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Mit dem am 15.12.2023 in Kraft getretenen Zukunftsfinan-
zierungsgesetz (ZuFinG) sollen die Wettbewerbsfahigkeit
des Standorts gestarkt und Start-ups, Wachstumsunter-
nehmen sowie kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)
als ,Treibern der Innovation® der Zugang zum Kapitalmarkt
erleichtert und die Attraktivitat der Aktiengesellschaft
erhoht werden. Die Einfithrung der elektronischen Aktie
soll diese Ziele unterstiitzen.

Im Folgenden werden das Chancen-/Risikoprofil der e-Aktie
in der Griindungssatzung und die Voraussetzungen einer
nachtréglichen Einfithrung durch Satzungsanderung dar-
gestellt, um Aufsichtsratsmitgliedern eine erste Einschit-
zung zu ermoglichen, ob und fiir welche Gesellschaften sich
eine Befassung mit dieser in ihren Einzelheiten relativ
unzugénglichen Neuregelung lohnt.

Konzeptionell ist dabei zwischen der ,einfachen® elekt-
ronischen Aktie und der Krypto-Aktie scharf zu trennen:
Die elektronische Aktie vollendet lediglich den seit den
sechziger Jahren kontinuierlich fortschreitenden Weg
vom Einzelverbriefungsanspruch des Aktionérs zur nun-
mehr weitgehend obligatorischen Sammelverbriefung.
Die elektronische Aktie ist somit der letzte Schritt der
Dematerialisierung durch Wechsel von der Globalur-
kunde zur Eintragung in ein elektronisches Zentralre-
gister. Die als Voraussetzung der Bérsenhandelsfahigkeit
erforderliche Girosammelfidhigkeit wird durch die -
zwingende — Sammeleintragung des Aktienbestandes in
einem Zentralregister geschaffen. Einzige aktienrecht-
liche Voraussetzung fiir Inhaber- und Namensaktien ist
die Zulassigkeit des Verbriefungsausschlusses in der
Satzung. Einen hierfiir etwa erforderlichen Hauptver-
sammlungsbeschluss kénnen einzelne Aktionére nicht
blockieren, da ihre Rechte im Verhéltnis zur Gesellschaft
durch die Einfithrung der elektronischen Aktie nicht
nachteilig verdndert werden.

Diese relativ einfache — auch nachtréaglich mégliche - Ein-
fithrung der elektronischen Aktie bietet allerdings auch
keinen 6konomischen Nutzen: Weder bei der Kapitalauf-
nahme noch bei den Verwahrkosten sind echte Einspa-
rungen ersichtlich. Fiir die Aktiondrskommunikation ist
ebenfalls kein Vorteil erkennbar. Demgegentiiber diirften
die Sicherheitsanforderungen an das Zentralregister und
eine gewisse diesbeziigliche Skepsis den ,First Mover®-
Effekt bei etablierten bérsennotierten Gesellschaften
begrenzen.

Aufsichtsrite dieser Gesellschaften brauchen daher eine
Umstellung auf die elektronische Aktie zunéchst nicht auf

ihre Agenda zu nehmen. Sie konnen die weitere Entwicklung
verfolgen und eine fiir die Einfithrung der elektronischen
Aktie gegebenenfalls notwendige Satzungsdanderung mit
kiinftig erforderlichen Satzungsanderungen in den Folge-
jahren kombinieren. Ein Blick auf die bisherigen HV-Einla-
dungen in 2024 bestétigt diese Einschatzung,

Ganz anders verhalt es sich mit der Krypto-Aktie: Sie ist
eine echte Innovation, die allerdings vornehmlich von
Start-ups und FinTech- sowie Blockchain-affinen Unter-
nehmen mit entsprechenden Geschéftsmodellen genutzt
werden diirfte. Das Gesetz iiber elektronische Wertpapiere
(eWpG) ermoglicht bereits seit 2021 fiir Inhaberschuldver-
schreibungen und nunmehr durch das ZuFinG auch fiir
Krypto-Aktien die rechtssichere Ubertragung durch die
Blockchain-Technologie. Die aus Griinden der Geldwésche-
bekdmpfung nur fiir Namensaktien mdgliche Einzeliiber-
tragung (.,Peer to Peer”) in ein Krypto-Wertpapierregister
verhindert ein Auseinanderfallen formeller Inhaberschaft
und materieller Berechtigung bei gleichzeitiger Aufrecht-
erhaltung der Kosteneffizienzvorteile durch Disinterme-
diation.

Entscheidender Nachteil fiir grofiere oder etablierte
(Wachstums-) Unternehmen ist jedoch, dass die Krypto-
Aktie mangels Girosammelfahigkeit vom Bérsenhandel
ausgeschlossen ist und daher grundsatzlich nur over the
counter (OTC) gehandelt werden kann. Die Moglichkeit
einer temporéiren Ausnahmegenehmigung nach dem sog.
DLT-Pilot-Regime ist fiir etablierte Gesellschaften keine
Option. Fiir Start-ups sowie Unternehmen aus dem
FinTech- Sektor konnte jedoch ein Listing an grofieren
Krypto-Borsen (Bitpanda, Binance) eine gangbare Alter-
native mit ausreichendem Zugang zu alternativen
Anlegerkreisen sein. Auch ein Mischbestand aus Ver-
briefung eines Teils in einer Globalurkunde und eines
Grundkapitalanteils in e- Aktien mag fiir junge Unter-
nehmen denkbar sein.

Im Ergebnis sollten sich Aufsichtsrite von FinTechs,
Start-ups und Wachstumsunternehmen mit Affinitat zur
Blockchain-Technologie mit den verschiedenen Mdoglich-
keiten der e-Aktie befassen. Neben etwaigen First Mover-
und Branding-Vorteilen sollte die Aussicht auf eine
kostengiinstigere Eigenkapitalaufnahme durch die
Ansprache neuer ,junger® Anlegerkreise in dem fiir
FinTechs derzeit schwierigen Finanzierungsumfeld
Anreiz genug sein. n
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