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Gastbeitrag Corporate Finance

Sachkapitalerhohungen gewinnen an
Attraktivitat

Sachkapitalerhohungen fiihrten in Deutschland lange ein Schattendasein. Der neue
Regulierungsrahmen im Zukunftsfinanzierungsgesetz macht das Instrument zu einem
attraktiven Corporate Finance Tool.

Frankfurt, 16 May 2025, 10:58 Uhr Michael Schlitt, Tim Oliver Brandi

Das Zukunftsfinanzierungsgesetz zielt auf die Starkung des deutschen

Finanzplatzes.
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Sachkapitalerhohungen haben in Deutschland bei bérsennotierten Unternehmen
bislang ein Schattendasein gefristet. Dies Uberrascht, da diese Transaktionsform
bdrsennotierten Gesellschaften ermdglicht, ihre Aktien als Akquisitionswahrung
einzusetzen. Indem die Unternehmen bei Share-for-Share Deals den
Unternehmenserwerb nicht in bar, sondern durch Ausgabe neuer Aktien
finanzieren, schonen sie ihre Liquiditat. Da die neuen Aktien nur von dem
VeraulBRerer des Unternehmens gezeichnet werden, gehen solche
Sachkapitalerhohungen zwingend mit einem Bezugsrechtsausschluss einher.
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Grund fur die seltene Nutzung dieses Instruments waren die Transaktionsrisiken,
die insbesondere aus einer moglichen Wertverwasserung der Aktien der
aulBenstehenden Gesellschafter resultierten. Der Gesetzgeber hat es sich im
Rahmen des Zukunftsfinanzierungsgesetzes zur Aufgabe gemacht, dieses
Hindernis zu beseitigen.

Transaktionsstrukturen

Im Zuge von Sachkapitalerhéhungen kdnnen die neuen Aktien durch Ausnutzung
eines genehmigten Kapitals oder durch einen Hauptversammlungsbeschluss im
Wege einer ordentlichen Kapitalerhohung geschaffen werden. In der Regel wird fur
solche Transaktionen das genehmigte Kapital genutzt. Besteht eine solche
Ermachtigung, kdnnen Vorstand und Aufsichtsrat eine Kapitalerhohung kurzfristig
beschlieBen und eine Akquisition abschlieRen.

Demgegenuber stellen Direktbeschlisse der Hauptversammlung in der Praxis den
Ausnahmefall dar. Zwar ist bei ordentlichen Kapitalerhdhungen das Volumen der
neu emittierten Aktien nicht wie beim genehmigten Kapital auf 50% des
Grundkapitals beschrankt. Aullenstehende Aktionare haben in der Vergangenheit
solche Hauptversammlungsbeschltsse allerdings haufig nicht nur unter Berufung
auf formale Fehler (unrichtiger bzw. unvollstandiger Vorstandsbericht oder
Verletzung des Informationsrechts in der Hauptversammlung), sondern auch unter
Hinweis auf eine vermeintliche falsche Bewertungsrelation angefochten. Aufgrund
dieser Bewertungsruge kritischer Aktiondre bestand ein hohes Transaktionsrisiko,
das auch durch das aktienrechtliche Freigabeverfahren nicht mal3geblich reduziert
werden konnte.

Malgeblichkeit des Bérsenkurses

Bei Sachkapitalerh6hungen ist eine Bewertungsrelation zwischen dem Wert der
neuen Aktien und dem Wert der Sacheinlage herzustellen. Dabei war nach
bisheriger Rechtslage ungesichert, inwieweit der Borsenkurs mafgeblich ist. Infolge
des Zukunftsfinanzierungsgesetzes ist nunmehr vorgegeben, dass bei im
regulierten Markt notierten Gesellschaften die Bewertung der neu auszugebenden
Aktien nach dem Aktienkurs zu erfolgen hat. Dabei ist grundsatzlich der gewichtete
Durchschnittskurs wahrend der drei Monate vor der Entscheidung tUber die
Aktienausgabe mal3geblich.

Indessen besteht Einigkeit, dass je nach den transaktionsspezifischen Umstanden
(Unternehmenserwerbe, Sanierungsfalle und Umtauschangebote) Abschlage auf
den Bdrsenkurs von Uber 5% weiterhin zulassig sind. Konsens besteht auch
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darUber, dass andere Methoden zur Ermittlung des tatsachlichen
Unternehmenswerts berucksichtigt werden kénnen. Dies gilt etwa, wenn eine nicht
bdrsennotierte Unternehmensbeteiligung eingebracht wird. So kann aufgrund des
Grundsatzes der Methodengleichheit (zumindest) eine erganzende Betrachtung
des intrinsischen Werts der kapitalerhdhenden Gesellschaft (insb. Ertragswert-
oder DCF-Methode) erforderlich sein, wenn die Sacheinlage nicht nach dem
Borsenkurs zu bewerten ist.

In Hinblick auf die Bewertung der Sacheinlage war nach bisheriger Rechtslage
grundsatzlich ihr tatsachlicher, nach allgemeinen Bewertungsmethoden zu
ermittelnder Wert malRgebend. Ist das zu erwerbende Unternehmen
bdrsennotiert, legt das Postulat der Methodengleichheit nahe, den Wert der
Sacheinlage grundsatzlich auch nach dem Bdérsenkurs zu bestimmen. Gleichwohl
bleibt beim Umtauschangeboten die Gewahrung eines marktublichen Premiums
weiterhin maoglich.

Ausschluss der Bewertungsruge

Wesentliche Neuerung ist, dass Anfechtungsklagen gegen den
Hauptversammlungsbeschluss der kapitalerhohenden Gesellschaft nicht mehr auf
eine vermeintlich fehlerhafte Bewertung gestutzt werden kénnen. Mit einer
Anfechtungsklage kdnnen damit grundsatzlich nur noch formale Fehler, wie etwa
Informationsrechtsverletzungen, geltend gemacht werden. Die Bewertungsrelation
kann nur noch im Zuge eines Spruchverfahrens Uberpruft werden, in dessen
Rahmen die Aktionare einen Barausgleich erhalten, wenn der auf eine Aktie
entfallende Wert der Einlage unangemessen niedrig ist. Der Anspruch entfallt,
wenn der Ausgabebetrag den Bdrsenkurs nicht wesentlich unterschreitet.

Um die Liquiditatsbelastung durch Barabflusse zu vermeiden, kann die Gesellschaft
im Kapitalerh6hungsbeschluss festlegen, dass sie als Alternative zum Barausgleich
einen Ausgleichsanspruch in Aktien anbietet. Schuldner des Ausgleichsanspruchs
ist nur die Gesellschaft. Anders als dies noch der Regierungsentwurf des
Zukunftsfinanzierungsgesetzes vorgesehen hatte, besteht kein Freistellungs- bzw.
Erstattungsanspruch gegen den Inferenten.

Der Erbringer der Sacheinlage unterliegt zwar bei einer Uberbewertung des von
ihm eingebrachten Gegenstandes der (regelmallig auf 1 Euro pro Aktie
beschrankten) Differenzhaftung. Er soll aber nach dem Willen des Gesetzgebers
nicht das Risiko einer fehlerhaften Bewertung durch die Organe der Gesellschaft
tragen.
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Erfolgt die Sachkapitalerhnéhung durch Ausnutzung des genehmigten Kapitals, sind
die oben skizzierten Bewertungsgrundsatze trotz des nicht eindeutigen
Gesetzeswortlautes ebenfalls anwendbar. Die Rechtsschutzmoglichkeiten der
aulBenstehenden Gesellschafter sind in diesem Fall noch eingeschrankter, da
mangels Anfechtungsmaoglichkeit kein Barausgleich und kein Spruchverfahren zur
Verfugung steht. Fur die Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat verbleibt freilich
das Risiko einer Organhaftung, so dass es sich fur die Gesellschaft weiterhin
empfiehlt, ein Bewertungsgutachten einzuholen.

Prospektrechtliche Erleichterungen

Dass bei Sachkapitalerhdhungen in den meisten Fallen ein umfangreicher Prospekt
erstellt werden musste, hat ebenfalls nicht zur Popularitat dieses Instrument
beigetragen. Insoweit hat der EU Listing Act erfreulicherweise zu deutlichen
Erleichterungen gefuhrt.

So wurde aber eine fur die Praxis wichtige volumenabhangige Ausnahme
eingefuhrt. So muss Uberhaupt kein Dokument veroffentlicht werden, wenn die
Aktien aus der Kapitalerh6hung mit den bestehenden, am selben geregelten Markt
zugelassenen Wertpapieren des Emittenten fungibel sind sowie die Schwelle von
30% der bereits gehandelten Wertpapiere im selben Markt Uber einen 12-Monats-
Zeitraum nicht Ubersteigen.

Zusatzlich besteht eine volumenunabhangige Ausnahme, die vor allem bei
besonders groRvolumigen Ubernahmen relevant ist. In diesem Fall bedarf es nur
eines prospektbefreienden, 11-seitigen Dokuments. Dieses weist einen deutlich
geringeren Inhalt und Umfang als ein ,,Standard“-Prospekt auf.

Komplexere Situation

Etwas komplexer erweist sich die Situation beim Erwerb bdrsennotierter
Unternehmen. Auch insoweit steht eine fir Ubernahmen anderer Unternehmen
zugeschnittene volumenunabhangige Ausnahme zur Verfigung. Diese setzt die
Veroffentlichung eines prospektbefreienden Dokuments nach MalRgabe der
Delegierten Verordnung der EU 2021/528 voraus, das ebenfalls kirzer als ein
.Standard“-Prospekt ist. Die darin enthaltenden Informationen sind in die im Zuge
des Ubernahmeangebots zu veréffentlichenden Angebotsunterlage aufzunehmen.
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Zudem besteht auch insoweit die oben genannte volumenabhangige Ausnahme:
Ubersteigt die Kapitalerhéhung nicht mehr als 30% des Grundkapitals innerhalb
von 12 Monaten wurde es an sich ausreichen, ein prospektbefreienden 11-seitigen
Dokument zu erstellen, das keine Angaben zur Zielgesellschaft enthalten muss.
Allerdings hat der Gesetzgeber den Mindestinhalt der Angebotsunterlage nach der
WpUG-Angebotsverordnung noch nicht an diese Prospektausnahme angepasst, so
dass weiterhin eine umfangreichere Unterlage nach der Delegierten Verordnung zu
erstellen ist.

Abgesange auf das Instrument der Sachkapitalerhéhung sind mithin zu frah
erfolgt. Im Gegenteil haben die aktienrechtlichen und prospektrechtlichen
Anderungen Sachkapitalerhéhungen zu einem attraktiven Corporate Finance Tool
gemacht.

Prof. Dr. Michael Schlitt und Dr. Tim Oliver Brandi sind Partner von Hogan Lovells.
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