bestimmungen das gesetzgeberische Ziel einer erleich-
terten Eigenkapitalaufnahme erreichen oder weitere Reformschritte erforderlich
sind. Dass die Verfasserin zu diesen Fragen Position bezieht, wird schon deshalb
auf grofles Interesse stofen, weil sie als Richterin dem fiir das Gesellschaftsrecht
zustdandigen II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs angehort (auch wenn sie in der
vorliegenden Untersuchung selbstverstdndlich nur ihre eigene Position und nicht
die des Senats darlegt). Aber auch ganz unabhéngig von dieser fiir eine Disser-
tation ungewohnlichen Konstellation liefert die mustergiiltig klar, abgewogen,
prizise und mit einem ausgepriagten Gespiir fiir die Bediirfnisse der Praxis ge-
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schriebene Arbeit einen so gehaltvollen Beitrag, dass von ihr wichtige Impulse fiir
die weitere Diskussion zu erwarten sind.

Heidelberg, im September 2025 Prof. Dr. Dirk A. Verse



»Wer all seine Ziele erreicht hat, hat sie sich als zu niedrig ausgewahlt.“
(Herbert von Karajan)

Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Sommersemester 2025 von der Juristischen
Fakultit der Ruprecht-Karls-Universitdt Heidelberg als Dissertation zur Erlangung
der Doktorwiirde angenommen. Das Manuskript ist im Mirz 2025 abgeschlossen
worden.

Mein herzlicher Dank gilt meinem akademischen Doktorvater, Herrn Prof. Dr.
M. Jur. (Oxford) Dirk A. Verse, der mich von Beginn an vorbehaltslos unterstiitzt
und mir stets als wertvoller Ratgeber zur Seite stand. Herrn Prof. Dr. Dr. h. c¢. mult.
Peter Hommelhoff danke ich fiir die freundliche und engagierte Ubernahme des
Zweitgutachtens.

Mein aufrichtiger Dank gebiihrt ferner Richter am Bundesgerichtshof Dr. Falk
Bernau fiir die kritische Auseinandersetzung mit den Ergebnissen meiner Arbeit.
Bei meiner lieben Freundin, Frau Staatsanwaltin Birgit Hellberg, bedanke ich mich
herzlich fiir die Vornahme des mithevollen Korrektorats.

Ganz besonderen Dank schulde ich meiner Familie, meinem Ehemann
Dr. Thorsten Adams und meinen wundervollen Kindern Joshua Elias und Mathilda
Sophie, meinem Vater Friedhelm Bir, meiner Schwester Dr. Claudia Blattmann
sowie meinen Schwiegereltern Hans und Helga Adams. Sie haben von Anfang an
Verstdndnis fiir meinen prima facie nicht auf der Hand liegenden Wunsch gezeigt,
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Einfithrung

~Price is what you pay, value is what you get” — ob dies auch bei Kapitalerho-
hungen mit Bezugsrechtsausschluss gilt, ist immer wieder Gegenstand kontroverser
Diskussionen.! Die mit dem Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden In-
vestitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz— ZuFinG) beschlossenen Anderungen
zum Kapitalerhohungsrecht von Aktiengesellschaften und die Neukonzeption des
Wertverwisserungsschutzes bieten Anlass, diese Frage neuerlich vertieft zu be-
leuchten.

Seit Inkrafttreten des Aktiengesetzes vor knapp 60 Jahren haben sich der Bedarf
der Aktiengesellschaften und das regulatorische (auch internationale) Umfeld
deutlich verindert.? Das Kapitalerhdhungsrecht wies in seiner bisherigen gesetzli-
chen Ausgestaltung Méngel auf, die von Aktiengesellschaften verstérkt als Hin-
dernis fiir die Unternehmensfinanzierung betrachtet wurden. Gefordert wurde daher
seit langem, die Leistungsfahigkeit des Kapitalmarkts und die Attraktivitét des Fi-
nanzstandorts Deutschland durch wirtschaftsférdernde Erleichterungen der Eigen-
kapitalaufnahme bei Aktiengesellschaften zu verbessern. Vor diesem Hintergrund
erstaunt es nicht, dass nunmehr der neueste Abschnitt der bereits in den 1990er
Jahren beginnenden® ,,Aktienrechtsreform in Permanenz®,' die im Laufe der Zeit
zunehmend auch europarechtlich geprigt wurde,’ eingeleitet ist: Sowohl auf euro-
pdischer wie auf nationaler Ebene wurden in jiingster Zeit Maflnahmen umgesetzt,
mit denen die Attraktivitit der Kapitalmédrkte vor allem fiir Start-ups, Wachstums-
unternehmen sowie kleine und mittlere Unternehmen verbessert werden sollen. Am
7. Dezember 2022 gab die Europdische Kommission mit der Vorlage von Entwiir-
fen fiir ein Legislativpaket (Listing Act) zur attraktiveren Gestaltung der 6ffentli-
chen Kapitalmérkte in der EU und zur Erleichterung des Zugangs zu Kapital fiir
kleine und mittlere Unternehmen den Startschuss.® Nachdem am 1. Februar 2024

' Knoll, in: FS Heidel, 2021, S. 813.

2 Habersack/Vetter, AG 2024, 377 Rn. 2.

3Vgl. zu den vorangegangenen Aktienrechtsreformen Claussen, DB 1998, 177 (Kon-
TraG); Claussen, AG 1995, 163; Funke, AG 1997, 385 (StiickaktienG); Hoffmann-Becking,
ZIP 1995, 1 (Kleine AG); Noack, ZIP 1999, 1993 (NaStraG); Thaeter, NZG 2001, 545;
Pluskat, DStR 2001, 897 (WpUGQG); Bericht der Regierungskommission Corporate Governance
vom 14. August 2001, BT-Drucks. 14/7515; Referentenentwurf zum TransPuG vom 26. No-
vember 2001, NZG 2002, 78; Seibert, AG 2015, 593.

4 Vgl. zur Bezeichnung Zollner, AG 1994, 336.

3 J. Schmidt, GPR 2015, 129 zum Griinbuch zur Schaffung einer Kapitalmarktunion;
Harnos, AG 2023, 348; Habersack/Vetter, AG 2024, 377 Rn. 3.

¢ COM (2022) 760; COM (2022) 761; COM (2022) 762.
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eine Einigung im Trilog erzielt und das Legislativpaket am 24. April 2024 vom EU-
Parlament in erster Lesung angenommen wurde, erfolgte nach formlicher Annahme
des Europdischen Rats am 14. November 2024 die Verkiindung im Amtsblatt der
EU.’ Parallel zu den europiischen Bemiihungen haben das Bundesministerium der
Finanzen (BMF) und das Bundesministerium der Justiz (BMJ) am 12. April 2023
den Referentenentwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden
Investitionen verdffentlicht.® Am 16. August 2023 hat die Bundesregierung ein
entsprechendes Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen
(Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG) in das Gesetzgebungsverfahren einge-
bracht,” das am 14. Dezember 2023 im Bundesgesetzblatt verkiindete und am
15. Dezember 2023 in Kraft getreten ist.'” Die Bundesregierung geht davon aus,
dass in Deutschland Investitionen in ,.beispiellosem Umfang* erforderlich sind, um
Wohlstand zu sichern sowie Digitalisierung und Klimaschutz voranzubringen.''
Aufgrund der parallelen Zielsetzung iiberschneiden und ergédnzen sich der auf EU-
Ebene erarbeitete Listing Act und das nationale ZuFinG.'? Ziel des ZuFinG ebenso
wie des europdischen Listing Acts ist es, den Kapitalmarkt durch Erleichterung der
Eigenkapitalaufnahme leistungsfahiger zu machen, um mehr privates Kapital fiir
zukiinftige Einlagen in Unternehmen zu mobilisieren.'

Der gewiinschten Mobilisierung von Kapital und damit der Kapitalerh6hung bei
Kapitalgesellschaften ist freilich ein Gerechtigkeitsproblem immanent, das
zwangslaufig fiir den Fall, dass die Bestandsaktiondre nicht ihrem bisherigen Anteil
entsprechend an der Kapitalerh6hung beteiligt werden, eine ndhere Beleuchtung des
Aktionérsschutzes erfordert.'* Kapitalerhohungen kénnen zu einer Verschiebung
von Stimmrechtsmacht (Beteiligungsverwésserung) und von Vermdgenswerten
(Wertverwiésserung) fithren. Nach der Grundkonzeption des Aktienrechts soll
hiervor das gesetzlich verankerte Bezugsrecht Schutz bieten, das infolgedessen als
wehrwiirdige Niherungslosung® fir das Gerechtigkeitsproblem bei Kapitalerhd-
hungen'’ und wegen seiner zentralen Funktion als mitgliedschaftliches Grundrecht

VO (EU) 2024/2809 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024
zur Anderung der VO (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 60072014 zur Stei-
gerung der Attraktivitat der 6ffentlichen Kapitalmérkte in der Union fiir Unternehmen und zur
Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen, ABI. 2024 L 2809
vom 14. November 2024.

8 Abrufbar unter https:/ottosc.hm/LX8vZ.

’ Begr. RegE ZuFinG, BT-Drucks. 20/8292.

'“ BGBL. 2023 I Nr. 354 vom 14.12.2023.

" Begr. RegE ZuFinG, BT-Drucks. 20/8292, S. 1; Schwarz, GmbHR 2023, R308.
12 Schlitt/Ries/Lepke, AG 2024, 466 Rn. 2.

3 Harnos, AG 2023, 348 Rn. 1.

14 Zéliner, AG 2002, 585.

'3 Zéliner, AG 2002, 585.
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bezeichnet wird.'® Das Aktienrecht sieht zur Steigerung der Effektivitit der Kapi-
talerhohung allerdings auch die Mdglichkeit des Bezugsrechtsausschlusses vor. Im
Gegenzug steht den Altaktiondren, um den mit einem Bezugsrechtsausschluss ver-
bundenen nachteiligen wirtschaftlichen Folgen entgegenzuwirken, der seit 1965 in
§ 255 AktG verankerte Wertverwisserungsschutz zur Seite. Trotz des gesetzlich
angeordneten Wertverwisserungsschutzes sieht sich die Moglichkeit des Bezugs-
rechtsausschlusses jedoch immer wieder rechtspolitischer Kritik ausgesetzt,'” die
indes im volligen Widerspruch zu Forderungen aus der Unternehmenspraxis nach
weitgehend bezugsrechtsfreien Kapitalerh6hungen zur Steigerung der Effizienz bei
Kapitalerh6hungen steht.'® In dieses Spannungsfeld zwischen dem Aktionérsschutz
auf der einen und der Effektivitit der Eigenkapitalaufnahme auf der anderen Seite
treten nunmehr die in dieser Arbeit niher betrachteten gesetzlichen Anderungen im
aktienrechtlichen Kapitalerhohungsrecht durch das ZuFinG. Im Laufe des Gesetz-
gebungsverfahren wurde daher zu Recht darauf hingewiesen, dass nicht nur das
Bediirfnis der Unternehmen nach einer effektiven Mobilisierung von Kapital zu
beachten sei, sondern auch die bereits im Jahr 1994 von Zdllner” aufgeworfene
Frage, ,,Was wird aus den Rechten des Aktiondirs ?*** Es zeigt sich, dass damals wie
heute die Erleichterung der Eigenkapitalauthahme von Aktiengesellschaften einer-
seits und der Aktionérsschutz andererseits gewissermalen als ,,Schicksalsgemein-
schafi* untrennbar miteinander verbunden und die insoweit gegenldufigen Interes-
sen einer rechtspolitischen Losung zuzufiihren sind.

Die vorliegende Arbeit untersucht die wesentlichen durch das ZuFinG imple-
mentierten gesetzlichen Anderungen im Kapitalerhchungsrechts bei Aktiengesell-
schaften, die im Wesentlichen drei zentrale Schaltstellen des Kapitalerhohungs-
rechts betreffen: die Erhéhung der Volumengrenzen beim vereinfachten Bezugs-
rechtsausschluss (§ 186 Abs. 3 Satz 4 AktG) und beim bedingten Kapital (§ 192
AktG) sowie die Neukonzeption des Wertverwésserungsschutzes (§ 255 AktG) mit
der damit einhergehenden Zasur der Einfiihrung einer marktorientierten Bewer-
tungsregelung.

16 Zsliner, AG 1994, 336, 341; Bayer, ZHR 163 (1999), 505, 508; Zsliner, AG 2002, 585;
Goette, ZGR 2012, 505, 507.

"7 Vgl. Bayer, ZHR 168 (2004), 132 ff.
'8 MiiKoAktG/Bayer, 5. Aufl., AktG § 202 Rn. 23.
9 Zéliner, AG 1994, 336.

2vgl. Koch, AG 2024, 1 Rn. 14 unter Hinweis auf den zweiten Teil des Titels des Beitrags
wAktienrechtsreform in Permanenz*.



