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Das Zukunftstinanzierungsgesetz:
Neuerungen fir deutsche ECM-
Transaktionen

Am 15.12.2023 ist das Zukunftsfinanzierungsgesetz in Kraft
getreten. Die bedeutenden aktien- und kapitalmarktrechtlichen
Neuerungen erhdhen die Flexibilitat bei ECM-Transaktionen,

Dezember 2023

Uberblick tiber die wesentlichen Anderungen

Am 15.12.2023 ist das Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG) in wesentlichen Teilen in Kraft getreten. Das Gesetz
soll die Leistungsfahigkeit des deutschen Kapitalmarktes starken und die Attraktivitdit des deutschen
Finanzstandorts als bedeutenden Teil eines starken Finanzplatzes Europa erhdhen. Insbesondere Start-ups,
Wachstumsunternehmen sowie kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) als Treiber von Innovation soll der
Zugang zum Kapitalmarkt und die Aufnahme von Eigenkapital erleichtert werden.

Neben Erleichterungen bei Kapitalerhdhungen werden auch aktuelle Marktentwicklungen, wie etwa die
fortschreitende Digitalisierung und die Hindernisse des deutschen Aktienrechts fir SPAC-Bo6rsengange,
adressiert. Die wesentlichen Anderungen durch das ZuFinG fiir deutsche ECM-Transaktionen betreffen folgende
Bereiche:

Erleichterungen bei Kapitalerhdhungen;

Einflhrung von Mehrstimmrechtsaktien;

Schaffung einer Borsenmantelaktiengesellschaft als deutsche SPAC;

Einflhrung einer elektronischen Aktie (sog. e-Aktie).
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Erleichterungen bei Kapitalerh6hungen
Hoheres Volumen fiir Barkapitalerh6hungen mit vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss

Das ZuFinG hebt die Volumenbegrenzung fir die Durchfihrung von Barkapitalerh6hungen mit vereinfachtem
Bezugsrechtsausschluss von bislang 10% auf 20% des Grundkapitals an (8 186 Abs. 3 S. 4 Aktiengesetz (AktG)
n.F.). Da sich Kapitalerhbhungen unter Ausschluss der Bezugsrechte der bestehenden Aktionare sehr viel
schneller und kostengunstiger durchfihren lassen als Bezugsrechtsemissionen — bei marktublichen
Privatplatzeirungen an qualifizierte institutionelle Investoren entféllt insbesondere das Erfordernis eines
Wertpapierprospekts — stellt die Anhebung der Volumenbegrenzung eine erhebliche und fir die
Transaktionspraxis bedeutende Erweiterung und Vereinfachung der Eigenkapitalaufnahme dar. Mittelbar bringt
die Neuregelung zudem entsprechend mehr Flexibilitdét bei der Verduf3erung eigener Aktien (8 71 Abs. 1
Nr. 8 AktG), bei der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen, Gewinnschuldverschreibungen und
Genussrechten (8§ 221 Abs. 4 S. 2 AktG) sowie beim genehmigten Kapital (§ 203 Abs. 1 AktG).

Um das erweiterte Volumen je nach Marktgegebenheiten flexibel ausnutzen zu kdénnen, sollten Emittenten sich
von ihrer Hauptversammlung entsprechend erweiterte Ermachtigungen zum Bezugsrechtsausschluss im Rahmen
genehmigter Kapitalia sowie Ermachtigungen zur Begebung von Wandel- und Optionsanleihen einrfdumen bzw.
bestehende Ermachtigungen entsprechend anpassen lassen.

Mit der Anhebung des Schwellenwertes fiir die Durchfiihrung bezugsrechtsfreier Kapitalerhhungen wird eine
Harmonisierung mit dem in der EU-ProspektVO?! vorgesehenen Schwellenwert fur die prospektfreie Zulassung
von neuen Aktien (Art. 1 Abs. 5 lit. a) EU-ProspektVO) herbeigefiihrt. Bislang konnten deutsche Emittenten die in
der EU-ProspektVO vorgesehene 20%-Schwelle nicht vollstandig nutzen, da aufgrund der aktienrechtlichen
Beschrankung in § 186 Abs.3 S.4 AktG a.F. ab Erreichen der 10%-Schwelle ein prospektpflichtiges
Bezugsrechtsangebot erforderlich war.

Gemali dem derzeit auf europdischer Ebene diskutierten Entwurf zum sog. EU Listing Act soll allerdings nunmehr
der in Art. 1 Abs. 5 lit. a) EU-ProspektVO enthaltene Schwellenwert flir die prospektfreie Zulassung von Aktien
von 20% auf 40% erhoht werden. Sofern diese Erhdhung wie vorgesehen umgesetzt wird, wird das Aktiengesetz
zuklnftig wiederum hinter dem auf europaischer Ebene geschaffenen Rahmen zurtckbleiben.

Anderungen zum bedingten Kapital

Die Volumenbegrenzungen fir die Schaffung von bedingtem Kapital werden durch das ZuFinG ebenfalls
ausgeweitet (§ 192 Abs. 3 S. 1 AktG n.F.):

a) Fir Unternehmenszusammenschlisse (8 192 Abs. 2 Nr. 2 AktG) wird die Hochstgrenze des bedingten
Kapitals von 50% auf 60% angehoben. Das ZuFinG soll eine hohere Flexibilitat bei
Unternehmenszusammenschliissen unter Verwendung von Aktien als Gegenleistung oder fur die
Bedienung von Bezugs- und Abfindungsrechten bieten und bezieht sich dabei zur Begriindung auf Kritik
an der bisherigen Grenze als Hindernis im Vergleich zum flexibleren Recht der Vereinigten Staaten.

b) Fur Mitarbeiterbeteiligungsprogramme (8 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG) wird die Grenze fur ein bedingtes Kapital
zur Gewahrung von Bezugsrechten von zuvor 10% auf nunmehr 20% erhoht. Dies soll Unternehmen,
insbesondere auch Wachstumsunternehmen, einen gréf3eren Spielraum bei der Inzentivierung und der
liquiditdtsarmen Vergutung hochqualifizierter Mitarbeiter verschaffen.

1 Verordnung (EU) 2017/1129 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 uber den Prospekt, der beim o6ffentlichen
Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu verdéffentlichen ist und zur Aufhebung
der Richtlinie 2003/71/EG, in ihrer derzeit gultigen Fassung.
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Die Schaffung von bedingtem Kapital zur Gewéhrung von Umtausch- oder Bezugsrechten auf Grund von
Wandelschuldverschreibungen bleibt dagegen weiterhin beschrankt auf die Halfte des Grundkapitals (8 192
Abs. 3 S. 1 Nr. 1 AktG n.F.).

Neues Rechtsschutzsystem bei Durchfiihrung bezugsrechtsfreier Kapitalerh6hungen

Das ZuFinG fuhrt ein neues Rechtsschutzsystem fiir den Fall ein, dass Aktionare die Durchfihrung einer
bezugsrechtsfreien Kapitalerh6hung mit der Begriindung angreifen, dass der auf eine Aktie entfallende Wert der
Einlage unangemessen niedrig ist oder Sondervorteile gewahrt werden (8 243 Abs. 2 AktG). Wahrend Aktionare
in diesem Fall bislang eine Anfechtungsklage nach 8§ 243 ff. AktG gegen den Hauptversammlungsbeschluss
erheben konnten (8 255 Abs. 2 AktG a.F.), ist dies nun nicht mehr zuléssig (8 255 Abs. 2 AktG n.F.).

a) Wird eine bezugsrechtsfreie Kapitalerhdhung durch die Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen
und dabei das Bezugsrecht in anderer Weise als nach § 186 Abs. 3 S. 4 AktG ausgeschlossen und ist der
auf eine Aktie entfallende Wert der Einlage unangemessen niedrig, soll den Aktionaren stattdessen ein
Barausgleichsanspruch gegen die Gesellschaft zustehen (8§ 255 Abs. 4 AktG n.F.).

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Die Angemessenheit der Ausgleichzahlung kann nach Wirksamwerden der Kapitalerh6hung im
Spruchverfahren Uberprift werden (8 255 Abs.7 AktG n.F.). Zur Begrindung fuhrt der
Gesetzgeber an, dass die bei Kapitalerhthungen regelmaRig komplizierteren Bewertungsfragen
im Rahmen eines Freigabeverfahrens als Eilverfahren nicht kurzfristig zu klaren seien und
gleichzeitig das Interesse der Gesellschaft und des Kapitalgebers an einer ztigigen Durchfiihrung
der Kapitalerhthung tiberwiege. Es sei damit interessengerecht, das Uberprifungsverfahren erst
nach Wirksamwerden der Kapitalerh6hung durchzufuhren.

Um mogliche Barausgleichspflichten zu  mittigeren, kann die Gesellschaft im
Kapitalerh6hungsbeschluss alternativ zu einer Barausgleichszahlung auch die Gewahrung
zusatzlicher Aktien als Ausgleich vorsehen (88 255a, 255b AktG n.F.). Diese Aktien werden im
Wege einer Sachkapitalerh6hung geschaffen, wobei die ausgleichsberechtigten Aktionare den
ihnen von dem Spruchgericht zugesprochenen Ausgleichsanspruch gegen Ausgabe neuer Aktien
einlegen (8 255b AktG n.F.).

Zur Klarung der Frage, ob der Ausgabebetrag der neuen Aktien zu niedrig ist, ist bei
borsennotierten  Gesellschaften grundsatzlich ein Vergleich des volumengewichteten
Borsenkurses der Aktien der Gesellschaft wahrend der letzten drei Monate vor dem der
Entscheidung Uber die Durchfihrung der Kapitalerhbhung vorausgehenden Tag anzustellen
(8255 Abs.5 S.1, 4 AKtG n.F., §5 Abs.1 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz-
Angebotsverordnung? (WpUGANgebV)), Nur wenn der Bérsenkurs an diesem Tag niedriger ist
als der ermittelte Referenzkurs, soll dieser Bérsenkurs maf3geblich sein (8§ 255 Abs. 5 S. 5 AktG
n.F.).

Ein Ausgleichsanspruch scheidet aus, wenn der Ausgabebetrag den Borsenkurs nicht wesentlich
unterschreitet (8255 Abs.5 S.2 AkiG n.F.). Der Finanzausschuss hat dabei im
Gesetzgebungsverfahren klargestellt, dass die grundsatzliche Bewertung einer Kapitalerhhung
weiterhin im pflichtgeméaRen Ermessen des Vorstandes steht und der Wert der Einlage auch die
Vereinbarung eines Abschlages enthalten kann. Ein solcher Abschlag kann Uber die zu § 186
Abs. 2 S. 4 AktG entwickelten Grundséatze hinausgehen und der Ausgabebetrag der Aktien damit
den Borsenkurs unter Umstanden auch um mehr als drei bis funf Prozent des Borsenpreises
unterschreiten.

2

Verordnung tiber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die

Befreiung von der Verpflichtung zur Verdéffentlichung und zur Abgabe eines Angebots.
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b) Wird eine Kapitalerhbhung mit vereinfachtem Bezugsrechtsausschluss gemaR § 186 Abs. 3 S. 4 AktG
durch die Hauptversammlung der Gesellschaft beschlossen, bestehen die vorgenannten
Ausgleichsanspriiche nicht. Auch wenn der Wortlaut des § 255 Abs. 2 AktG n.F. insoweit nicht eindeutig
ist, durfte die Anfechtungsklage nach 8§ 243 ff. AktG wegen Nichterflllung der Voraussetzungen des
§ 186 Abs. 3 S. 4 AktG — insbesondere bei Einrhumung eines zu hohen Abschlags auf den Bérsenkurs —
indes statthaft bleiben.

c) Im fir die ECM-Transaktionspraxis besonders relevanten Fall, dass die Kapitalerhéhung durch Vorstand
und Aufsichtsrat unter Ausnutzung eines bereits bestehenden genehmigten Kapitals beschlossen wird,
finden die vorgenannten Neuregelungen keine Anwendung. Hier verbleibt es mithin bei den bereits zuvor
einschlagigen eingeschrankten Rechtsschutzmdéglichkeiten.

Einfihrung von Mehrstimmrechtsaktien

Das ZuFinG sieht unter Streichung des bislang in § 12 Abs. 2 AktG a.F. normierten Grundprinzips, wonach
Mehrstimmrechte unzulassig waren, die Einfiihrung von Mehrstimmrechtsaktien in das deutsche Aktienrecht vor.
Dies soll insbesondere inhabergefiihrten Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt erleichtern und ihre
Bereitschaft zur Finanzierung am Kapitalmarkt steigern.

Insbesondere fur familien- oder griindergeflihrte mittelstandische oder Wachstumsunternehmen kann die
Befurchtung eines Kontrollverlusts ein Hindernis fir einen Borsengang darstellen. Mehrstimmrechte ermdglichen
es Grindern und Inhabern familiengefuhrter Unternehmen, sich auch nach einem Borsengang weitgehende
Kontrolle Uber ,ihr‘ Unternehmen zu erhalten. Unter der bisherigen Rechtslage war dies nur tGber den Umweg
einer KGaA-Struktur oder die Ausgabe von stimmrechtslosen Vorzugsaktien méglich.

Namensaktien konnen kinftig durch eine entsprechende Satzungsbestimmung sowohl bei der
Unternehmensgrindung als auch spater im Rahmen der Durchfihrung einer Kapitalerhbhung als
Mehrstimmrechtsaktien in  Form einer eigenen Aktiengattung ausgestaltet werden. Da der
Hauptversammlungsbeschluss zur Ausgabe bzw. Ausstattung von Aktien mit Mehrstimmrechten der Zustimmung
samtlicher Aktionare bedarf (§ 135a Abs. 1 S. 3 AktG n.F.), ist eine Einflihrung jedoch nur bis zum Zeitpunkt eines
Borsenganges denkbar, da bei Streubesitz eine Vollversammlung sowie ein einstimmiger Beschluss praktisch
nicht erreichbar sein wird. Dartiber hinaus ist auch die Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien aus genehmigtem
Kapital nicht moglich (8 202 Abs. 1 S. 2 AktG n.F.).

Im Sinne des Minderheiten- und Anlegerschutzes unterliegt die Ausgestaltung und Wirkweise von
Mehrstimmrechtsaktien Beschrankungen, und zwar:

a) Das potenzielle Stimmrechtsgewicht von Mehrstimmrechtsaktien ist auf hochstens das Zehnfache des
einfachen Stimmrechts je Aktie (d.h. 1:10) beschrankt (§ 135a Abs. 1 S. 2 AktG n.F.);

b) das Mehrstimmrecht wirkt sich nicht auf die Kapitalmehrheit aus, da es nur eine hthere Stimmzahl, nicht
jedoch zusatzliches den Aktien zugrundeliegendes Kapital vermittelt; insoweit kommt
Mehrstimmrechtsaktien bei Beschlissen mit zuséatzlichem Kapitalmehrheitserfordernis lediglich eine
Vetoposition zu, z.B. bei der Einberufung einer Hauptversammlung, Kapitalerhdhungs
und -herabsetzungsbeschliissen oder der Zustimmung zu einem Unternehmensvertrag;

c) im Rahmen der Bestellung eines Abschluss- oder Sonderprifers berechtigen auch
Mehrstimmrechtsaktien nur zu einer Stimme (8 135a Abs. 4 AktG n.F.);

d) bei borsennotierten Gesellschaften sowie Gesellschaften, deren Aktien in den Freiverkehr einbezogen
sind, erléschen die Mehrstimmrechte bei Ubertragung der jeweiligen Mehrstimmrechtsaktie (§ 135a
Abs.2 S.1 AktG n.F.). Zudem erldschen die Mehrstimmrechte spéatestens zehn Jahre nach der
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Borsennotierung bzw. der Einbeziehung der Aktien in den Freiverkehr, wobei diese Frist durch
Satzungsregelung verklrzt (8 135a Abs. 2 S. 2 AktG n.F.) oder — friihestens ein Jahr vor Ablauf der Frist
— durch eine Satzungsanderung mit Dreiviertel-Kapitalmehrheit um bis zu weitere zehn Jahre verlangert
werden kann (8 135a Abs. 2 S 3, 4 AktG n.F.).

Bei nicht-bérsennotierten Gesellschaften gilt weder der gesetzliche Erléschensgrund der Ubertragung, noch sind
Mehrstimmrechtsaktien befristet. Gleichwohl steht es der Gesellschaft frei, satzungsméafRige Beschrankungen
festzulegen (8 135a Abs. 3 AktG n.F.).

Sofern es zum Erlédschen von Mehrstimmrechten kommt, verringert sich die Gesamtzahl der Stimmrechte an der
betreffenden Gesellschaft. Entsprechend veréndert sich auch das Stimmgewicht der Aktionare. Dies kann dazu
fuhren, dass ein Aktionar die Kontrollschwelle gemaR § 29 Abs. 2 WpUG (iberschreitet und damit grundsétzlich
verpflichtet ware, ein Pflichtangebot i.S.d. § 35 WpUG zu veréffentlichen. In den Erlauterungen zum ZuFinG wird
indes auf die Moglichkeit zur Befreiung vom Pflichtangebot wegen Verringerung der Gesamtzahl der Stimmrechte
an der Zielgesellschaft gemaR § 37 WpUG i.V.m. § 9 S. 1 Nr. 5 WpUGAngebV verwiesen.

In Bezug auf Mehrstimmrechtsaktien enthdlt das ZuFinG teilweise strengere Beschréankungen als die
entsprechenden Bestimmungen im derzeit auf europaischer Ebene diskutierten Entwurf zum sog. EU Listing Act.
So sieht dieser etwa keine ausdriickliche Begrenzung der Mehrstimmrechtsaktien auf das zehnfache Stimmrecht
vor, sondern fordert nur generell SchutzmafBhahmen zugunsten von Aktiondren mit einfachem Stimmrecht.
Andererseits ist der Anwendungsbereich der Regelungen des EU Listing Act zu Mehrstimmrechtsaktien auf nicht-
bdrsennotierte Aktiengesellschaften beschrénkt, die eine Zulassung zu einem KMU-Wachstumsmarkt anstreben,
wohingegen die Regelungen des ZuFinG grundsatzlich allen Gesellschaften im Anwendungsbereich des
Aktiengesetzes zuganglich sind — unabhangig von deren Bérsennotierung.

Schatffung einer Borsenmantelaktiengesellschaft als deutsche SPAC

Wegen bestehender Beschrankungen des deutschen Aktienrechts, insbesondere in den Bereichen der
Kapitalauforingung und -erhaltung, erfolgten deutsche SPAC-Transaktionen bislang ausschlie3lich unter
Verwendung ausléndischer Rechtsformen, insbesondere der Societas Europaea (SE) nach luxemburgischem
Recht. Dementsprechend wurde der Wertpapierprospekt jeweils durch die auslandische Aufsichtsbehdrde gebilligt
und sodann im Wege des sog. EU-Passporting nach Deutschland notifiziert (Art. 24 EU-ProspektVO). Das ZuFinG
schafft nunmehr eine neue Rechtsformvariante in Form der Borsenmantelaktiengesellschaft (BMAG), deren
gesetzlicher Zweck die Erreichung der eigenen Borsenzulassungist (§ 44 Abs. 1 S. 1 Borsengesetz (B6rsG) n.F.),
und mochte damit auch origindre SPAC-Transaktionen in Deutschland ermdglichen.

Die im neu eingefiigten Abschnitt 4a des Borsengesetzes geschaffenen Spezialregelungen zur BMAG sind in
ergdnzender Anwendung des allgemeinen Aktienrechts (8 44 Abs. 7 BorsG n.F.) ausschlieRlich anwendbar auf
Aktiengesellschaften bzw. Societas Europaea (SE) nach deutschem Recht (8 44 Abs. 4 B6rsG n.F.):

a) deren Satzung die folgenden Bestimmungen enthalt:

(i) Gegenstand der Gesellschaft ist die Verwaltung des eigenen Vermdgens, die Vorbereitung und
Durchfuhrung des eigenen Bdrsengangs sowie die Vorbereitung und der Abschluss der
Ubernahmetransaktion, die den im Boérsenzulassungsprospekt beschriebenen Kriterien entspricht
und sich auf ein Unternehmen bezieht, das nicht an einer Wertpapierbérse notiert ist
(Zieltransaktion);

(i) der Bestand der Gesellschaft ist abh&ngig von der Durchfihrung der Zieltransaktion innerhalb der
in der Satzung der Gesellschaft festgelegten Frist zwischen 24 und 36 Monaten ab der Zulassung
der Aktien der Gesellschaft zum Handel am regulierten Markt;
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(iii) die Moglichkeit zur Abhaltung einer virtuellen Hauptversammlung ist vorgesehen; und
b) deren Wertpapiere an einem regulierten Markt nach § 32 BorsG zugelassen wurden.

Die BMAG muss grundsatzlich als Aktiengesellschaft verfasst sein und in ihrer Firma die Bezeichnung
,Borsenmantelaktiengesellschaft" oder eine allgemeinverstandliche Abklrzung tragen (8§ 44 Abs. 5 BorsG n.F.).
Aufgrund der entsprechenden Anwendbarkeit der Regelungen zur Aktiengesellschaft auf die Societas Europaea
(SE) nach Art. 10 SEVO? ist die Sonderform der BMAG jedoch auch Societas Europaea (SE) nach deutschem
Recht zugénglich (§ 44 Abs. 8 BorsG n.F.).

Entscheidende Voraussetzung fiir das Fortbestehen der BMAG ist die Zieltransaktion, tiber deren Durchfiihrung
die Hauptversammlung mit einer Dreiviertel-Kapitalmehrheit entscheidet (§ 46 Abs. 1 S. 1, Abs. 3 S. 1 BérsG n.F.)
und bei der das Stimmrecht der Initiatoren, d.h. der Grinder und Vorstandsmitglieder, die Aktien oder sonstige
Bezugsrechte halten, ausgeschlossen ist (§ 46 Abs. 3 S. 2 BorsG n.F.).

Droht die satzungsgemé&fe Frist fur den Bestand der BMAG abzulaufen, ohne dass eine Zieltransaktion
durchgefuhrt wurde, kann diese durch satzungséndernden Beschluss um jeweils bis zu 12 Monate auf insgesamt
bis zu 48 Monate verlangert werden (8 44 Abs.3 S.4 BoOrsG n.F.). Lauft die Frist aus, stellt dies einen
Auflésungsgrund fiir die BMAG sowie einen Grund fur einen moglichen Widerruf der Bérsenzulassung durch die
Geschaftsfuhrung der Borse nach § 39 BorsG dar (8 47b Abs. 1 S. 1 BorsG n.F.) dar. Wird dagegen der Erwerb
von Vermdgenswerten im Wert von mindestens 80% der geleisteten Einlagen vollstandig bis zum Ablauf der Frist
durchgefuhrt, wird die Gesellschaft ohne den BMAG-Zusatz nach den Vorschriften des Aktiengesetzes fortgefuhrt
(8 47b Abs. 1 S. 2 BorsG).

Das ZuFinG bewaltigt dabei auch die bisher bestehenden Hirden des deutschen Aktienrechts in Bezug auf SPAC-
Transaktionen:

a) Als Ausnahme zum allgemeinen Kapitalaufbringungsgrundsatz muss die geleistete Einlage durch einen
geeigneten Treuhénder auf einem Treuhandkonto (escrow account) gehalten werden und ist damit der
Verfligung durch den Vorstand weitgehend entzogen (8 45 Abs. 1, Abs. 2 B6rsG n.F.).

b) Darlber hinaus sieht das ZuFinG eine Sonderregelung fur Aktionére vor, die dem Beschluss zur
Durchfuhrung der Zieltransaktion widersprochen haben und ihr vertraglich eingerAumtes Recht auf
Ruckgewahr ihrer Investition geltend machen und aus der BMAG ausscheiden wollen. Wéhrend eine
solche Einlagenrickgewahr nach bisheriger Rechtslage nur unter Auflésung der Gesellschaft méglich
gewesen ware, haben widersprechende BMAG-Aktiondre nunmehr die Mdoglichkeit, der Gesellschaft
innerhalb von zwei Monaten ab Fassung des Hauptversammlungsbeschlusses die Ubertragung ihrer
Aktien gegen Rickzahlung von Einlage und Agio anzudienen (redemption right), was mit dem
Kapitalerhaltungsgrundsatz fur vereinbar erklart wird (8 47 Abs. 1, Abs. 3 S. 1 B6rsG n.F.). Zudem wird
die Grenze des 8 71 Abs. 1 Nr. 3, Abs. 2 S. 1 AktG fur die Zwecke des Erwerbs eigener Aktien durch die
BMAG zur Erfullung der Anspriiche der Aktionare aus dem Andienungsrecht von 10% auf 30% des
Grundkapitals angehoben (8 47 Abs. 2 AktG n.F.).

c) Die Zulassigkeit der Ausgabe selbststandiger Optionsscheine (naked warrants) auf zusatzliche Aktien der
Gesellschaft, welche unabhangig von einer Optionsschuldverschreibung (8§ 221 Abs.1 S.1 AktG)
begeben werden, ist vor dem Hintergrund des Verbots der Ausgabe von der Aktionarsstellung
entkoppelter Bezugsrechte (§ 187 Abs. 2 AktG) grundsatzlich umstritten. Die Regelungen zur BMAG
lassen die Ausgabe von selbststandigen Optionsscheinen dagegen ausdricklich zu, soweit diese aus
bedingtem Kapital geméaR § 192 AktG bedient werden (8 47a Abs. 1 AktG n.F.). Die Mindesthaltefrist fur

8 Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 iber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE), in ihrer derzeit
gliltigen Fassung.
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solche Optionsscheine gem. § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG wird dabei fir unanwendbar erklart (8 47a Abs. 2
BorsG n.F.).

Einfihrung der elektronischen Aktie (e-Aktie)

Mit der Einfuhrung der e-Aktie schafft der Gesetzgeber keine neue Aktiengattung, sondern 6ffnet das Aktiengesetz
und das vor zwei Jahren neu eingefihrte Gesetz Uber elektronische Wertpapiere (eWpG) nun auch fir die
elektronische Begebung von Aktien durch die Eintragung in ein elektronisches Wertpapierregister. Fur
Inhaberschuldverschreibungen bestand diese Mdglichkeit bereits seit Juni 2021.

Die Registrierung der emittierten Aktien im elektronischen Wertpapierregister tritt dabei an die Stelle der zuvor
erforderlichen Ausstellung einer Wertpapierurkunde (8§ 2 Abs. 1 eWpG). Das eWpG unterscheidet dabei zwei
Arten von elektronischen Wertpapierregistern: Das zentrale Register und das Kryptowertpapierregister. Wahrend
beim zentralen Register die registerfiihrende Stelle Gber eine eigene Registeranderungsbefugnis verfigt und diese
zentral ausibt, ist es fur Kryptowertpapierregister charakteristisch, dass sie dezentral sowie weitgehend
algorithmenbasiert und automatisiert gefuhrt werden. Zentrale Register durfen nur von Wertpapiersammelbanken
und Zentralverwahrern (in Deutschland: Clearstream Banking AG) gefiihrt werden, wohingegen
Kryptowertpapierregister grundsatzlich von jedem Unternehmen gefiihrt werden kdnnen, welches Uber eine
entsprechende Erlaubnis fur die Erbringung von Finanzdienstleistungen verflugt. Der registerfuhrenden Stelle kann
dabei zusatzlich die Fihrung des Aktienregisters als separates Register fir Namensaktien (statt der Fiihrung durch
den Emittenten selbst) Gbertragen werden (8 30a eWpG n.F.).

Namensaktien kénnen sowohl durch Eintragung in ein zentrales Register als auch durch Eintragung in ein
Kryptowertpapierregister unter Verwendung der Blockchain-Technologie emittiert werden. Fir Inhaberaktien steht
dahingegen nur das zentrale Register zur Verfigung; Inhaberkryptoaktien sieht das ZuFinG dementsprechend
nicht vor (8 1 Nr. 2, 3 eWpG n.F.). Dies beruht im Wesentlichen auf geldwascherechtlichen Bedenken des
Gesetzgebers, da die Feststellung des wirtschaftlich Berechtigten bei Inhaberaktien, die mittels Blockchain-
Technologie prinzipiell ohne Intermediare ein- bzw. umgebucht werden kénnen, erheblich erschwert wiirde.
Daneben treten gesellschaftsrechtliche Herausforderungen, wie beispielsweise die Identifizierung des Aktionars,
die sich bei Namensaktien durch das Fuhren eines Aktienregisters nicht stellen. Mdgliche Einsparungspotenziale
(v.a. in Bezug auf Transaktions- und Verwaltungskosten) durch die Emission von Kryptoaktien und dem damit
einhergehenden weitgehenden Verzicht auf Intermediare bleiben damit ausschlielich Emittenten von
Namensaktien vorbehalten.

Mochten Emittenten ihre Aktien als e-Aktien in ein elektronisches Wertpapierregister eintragen lassen, so muss
die physische Verbriefung in der Satzung ausgeschlossen sein (8 10 Abs. 6 S. 1 AktG n.F.). Emittenten, die
Namensaktien in der Form von Kryptoaktien ausgeben mochten, missen dies ausdricklich in der Satzung
zulassen (8 10 Abs. 6 S. 2 AktG n.F.). Dahingegen bedarf es keiner solchen expliziten Satzungsbestimmung fur
die Zulassigkeit der Begebung und Registrierung elektronischer Aktien in einem Zentralregister (88 10 Abs. 1 S. 2
Nr. 3, Abs. 6 AktG n.F.).

SchlieR3lich stellt das ZuFinG klar, dass es auch mdglich sein soll, bereits emittierte und durch Wertpapierurkunde
verbriefte Aktien durch e-Aktien zu ersetzen (§ 6 Abs. 3, Abs. 4 eWpG).

Weitere Anderungen

Neben diesen wesentlichen Neuerungen durch das ZuFinG fur das Aktien- und Kapitalmarktrecht finden sich auch
zahlreiche weniger bedeutende Anderungen in anderen Gesetzen wieder, wie etwa die Folgenden:

a) Fir Borsennotierungen wird der Mindestbetrag der zuzulassenden Aktien von 1,25 Mio. € auf 1 Mio. €
herabgesenkt (§ 2 Abs. 1 S. 1 BérsZulV n.F.).
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b) Wahrend bislang grundsatzlich eine Bodrsenzulassung zusammen mit einem Kreditinstitut,
Finanzdienstleistungsinstitut, einem Wertpapierinstitut oder einem nach 8§53 Abs.1 S.1 oder § 53b
Abs.1 S.1 KWG tatigen Unternehmen zu beantragen war (832 Abs.2 S.1 B06rsG), kdnnen
Bdrsenordnungen kiinftig vorsehen, dass Emittenten einen entsprechenden Antrag allein stellen kénnen
(8 32 Abs. 2a BorsG n.F.). Dies gilt jedoch nur fur Zulassungen auferhalb von Teilbereichen des
regulierten Marktes mit besonderen Pflichten, d.h. an der Frankfurter Wertpapierbdrse nur fir den General
Standard und nicht fir den Prime Standard.

Deutsches ECM Team

Dr. Knut Sauer Nadine Kamper Marc Plepelits
Partner Counsel Partner

Tel +49 69 2648 5375 Tel +49 69 2648 5360 Tel +49 69 2648 5405
knut.sauer@allenovery.com nadine.kaemper@allenovery.com marc.plepelits@allenovery.com

-

Martin Schmidt Rita N. Thomas Patrick Reuter
Senior Associate Senior Associate Associate

Tel +49 69 2648 5302 Tel +49 69 2648 5450 Tel +49 69 2648 5794
martin.schmidt@allenovery.com rita.thomas@allenovery.com patrick.reuter@allenovery.com

doh

of © b

Vincent Buchta Sonali Sharma James Clark
Associate Associate Associate

Tel +49 69 2648 5694 Tel +49 69 2648 5759 Tel +612 9379 7585
vincent.buchta@allenovery.com sonali.sharma@allenovery.com james.clark@allenovery.com

8 allenovery.com



