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Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZUFinG)

Mehr Kapital fiir alle

Am 12. April 2023 haben das Bundesfinanz- und das Bundesjustizministerium den Referentenentwurf
fir das Zukunftsfinanzierungsgesetz vorgelegt. Er halt fir Wachstumsunternehmen und Investoren
einige interessante Anderungen im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht bereit. Im Steuerrecht gibt
es zudem Erleichterungen bei Mitarbeiterkapitalbeteiligungen.

» Man muss nicht wissen, dass die beiden federfithren-
den Ministerien aktuell von FDP-Politikern geleitet werden,
um die liberale Handschrift des Entwurfs zu erkennen. Das
Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden Investiti-
onen, kurz Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG), zielt auf
ein Steckenpferd des kleinsten Koalitionspartners in Berlin:
Dank Digitalisierung, Entbiirokratisierung und Internationa-
lisierung soll der hiesige Finanzstandort attraktiver werden.
Start-ups, schnell wachsende kleine und mittelstindische
Kapitalgesellschaften sowie internationale Unternehmen und
Investoren sollen leichteren Zugang zum Kapitalmarkt erhal-
ten, damit sie mehr in Deutschland investieren. Das scheint
auch dringend notwendig zu sein, wenn man die Entwick-
lung der Bérsenginge betrachtet. Gingen nach Angaben der
Beratungsgesellschaft PwC 2021 noch 18 Unternehmen in
Deutschland an die Bérse, waren es im vergangenen Jahr ge-
rade einmal vier und im ersten Quartal 2023 nur eines. Dabei
bietet ein Borsengang Unternehmen die Moglichkeit, tiber
den Kapitalmarkt das Eigenkapital zu erhshen. Und das nicht
nur einmal, sondern durch Kapitalerh6hungen theoretisch
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unbegrenzt. Der Haken: Griinder und Eigentiimerfamilien
verlieren dadurch an Einfluss. Sie miissen ihre Entschei-
dungen gegeniiber anteilsstarken Gesellschaftern begriinden
und sich auf Hauptversammlungen kritischen Fragen von
Investoren stellen. Grundsitzlich hat jeder Altaktionir bei Ka-
pitalerhshungen ein Bezugsrecht, das er innerhalb von zwei
Wochen austiben kann. Ein Ausschluss davon ist bisher nur
moglich, wenn die Kapitalerhshung weniger als zehn Prozent
des Grundkapitals betrigt und der Ausgabebetrag nicht deut-
lich unter dem Bérsenpreis liegt. Laut ZuFinG soll die Grenze
fiir Kapitalerhshungen mit Bezugsrechtsausschluss auf 20
Prozent angehoben werden. , Diese Ausweitung hat fiir bor-
sennotierte Unternehmen eine ganz erhebliche Bedeutung®,
sagt Dr. Thorsten Kuthe, Rechtsanwalt und Partner bei der
Kanzlei Heuking Kithn Liier Wojtek in Kéln. Er hat sich auf
die Betreuung von kleinen und mittelgrofsen bérsennotierten
Wachstumsunternehmen spezialisiert, die einen besonders
hohen Kapitalbedarf aufweisen. Von denen nutzten schon
jetzt 9o Prozent die Moglichkeit der schnellen, einfachen
und giinstigen Kapitalerhshung. ,Fiir diese Unternehmen



ist die Kapitalerhéhung mit Bezugsrechtsausschluss das erste
Mittel der Wahl“, erliutert Kuthe. Allerdings kimen sie mit
zehn Prozent des Grundkapitals oft nicht weit. Insbesondere
fiir diese Gesellschaften wiirde sich der finanzielle Spielraum
durch die geplante Anhebung der Grenze auf 20 Prozent des
Grundkapitals deutlich erhthen. Und damit ein Niveau errei-
chen, das in der EU lingst Standard ist. Kuthe geht deshalb
davon aus, dass diese Anderung des Gesetzesentwurfs die
grofite Praxisrelevanz haben und sich sofort im Marktgesche-
hen niederschlagen wird.

Kontrolle iiber Unternehmen

Das geplante ZuFinG sieht zudem die Wiedereinfiithrung von
Mehrstimmrechtsaktien fiir alle Aktiengesellschaften sowie
fiir die SE und die KGaA vor. Mehrstimmrechtsaktien ermog-
lichen die Ungleichgewichtung von Kapital und Stimmrecht.
Das ist besonders fiir Griinder oder Familienunternehmen
interessant, die mithilfe von Investoren an die Borse gehen
mochten. Durch entsprechende Satzungsregelungen konnen
bestehende Namensaktien mit Mehrstimmrechten ausge-
stattet oder neue Mehrstimmrechtsaktien im Rahmen einer
Kapitalerh6hung ausgegeben werden. Dabei sind auch Mehr-
stimmrechtsaktien mit unterschiedlich hohen Stimmrechten
zulissig. ,Die Umsetzung ist juristisch komplex, dennoch
werden sich viele Unternehmen mit dieser Moglichkeit be-
schiftigen®, sagt Dr. Henrik Armah, Partner und Rechtsan-
walt der Kanzlei Greenberg Traurig in Berlin. Er hegt jedoch
Zweifel, ob am Ende tatsichlich so viele davon Gebrauch
machen werden und die gewiinschte politische Zielsetzung
erreicht wird. Dem Gesetzgeber gehe es darum, dass Griinder
und Familienunternehmen beim Bérsengang trotzdem die
Kontrolle iiber das Unternehmen behalten. Dem steht jedoch
das Interesse der Investoren, Einfluss auf die Geschiftspolitik
zu gewinnen, gegeniiber. ,Das ist aus Sicht vieler Investoren,
die den Grofiteil des Aktienkapitals zur Verfiigung stellen,
der springende Punkt fiir ihre Beteiligung*, erldutert Armah.
Dieser mit jedem Borsengang verbundene Konflikt werde sich
durch Mehrstimmrechtsaktien nicht 16sen lassen.

Markt fiir SPAC aktuell schwierig

Bei zwei weiteren geplanten Anderungen attestiert Armah
dem Gesetzgeber zwar gute Absichten, aber schlechtes Ti-
ming: Bérsenmantelgesellschaften und Kryptoaktien. Die im
anglo-amerikanischen Raum als Special Purpose Acquisition
Companies (SPACs) bekannten Bérsenmantelgesellschaften
sind in den USA seit langem ein etabliertes Instrument. Eine
SPAC dient dazu, durch einen Bérsengang Kapital einzusam-
meln, um ein nichtbérsennotiertes Unternehmen zu iiber-
nehmen. Dies kann anschlieRend ohne weiteren Bérsengang
in eine AG umgewandelt werden. In Deutschland wurden
ebenfalls schon Transaktionen nach diesem Modell vollzogen,
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,Die Ausweitung des Bezugsrechtsausschlusses
bei Kapitalerhhungen von zehn auf 20 Prozent
hat fur borsennotierte Unternehmen
eine ganz erhebliche Bedeutung.”

Dr.Thorsten Kuthe
Rechtsanwalt und Partner
Heuking Kiihn Liier Wojtek

ohne dass es spezielle Regelungen gab. ,Dass der Gesetzge-
ber das jetzt nachholt, ist grundsitzlich zu begriilen®, sagt
Armah, ,doch aktuell ist der Markt fiir SPACs in Deutschland
eingebrochen.” Dasselbe gelte auch fiir Kryptoaktien, nachdem
entsprechende Handelsplattformen wie Binance und Coinbase
im vergangenen Jahr in den USA von der Bérsenaufsicht SEC
verklagt wurden. Allerdings schitzen Armah und Kuthe die
Chancen fiir ein Comeback von Aktienemissionen auf der
Grundlage der Blockchain-Technologie héher ein. , Kurzfristig
werden Kryptoaktien keine grof3e Rolle spielen, aber es wird
sich auch in Deutschland ein Markt dafiir entwickeln, weshalb
es gutist, die Rechtslage daran anzupassen®, erliutert Thorsten
Kuthe. Er geht davon aus, dass die Technik weiterentwickelt
und in einigen Jahren im Aktienhandel Fuf fassen wird. Der
Gesetzentwurf fiir das ZuFinG enthilt auch eine interessante
Anderung im Steuerrecht. Sie soll deutsche Unternehmen fiir
Fach- und Fithrungskrifte attraktiver machen. Dies soll zum
einen durch die Aufstockung des Freibetrags fiir Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungen von 1 440 auf 5 coo Euro pro Jahr erreicht
werden. Zum anderen ist ein Aufschub der Besteuerung bis
zum Verkauf der Aktien vorgesehen. Das hingt jedoch von der
Bereitschaft des Arbeitgebers ab, fiir die anfallende Lohnsteuer
zu haften. ,Ich hitte mir an dieser Stelle einen mutigeren
Schritt gewiinscht®, sagt Kuthe, ,denn im internationalen
Vergleich sind die freigestellten Betrige immer noch gering.“
Gerade in Start-ups und Wachstumsunternehmen verzichten
Fach- und Fiithrungskrifte anfangs beim Gehalt und werden
umso mehr {iber Aktien am Unternehmenserfolg beteiligt.
Da gehe es schnell um fiinf- bis sechsstellige Betrige, die in
anderen Lindern deutlich giinstiger besteuert wiirden. Unter
dem Strich sind sich beide Juristen einig: Das Zukunftsfinan-
zierungsgesetz hat zwar viele gute Ansitze, aber der ganz
grofRe Wurf ist es nicht. H Christoph Neuschiiffer
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