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Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden
Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz - ZuFinG)

A. Problem und Ziel

Unser Land bendtigt Investitionen in nahezu beispiellosem Umfang. Nur so kann unter
den sich verandernden Bedingungen unser Wohlstand gesichert und kénnen gleichzeitig
Gesellschaft und Wirtschaft zligig auf Digitalisierung und Klimaschutz eingestellt werden.
Es ist erforderlich, die Leistungsfahigkeit des deutschen Kapitalmarkts zu stéarken und die
Attraktivitat des deutschen Finanzstandorts als bedeutenden Teil eines starken Finanz-
platzes Europa zu erhéhen. Insbesondere Start-ups, Wachstumsunternehmen sowie klei-
nen und mittleren Unternehmen (KMU) als Treiber von Innovation soll der Zugang zum
Kapitalmarkt und die Aufnahme von Eigenkapital erleichtert werden.

Regelungen im Finanzmarktrecht, Gesellschaftsrecht und Steuerrecht sollen im Hinblick
auf dieses Ziel weiterentwickelt werden.

Durch Digitalisierung, Entburokratisierung und Internationalisierung sollen der deutsche
Finanzmarkt und der Standort Deutschland attraktiver sowohl fir nationale als auch fur
internationale Unternehmen und Investoren werden. Aktien und bdrsennotierte Wertpapie-
re sollen als Kapitalanlage attraktiver werden, um Nachfrageseite (Anreize fur Aktien als
Kapitalanlage) und Angebotsseite (Erhéhung der Anzahl bérsennotierter Unternehmen in
Deutschland) zu starken.

B. Losung

Der Entwurf verfolgt hierfir einen umfassenden Ansatz: Neben finanzmarktrechtlichen
Anpassungen und der Fortentwicklung des Gesellschaftsrechts werden auch die steuer-
rechtlichen Rahmenbedingungen verbessert.

Die Eigenkapitalgewinnung soll insbesondere einfacher werden durch regulatorische Er-
leichterungen beim Boérsengang, die gesellschaftsrechtliche Erleichterung von Kapitaler-
héhungen und die Ermdglichung der Einfuhrung von Mehrstimmrechtsaktien.

Offenen Immobilienfonds soll es ermdglicht werden, auch Grundstiicke zu erwerben, auf
denen sich ausschlielllich Anlagen zur Erzeugung, zum Transport und zur Speicherung
von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien befinden, und diese Anlagen
auch selbst zu betreiben. Fir den Betrieb solcher Anlagen auf bestehenden Gebduden
wird Rechtssicherheit geschaffen.
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Die Digitalisierung am Kapitalmarkt wird vorangetrieben. Mit der Anderung des Aktienge-
setzes wird das deutsche Recht flir elektronische Aktien gedffnet, und zwar einerseits flr
elektronische Namensaktien, die in ein zentrales Register oder in ein Kryptowertpapierre-
gister eingetragen sind, sowie andererseits fir elektronische Inhaberaktien, die in ein
zentrales Register eingetragen sind. Schriftformerfordernisse im Aufsichtsrecht werden
durch digitale Kommunikationsmdglichkeiten ersetzt.

Das Gesetz setzt zudem absehbare europadische Vorgaben zum Schutz des von Krypto-
verwahrern verwahrten Kundenvermogens um und stellt den Umgang mit Kryptowerten in
deren Insolvenz klar.

Soweit Wettbewerbsnachteile fir den Finanzstandort Deutschland aus ungleicher Umset-
zung europarechtlicher Vorgaben herrihren (Umsatzsteuerbefreiung fur die Verwaltung
von Wagniskapitalfonds sowie fir die Verwaltungsleistungen von Konsortialfihrern), er-
folgt eine Angleichung an die rechtlichen Rahmenbedingungen in anderen europaischen
Mitgliedstaaten. Durch Ausnahmen von der AGB-rechtlichen Kontrolle fur Vertrage zwi-
schen Unternehmen im Finanzmarktbereich soll die Rechtssicherheit, insbesondere bei
der Orientierung an internationalen Standards, erhéht werden. Die bei der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) zu errichtende Website zum Vergleich
der Entgelte fir Zahlungskonten wird ebenfalls fir mehr Transparenz und damit mehr
Wettbewerb sorgen. Zudem wird der deutsche Finanzmarkt durch die explizite Moglich-
keit, mit der Bundesanstalt auch auf Englisch zu kommunizieren, fir internationale Teil-
nehmer noch attraktiver werden.

Durch verbesserte steuerliche Rahmenbedingungen fir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung
soll es jungen Unternehmen erleichtert werden, Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu ge-
winnen und sich im internationalen Wettbewerb um Talente zu behaupten.

C. Alternativen

Eine Beibehaltung des Status quo ware moglich, aber nachteilig fur die Wettbewerbsfa-
higkeit und Innovation des Finanzstandorts Deutschland. Mit dem zunachst in Deutsch-
land verfolgten Ansatz kénnte kein dauerhafter EU-richtlinienkonformer Betrieb einer
Website zum Vergleich der Entgelte fir Zahlungskonten erreicht werden, so dass Ande-
rungen im Zahlungskontengesetz erforderlich sind. Im Ubrigen bewirken die vorgesehe-
nen Anderungen in aller Regel einen Abbau von Birokratie und die Erleichterung von
Investitionen, ohne zugleich wesentliche Nachteile zu bedingen, so dass die Anderungen
im Ergebnis geboten sind.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfullungsaufwand

(Steuermehr- / -mindereinnahmen (-) in Mio. Euro)

Gebietskorperschaft Volle Jahreswir- Kassenjahr
kung ? 2024 2025 2026 2027 2028
Insgesamt - 960 - 595 -850 - 960 - 960 - 960
Bund - 387 - 264 - 352 - 387 - 387 - 387
Lander - 358 - 249 -329 - 358 - 358 - 358
Gemeinden - 215 -82 - 169 -215 -215 - 215
D

Wirkung fir einen vollen (Veranlagungs-)Zeitraum von 12 Monaten
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E. Erfullungsaufwand

E.1 Erfullungsaufwand fur Burgerinnen und Biirger

Aufgrund der geanderten Regelungen zu den Mitarbeiterkapitalbeteiligungen entsteht den
Burgerinnen und Burgern allenfalls geringfugiger Erfullungsaufwand.

Im Ubrigen entsteht fir Birgerinnen und Biirger kein Erfiillungsaufwand.

E.2 Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft

Insgesamt entfallt fir die Wirtschaft wiederkehrender Erflllungsaufwand (einschlief3lich
Informationspflichten) von202 417 Euro, es entsteht einmaliger Erfillungsaufwand insge-
samt von 2 958 755,37 Euro.

Der wiederkehrende Erfullungsaufwand beinhaltet wiederkehrende Informationspflichten
von 74 470 Euro, wohingegen im Ubrigen wiederkehrender Erflllungsaufwand von
276 887,07 Euro entfallt.

Von dem einmaligen Erflllungsaufwand ohne Informationspflichten von 2 788 182,87 Eu-
ro entfallen rund 2,2 Millionen Euro auf die Anderungen des Zahlungskontengesetzes.
Aufgrund der geanderten Regelungen zu den Mitarbeiterkapitalbeteiligungen ergibt sich
allenfalls marginaler jahrlicher Erfullungsaufwand, der vollstandig auf Burokratiekosten
aus Informationspflichten zurlickgeht. Zudem entsteht durch diese Regelungen einmaliger
Erfullungsaufwand von rund 330 000 Euro, der vollstandig der Kategorie Einfuhrung oder
Anpassung digitaler Prozessablaufe zuzuordnen ist. Einmalige Informationspflichten be-
laufen sich auf 170 572,50 Euro.

Davon Burokratiekosten aus Informationspflichten

Es ergibt sich insgesamt Aufwand aus wiederkehrenden Informationspflichten von 74 470
Euro und aus einmaligen Informationspflichten von 170 572,50 Euro.

Durch die Anderungen im Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz entsteht wiederkehrender Er-
fullungsaufwand aufgrund von Informationspflichten von ca. 72 390 Euro. Mit 71 442 Euro
entfallt der groflte Teil davon auf das Zurverfligungstellen und Bereithalten des Merkblat-
tes nach § 62a ZAG. Die Verpflichtung durch das Zahlungskontengesetz, jeweils aktuali-
sierte Daten zu Vergleichskriterien zu Ubermitteln, bewirkt jahrlich 30 900 Euro an Kosten.

E.3 Erfullungsaufwand der Verwaltung

Der Verwaltung entsteht durch den Entwurf im Saldo wiederkehrender Erfullungsaufwand
von rund 1,1 Millionen Euro, wovon 20 654,57 Euro auf die Lander und der Ubrige Auf-
wand mit 1 062 896,36 Euro auf den Bund entfallt.

Bei der Bundesanstalt entsteht wiederkehrender Erfiillungsaufwand insbesondere fiir den
Betrieb der Website zum Vergleich der Entgelte fur Zahlungskonten mit rund 1 Million
Euro jahrlich.

Der einmalige Erfullungsaufwand kann mit 1 136 493,47 Euro beziffert werden und ergibt
sich mit rund 1,1 Millionen Euro im Wesentlichen aus den Anderungen des Zahlungskon-
tengesetzes im Zusammenhang mit der Einrichtung der Website zum Vergleich der Ent-
gelte fir Zahlungskonten durch die Bundesanstalt.

F. Weitere Kosten

Weitere Kosten entstehen durch die Anderungen nicht.
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der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden
Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz - ZuFinG)

Bundesrepublik Deutschland Berlin, 18. August 2023
Der Bundeskanzler

An den

Prasidenten des Bundesrates
Herrn Ersten Blrgermeister
Dr. Peter Tschentscher

Sehr geehrter Herr Prasident,

hiermit tUbersende ich gemaR Artikel 76 Absatz 2 Satz 4 des Grundgesetzes den
von der Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden
Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz - ZuFinG)

mit Begriindung und Vorblatt.

Der Gesetzentwurf ist besonders eilbedirftig, um ein zeitnahes Inkrafttreten
notwendiger Gesetzesanpassungen an das Distributed-Ledger-Technologie-
Pilotregime zu gewahrleisten sowie eine schnellstmogliche Einrichtung einer Ver-
gleichswebsite fiir Zahlungskonten bei der BaFin zu ermdglichen.

Federfihrend sind das Bundesministerium der Finanzen und das Bundes-
ministerium der Justiz.

Fristablauf: 29.09.23
besonders eilbedirftige Vorlage geméaR Artikel 76 Absatz 2 Satz 4 GG
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Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gemédlR 8§86 Absatz 1
NKRG ist als Anlage beigefugt.

Mit freundlichen GriiRen
Olaf Scholz
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Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden In-
vestitionen

(Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG) "

Vom ...

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das folgende Gesetz beschlos-
sen:

Inhaltstibersicht
Artikel 1 Anderung des Spruchverfahrensgesetzes
Artikel 2 Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuchs
Artikel 3 Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Biirgerlichen Gesetzbuche
Artikel 4 Anderung der Borsenzulassungs-Verordnung
Artikel 5 Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Artikel 6 Anderung der Marktzugangsangabenverordnung
Artikel 7 Anderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung
Artikel 8  Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
Artikel 9 Anderung der WpUG-Angebotsverordnung
Artikel 10  Anderung des Wertpapierprospektgesetzes
Artikel 11 Anderung des Bérsengesetzes
Artikel 12 Anderung des Vermdgensanlagengesetzes
Artikel 13 Anderung des Aktiengesetzes
Artikel 14  Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz
Artikel 15 Anderung des Depotgesetzes
Artikel 16  Anderung des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere
Artikel 17 Anderung des Einkommensteuergesetzes
Artikel 18  Anderung des Umsatzsteuergesetzes

Artikel 19  Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes

1) Notifiziert gemaR der Richtlinie (EU) 2015/1535 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 9.
September 2015 Uber ein Informationsverfahren auf dem Gebiet der technischen Vorschriften und der
Vorschriften fur die Dienste der Informationsgesellschaft (ABI. L 241 vom 17.9.2015, S. 1).
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Artikel 20  Anderung des Kreditwesengesetzes

Artikel 21 Anderung der Inhaberkontrollverordnung

Artikel 22  Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

Artikel 23 Anderung der Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum Erlass von

Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Artikel 24  Anderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverordnung

Artikel 25  Anderung der Zahlungsinstituts-Priifungsberichtsverordnung

Artikel 26 Anderung des Zahlungskontengesetzes

Artikel 27 Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes

Artikel 28  Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

Artikel 29  Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Artikel 30  Anderung des Geldwaschegesetzes

Artikel 31 Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Artikel 32 Inkrafttreten

Artikel 1

Anderung des Spruchverfahrensgesetzes

Das Spruchverfahrensgesetz vom 12. Juni 2003 (BGBI. | S. 838), das zuletzt durch

Artikel 3 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 51) geandert worden ist,
wird wie folgt geandert:

1.

§ 1 wird wie folgt geandert:
a) Der Nummer 1 wird folgende Nummer 1 vorangestellt:

»1. der Ausgleichszahlung oder der zusatzlich zu gewahrenden Aktien fir Aktio-
nare bei Kapitalerhéhungen (§ 255 Absatz 4 bis 7 und § 255a des Aktienge-
setzes);”.

b) Die bisherigen Nummern 1 bis 6 werden die Nummern 2 bis 7.
§ 3 wird wie folgt geandert:
a) Satz 1 wird wie folgt geandert:

aa) Der Nummer 1 wird folgende Nummer 1 vorangestellt:

»1. der Nummer 1 jeder Aktionar, dessen Bezugsrecht ganz oder teilweise
ausgeschlossen worden ist;".
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bb) Die bisherige Nummer 1 wird Nummer 2 und die Angabe ,1 wird durch die
Angabe ,2“ ersetzt.

cc) Die bisherige Nummer 2 wird Nummer 3 und die Angabe ,2 und 3* wird durch
die Angabe ,3 und 4“ ersetzt.

dd) Die bisherige Nummer 3 wird Nummer 4 und die Angabe ,4“ wird durch die
Angabe ,5“ ersetzt.

ee) Die bisherige Nummer 4 wird Nummer 5 und die Angabe ,5“ wird durch die
Angabe ,6“ ersetzt.

ff) Die bisherige Nummer 5 wird Nummer 6 und die Angabe ,6“ wird durch die
Angabe ,7“ ersetzt.

In Satz 2 wird die Angabe ,1, 3, 4 und 5" durch die Angabe ,1, 2, 4, 5 und 6" ersetzt.

§ 4 Satz 1 wird wie folgt geandert:

a)

f)

g)

Der Nummer 1 wird folgende Nummer 1 vorangestellt:
»1. der Nummer 1 die Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerhéhung;*.

Die bisherige Nummer 1 wird Nummer 2 und die Angabe ,Nummer 1% wird durch
die Angabe ,Nummer 2“ ersetzt.

Die bisherige Nummer 2 wird Nummer 3 und die Angabe ,,2“ wird durch die Angabe
.3 ersetzt.

Die bisherige Nummer 3 wird Nummer 4 und die Angabe ,3“ wird durch die Angabe
LA ersetzt.

Die bisherigen Nummern 4 und 5 werden die Nummern 5 und 6 und die Angabe
~.Nummer 4“ wird jeweils durch die Angabe ,Nummer 5“ ersetzt.

Die bisherige Nummer 6 wird Nummer 7 und die Angabe ,,5“ wird durch die Angabe
,0° ersetzt.

Die bisherige Nummer 7 wird Nummer 8 und die Angabe ,,6“ wird durch die Angabe
o[ ersetzt.

§ 5 wird wie folgt geandert:

a)

Der Nummer 1 wird folgende Nummer 1 vorangestellt:
»1. der Nummer 1 gegen die Gesellschaft, deren Kapital erhéht worden ist;*.

Die bisherige Nummer 1 wird Nummer 2 und die Angabe ,1“ wird durch die Angabe
L2 ersetzt.

Die bisherige Nummer 2 wird Nummer 3 und die Angabe ,2“ wird durch die Angabe
.3 ersetzt.

Die bisherige Nummer 3 wird Nummer 4 und die Angabe ,,3“ wird durch die Angabe
L4 ersetzt.

Die bisherige Nummer 4 wird Nummer 5 und die Angabe ,4“ wird durch die Angabe
.0 ersetzt.
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7.

f)  Die bisherige Nummer 5 wird Nummer 6 und die Angabe ,5 wird durch die Angabe
,0" ersetzt.

g) Die bisherige Nummer 6 wird Nummer 7 und die Angabe ,,6“ wird durch die Angabe
L ersetzt.

h) Folgender Satz wird angefiigt:

»In den Fallen des § 1 Nummer 1 ist auf Antrag der Gesellschaft der neue Aktionar
als Beteiligter hinzuzuziehen.”

In § 6 Absatz 1 Satz 5 wird die Angabe ,3“ durch die Angabe ,4“ und die Angabe ,4"
durch die Angabe ,5" ersetzt.

§ 10a wird wie folgt gefasst:

,8 10a
Gewahrung zusatzlicher Aktien

(1) Soweit gemal § 72a des Umwandlungsgesetzes oder gemal § 255a des Ak-
tiengesetzes zusatzliche Aktien zu gewahren sind, bestimmt das Gericht

1. in den Fallen des § 72a Absatz 1 und 2 Satz 1 des Umwandlungsgesetzes unter
Zugrundelegung des angemessenen Umtauschverhaltnisses oder in den Fallen
des § 255a Absatz 1 und 2 Satz 1 des Aktiengesetzes unter Zugrundelegung der
angemessenen Einlage

a) den zusatzlich zu gewahrenden Nennbetrag oder bei Stiickaktien die Zahl der
zusatzlich zu gewahrenden Aktien und

b) den dem Zinsanspruch gemalRl § 72a Absatz 6 Satz 1 Nummer 1 des Um-
wandlungsgesetzes oder § 255 Absatz 6 Satz 1 in Verbindung mit § 255a Ab-
satz 6 des Aktiengesetzes zugrunde zu legenden Ausgleichsbetrag,

2. im Fall des § 72a Absatz 2 Satz 2 des Umwandlungsgesetzes oder des § 255a
Absatz 2 Satz 2 des Aktiengesetzes die Hohe des nachtraglich einzurdumenden
Bezugsrechts,

3. in den Fallen des § 72a Absatz 3 des Umwandlungsgesetzes oder § 255a Ab-
satz 3 des Aktiengesetzes die Hohe der baren Zuzahlung und

4. in den Fallen des § 72a Absatz 4 und 5 des Umwandlungsgesetzes oder § 255a
Absatz 4 und 5 des Aktiengesetzes die Hohe der Entschadigung in Geld.

(2) Inden Fallen des § 72a Absatz 1 Satz 2 des Umwandlungsgesetzes oder des
§ 255a Absatz 1 Satz 2 des Aktiengesetzes hat das Gericht den zusatzlich zu gewah-
renden Nennbetrag oder bei Stlickaktien die Zahl der zusatzlich zu gewahrenden Ak-
tien unter Zugrundelegung des Umtauschverhaltnisses des nachfolgenden Umwand-
lungsvorgangs zu bestimmen. Antragsgegner ist die Gesellschaft, auf die die Pflicht
zur Gewahrung zusatzlicher Aktien Ubergegangen ist.

(3) Die Absatze 1 und 2 gelten fur die Gewahrung zusatzlicher Aktien gemaf
§ 248a des Umwandlungsgesetzes entsprechend.”

§ 14 wird wie folgt geandert:
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Der Nummer 1 wird folgende Nummer 1 vorangestellt:

»1. der Nummer 1 durch den Vorstand der Gesellschaft, deren Kapital erhéht
worden ist;*.

Die bisherige Nummer 1 wird Nummer 2 und die Angabe ,1“ wird durch die Angabe
L2" ersetzt.

Die bisherige Nummer 2 wird Nummer 3 und die Angabe ,2“ wird durch die Angabe
-3 ersetzt.

Die bisherige Nummer 3 wird Nummer 4 und die Angabe ,3“ wird durch die Angabe
L4 ersetzt.

Die bisherige Nummer 4 wird Nummer 5 und die Angabe ,4“ wird durch die Angabe
.0 ersetzt.

Die bisherige Nummer 5 wird Nummer 6 und die Angabe ,5“ wird durch die Angabe
,0° ersetzt.

Die bisherige Nummer 6 wird Nummer 7 und die Angabe ,,6“ wird durch die Angabe
o[ ersetzt.

Artikel 2

Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuchs

Nach § 310 Absatz 1 des Birgerlichen Gesetzbuchs in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 2. Januar 2002 (BGBI. | S. 42, 2909; 2003 | S. 738), das zuletzt durch Artikel 6
des Gesetzes vom 14. Marz 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 72) geandert worden ist, wird folgender
Absatz 1a eingeflgt:

»(1a) Die §§ 307 und 308 Nummer 1a und 1b sind nicht anzuwenden auf Vertrage tber
Geschafte nach Satz 2, wenn ein Unternehmer das Geschaft, das Gegenstand des Vertra-
ges ist, rechtmafig gewerbsmaRig tatigt und den Vertrag geschlossen hat mit

einem Unternehmer, der solche Geschéafte am Ort seines Sitzes oder einer Niederlas-
sung auch als Erbringer der vertragstypischen Leistung rechtmaflig gewerbsmafig ta-

tigt,

einem grofien Unternehmer im Sinne des Satzes 3, der Geschéafte nach Satz 2 am Ort
seines Sitzes oder einer Niederlassung auch als Erbringer der vertragstypischen Leis-
tung rechtmaflig gewerbsmalig tatigt.

Geschéfte nach Satz 1 sind

Bankgeschafte im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 des Kreditwesengesetzes,

Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 des Kreditwesengesetzes,

Wertpapierdienstleistungen im Sinne des § 2 Absatz 2 des Wertpapierinstitutsgesetzes
und Wertpapiernebendienstleistungen im Sinne des § 2 Absatz 3 des Wertpapierinsti-
tutsgesetzes,
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Zahlungsdienste im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 des Zahlungsdiensteaufsichtsge-
setzes,

Geschéafte von Kapitalverwaltungsgesellschaften nach § 20 Absatz 2 und 3 des Kapi-
talanlagegesetzbuchs und

Geschafte von Borsen und ihren Tragern nach § 2 Absatz 1 des Bérsengesetzes.

Ein Unternehmer ist als groRer Unternehmer nach Satz 1 Nummer 2 anzusehen, wenn

er in jedem der beiden Kalenderjahre vor dem Vertragsschluss zwei der drei folgenden
Merkmale erfullt hat:

1.

er hat im Jahresdurchschnitt nach § 267 Absatz 5 des Handelsgesetzbuchs jeweils
mindestens 250 Arbeitnehmer beschaftigt,

2. er hat jeweils Umsatzerlése von mehr als 50 Millionen Euro erzielt, oder

3. seine Bilanzsumme nach § 267 Absatz 4a des Handelsgesetzbuchs hat sich jeweils
auf mehr als 43 Millionen Euro belaufen.
Satz 1 ist auch anzuwenden, wenn die folgenden Stellen eine der beiden Vertragspar-

teien sind:

1. die Deutsche Bundesbank,

2. die Kreditanstalt fir Wiederaufbau,

3. eine Stelle der &ffentlichen Schuldenverwaltung nach § 2 Absatz 1 Nummer 3a des
Kreditwesengesetzes,

4. eine auf der Grundlage der §§ 8a und 8b des Stabilisierungsfondsgesetzes errichtete
Abwicklungsanstalt,

5. die Weltbank, der Internationale Wahrungsfonds, die Europaische Zentralbank, die Eu-

ropaische Investitionsbank oder eine vergleichbare internationale Finanzorganisation.*

Artikel 3

Anderung des Einfithrungsgesetzes zum Biirgerlichen Gesetzbu-

che

Dem Artikel 229 des Einfihrungsgesetzes zum Burgerlichen Gesetzbuche in der Fas-

sung der Bekanntmachung vom 21. September 1994 (BGBI. | S. 2494; 1997 | S. 1061), das
zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 31. Oktober 2022 (BGBI. | S. 1966) geandert
worden ist, wird folgender § ... [einsetzen: nachste bei der Verkiindung freie Zahlbezeich-
nung] angefugt:

,$ [einsetzen nachste bei der Verkindung freie Zahlbezeichnung]

Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen

Auf ein Schuldverhaltnis, das vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach

Artikel 32 Absatz 1] entstanden ist, ist § 310 des Birgerlichen Gesetzesbuchs in der bis
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einschliellich ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttreten nach
Artikel 32 Absatz 1] geltenden Fassung weiter anzuwenden.*

Artikel 4

Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung

In § 2 Absatz 1 Satz 1 der Bérsenzulassungs-Verordnung in der Fassung der Bekannt-

machung vom 9. September 1998 (BGBI. | S. 2832), die zuletzt durch Artikel 2 des Geset-
zes vom 3. Juni 2021 (BGBI. | S. 1423) geandert worden ist, wird die Angabe ,1 250 000
Euro® durch die Angabe ,,1 000 000 Euro* ersetzt.

Artikel 5

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September

1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch Artikel 10 des Gesetzes vom 19. Dezember 2022
(BGBI. | S. 2606) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

In der Inhaltsangabe wird nach der Angabe zu § 24 folgende Angabe eingefligt:

.§24a  Verordnungsermachtigung®.
Nach § 6 Absatz 3 Satz 2 werden folgende Satze eingefligt:

~Auf Verlangen der Bundesanstalt sind die Informationen nach Satz 1 und 2 elekt-
ronisch zu Ubermitteln. Fur den Fall, dass ein Zugang zum Melde- und Veroffentli-
chungssystem der Bundesanstalt bereits besteht oder verpflichtend einzurichten
ist, sind die Informationen nach Satz 1 auf Verlangen der Bundesanstalt auf die-
sem Weg zu Ubermitteln. Die Bundesanstalt kann zudem die Ubermittlung in einem
von ihr bestimmten Format verlangen.”

In § 21 Absatz 2 Satz 1 werden die Worter ,sowie eines damit zusammenhangenden®
durch die Worter ,oder eines” ersetzt und nach dem Wort ,bendétigen” ein Komma und
die Worter ,es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen andere Vorschriften
entgegen” eingeflgt.

Nach § 24 wird folgender § 24a eingefugt:

.S 24a
Verordnungsermachtigung

(1) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-
nung festzulegen, welche Meldungen, Mitteilungen, Anzeigen, Berichte, Antradge und
sonstige Informationen mit den hierzu notwendigen Unterlagen, die der Bundesanstalt
vorzulegen sind

1. nach diesem Gesetz und den auf Grund dieses Gesetzes erlassenen Rechtsver-
ordnungen, sowie
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2. nach denin § 1 Absatz 1 Nummer 8 genannten Verordnungen der europaischen
Union und den europaischen Rechtsakten, die zur Durchfiihrung dieser Verord-
nungen erlassen worden sind,

elektronisch Ubermittelt werden mussen. Die Rechtsverordnung kann nahere Bestim-
mungen treffen Gber Art, Umfang, Zeitpunkt, Form und Datenformat der Einreichungen
nach Satz 1 und sie kann festlegen, welches elektronische Kommunikationsverfahren
fur die jeweilige Vorlagepflicht bei der Bundesanstalt zu nutzen ist und welche Bestim-
mungen flr dessen Nutzung gelten, sowie dass eine Verpflichtung zur Einrichtung ei-
nes Zugangs zu einem Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesanstalt be-
steht.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung nach Absatz 1
durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt (ibertragen. Rechtsverordnungen nach
Absatz 1 bedurfen nicht der Zustimmung des Bundesrates.”

5. In § 26 Absatz 1 werden nach den Wértern ,veroffentlichen, hat diese vor ihrer Verof-
fentlichung® die Wérter ,der Bundesanstalt und“ gestrichen und werden nach den Woér-
tern ,sowie unverzlglich nach ihrer Veroffentlichung der die Worter ,Bundesanstalt
sowie der” eingefugt.

6. Die §§ 32c und 32d werden wie folgt gefasst:

,§ 32¢

Haftung fur Angaben im Anlagebasisinformationsblatt nach Artikel 23 der Verordnung
(EU) 2020/1503

(1) Der flr das Anlagebasisinformationsblatt nach Artikel 23 der Verordnung (EU)
2020/1503 verantwortliche Projekttrager im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe h
der Verordnung (EU) 2020/1503 ist dem Anleger im Sinne des Artikels 2 Absatz 1
Buchstabe i der Verordnung (EU) 2020/1503 zur Riickabwicklung des Kredits im Sinne
des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2020/1503 und zur Erstat-
tung der mit der Kreditgewéhrung verbundenen iiblichen Kosten oder zur Ubernahme
der Wertpapiere oder der flir Schwarmfinanzierungszwecke verwendeten Instrumente
gegen die Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Erwerbspreis nicht
Uberschreitet, und zur Erstattung der mit dem Erwerb verbundenen Ublichen Kosten
verpflichtet, wenn in dem Anlagebasisinformationsblatt nach Artikel 23 der Verordnung
(EU) 2020/1503 oder etwaigen Ubersetzungen in Amtssprachen eines Mitgliedstaats
der Europaischen Union aufgrund von Vorsatz oder Fahrlassigkeit

1. irrefGhrende oder unrichtige Informationen angegeben sind,

2. wichtige Informationen nicht angegeben sind, die erforderlich sind, um Anleger bei
ihrer Entscheidung, ob sie in einem Schwarmfinanzierungsprojekt anlegen, zu un-
terstitzen oder

3. eine nach Artikel 23 Absatz 6 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2020/1503 abzu-
gebende Risikowarnung nicht enthalten ist.

(2) Die Verpflichtung nach Absatz 1 besteht auch dann, wenn der Projekttrager
aufgrund von Vorsatz oder Fahrlassigkeit

1. das Anlagebasisinformationsblatt entgegen Artikel 23 Absatz 2 der Verordnung
(EU) 2020/1503 nicht erstellt hat oder
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2. dem Schwarmfinanzierungsdienstleister im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buch-
stabe e der Verordnung (EU) 2020/1503 entgegen Artikel 23 Absatz 8 Satz 1 der
Verordnung (EU) 2020/1503 eine Anderung der im Anlagebasisinformationsblatt
enthaltenen Informationen nicht unverzuglich mitgeteilt hat.

(3) Die Verpflichtung nach Absatz 1 besteht flir den Schwarmfinanzierungsdienst-
leister, wenn dieser aufgrund von Vorsatz oder Fahrlassigkeit

1. dem Anleger das Anlagebasisinformationsblatt entgegen Artikel 23 Absatz 2 der
Verordnung (EU) 2020/1503 nicht zur Verfligung gestellt hat oder

2. den Anleger entgegen Artikel 23 Absatz 8 Satz 2 der Verordnung (EU) 2020/1503
Uber eine wesentliche Anderung der im Anlagebasisinformationsblatt enthaltenen
Informationen nicht unverziglich informiert hat.

(4) Ist der Anleger nicht mehr Inhaber der Wertpapiere oder der verwendeten In-
strumente, so kann er den Ausgleich eines etwaigen Vermdgensnachteils sowie die
Zahlung der mit dem ursprunglichen Erwerb und der Verauferung verbundenen Kos-
ten verlangen, wenn der VeraufRerungspreis den ersten Erwerbspreis nicht tGberschrei-
tet.

§ 32d

Haftung flir Angaben im Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform nach
Artikel 24 der Verordnung (EU) 2020/1503

(1) Der fur das Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform nach Artikel
24 der Verordnung (EU) 2020/1503 verantwortliche Schwarmfinanzierungsdienstleister
im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe e der Verordnung (EU) 2020/1503 ist dem
Anleger im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe i der Verordnung (EU) 2020/1503
zur Rickzahlung des fiir die individuelle Verwaltung des Kreditportfolios zugewiesenen
Betrages sowie der mit der individuellen Verwaltung des Kreditportfolios verbundenen
Gebuhren und sonstigen Kosten abzliglich bereits ausgezahlter Betrage verpflichtet,
wenn in dem Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform nach Artikel 24 der
Verordnung (EU) 2020/1503 oder dessen etwaigen Ubersetzungen in Amtssprachen
eines Mitgliedstaats der Europaischen Union aufgrund von Vorsatz oder Fahrlassigkeit

1. irrefGhrende oder unrichtige Informationen angegeben sind,

2. wichtige Informationen nicht angegeben sind, die erforderlich sind, um Anleger bei
inrer Entscheidung, ob sie ihre Anlage durch die individuelle Verwaltung des Kre-
ditportfolios vornehmen, zu unterstitzen oder

3. die nach Artikel 24 Absatz 1 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU) 2020/1503 abzu-
gebende Erklarung nicht enthalten ist.

(2) Die Verpflichtung nach Absatz 1 besteht auch dann, wenn der Schwarmfinan-
zierungsdienstleister aufgrund von Vorsatz oder Fahrldssigkeit

1. dem Anleger das Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform entgegen
Artikel 24 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2020/1503 nicht zur Verfigung gestellt
hat,

2. das Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform entgegen Artikel 24 Ab-
satz 2 Satz 1 der Verordnung (EU) 2020/1503 nicht auf dem neusten Stand gehal-
ten hat, oder
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10.

3. den Anleger entgegen Artikel 24 Absatz 2 Satz 2 der Verordnung (EU) 2020/1503
nicht unverziglich Gber eine wesentliche Anderung der im Anlagebasisinformati-
onsblatt auf Ebene der Plattform enthaltenen Informationen informiert hat.”

§ 32e Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Ein Anspruch des Anlegers nach § 32c oder § 32d besteht nicht, wenn der
Anleger vor seiner Entscheidung die Unrichtigkeit oder die Unvollstandigkeit der Infor-
mationen in dem Anlagebasisinformationsblatt nach Artikel 23 oder in dem Anlagein-
formationsblatt auf Ebene der Plattform nach Artikel 24 der Verordnung (EU)
2020/1503 oder etwaigen Ubersetzungen in Amtssprachen eines Mitgliedstaats der
Europaischen Union kannte.*

In § 49 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 werden nach dem Wort ,Stimmrechte” die Worter
Lunter gesonderter Angabe der Mehrstimmrechtsaktien und der auf sie entfallenden
Stimmrechte” eingefugt.

In § 102 Absatz 1 Satz 1 wird nach den Wértern ,oder ihre Betreiber der das Wort
»schriftlichen® gestrichen.

§ 107 Absatz 5 wird wie folgt geandert:
a) Nach Satz 1 werden folgende Satze eingeflgt:

+Auf Verlangen der Bundesanstalt sind die Informationen nach Satz 1 elektronisch
zu Ubermitteln. Die Bundesanstalt kann die Ubermittlung zudem in einem von ihr
bestimmten Kommunikationsverfahren und in einem von ihr bestimmten Format
verlangen.”

b) Indem neuen Satz 5 werden die Woérter ,Satze 1 und 2“ durch die Woérter ,Satze 1
bis 4 ersetzt.

c) In dem neuen Satz 6 werden die Worter ,den Satzen 1 und 2 durch die Worter
,den Satzen 1 und 4“ ersetzt.

d) In dem neuen Satz 7 werden die Worter ,auch in Verbindung mit den Satzen 3
oder 4, oder im Rahmen von Vernehmungen nach Satz 2, auch in Verbindung mit
den Satzen 3 oder 4“ durch die Worter ,auch in Verbindung mit Satz 5 oder Satz 6,

oder im Rahmen von Vernehmungen nach Satz 4, auch in Verbindung mit Satz 5
oder Satz 6“ ersetzt.

Artikel 6

Anderung der Marktzugangsangabenverordnung

§ 10 der Marktzugangsangabenverordnung vom 30. September 2004 (BGBI. | S.

2576), die zuletzt durch Artikel 24 Absatz 9 des Gesetzes vom 23. Juni 2017 (BGBI. | S.
1693) geandert worden ist, wird wie folgt gefasst:
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,§ 10
Form des Antrags
Angaben und vorzulegende Unterlagen nach diesem Abschnitt sind in deutscher oder
englischer Sprache abzufassen. Die Unterlagen sind der Bundesanstalt in doppelter Aus-
fertigung zu Ubermitteln. Werden Angaben oder Unterlagen in englischer Sprache abge-
fasst, so kann die Bundesanstalt bei Bedarf jederzeit verlangen, eine deutsche Ubersetzung

zur Verfugung zu stellen. § 4j Absatz 1 Satz 2 bis 4 des Finanzdienstleistungsaufsichtsge-
setzes gilt entsprechend.”

Artikel 7

Anderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung

§ 9 Absatz 2 der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung vom 13. Dezember 2004
(BGBI. | S. 3376), die durch Artikel 1 der Verordnung vom 19. Oktober 2018 (BGBI. | S.
1758) geandert worden ist, wird wie folgt gefasst:

»(2) Auf Verlangen der Bundesanstalt sind Mitteilungen nach § 8 elektronisch Uber das

Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt einzureichen. Gleiches gilt fur die
Ubersendung von Mitteilungen nach § 7.°

Artikel 8

Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz in der Fassung der Bekanntmachung
vom 20. Dezember 2001 (BGBI. | S. 3822), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom
20. Juli 2022 (BGBI. | S. 1166) geandert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. § 1 Absatz 5 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

»oie hat ihre Entscheidung zu veréffentlichen und der Bundesanstalt die Veréffentli-
chung zu Ubermitteln.”

2. Dem § 2 wird folgender Absatz 9 angefugt:

»(9) Arbeitstage sind alle Kalendertage mit Ausnahme von Samstagen, Sonntagen
und gesetzlichen Feiertagen.”

3. In §9 Absatz 2 Satz 1 werden die Worter ,sowie eines damit zusammenhangenden®
durch die Worter ,oder eines” ersetzt und nach dem Wort ,bendétigen” ein Komma und
die Wérter ,es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen andere Vorschriften
entgegen” eingeflgt.

4. § 10 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 1 wird nach dem Komma am Ende das Wort ,und® eingefiigt.
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bb) In Nummer 2 wird das Wort ,und® gestrichen.

cc) Nummer 3 wird aufgehoben.

Absatz 4 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Dies gilt im Hinblick auf die Geschaftsfuhrungen der in Absatz 2 Satz 1 Nummer 1
und 2 erfassten Boérsen nicht, soweit die Bundesanstalt nach Absatz 2 Satz 3 ge-

stattet hat, die Mitteilung nach Absatz 2 Satz 1 gleichzeitig mit der Veréffentlichung
vorzunehmen.*

5. § 11 Absatz 1 Satz 5 wird aufgehoben.

6. § 14 wird wie folgt geandert:

a)

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Die Angebotsunterlage ist unverzuglich nach den MalRgaben des Absat-
zes 3 Satz 1 zu veroffentlichen, wenn

1. die Bundesanstalt die Veréffentlichung gestattet hat oder

2. seit dem Eingang der Angebotsunterlage zehn Arbeitstage verstrichen sind,
ohne dass die Bundesanstalt das Angebot untersagt hat.”

Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 2a eingeflgt:

»(2a) Vor der Veroffentlichung der Angebotsunterlage darf diese nicht bekannt
gegeben werden. Die Bundesanstalt kann vor einer Untersagung des Angebots
die Frist nach Absatz 2 Nummer 2 um bis zu flnf Arbeitstage verlangern, wenn die
Angebotsunterlage nicht vollstandig ist oder sonst den Vorschriften dieses Geset-
zes oder einer auf Grund dieses Gesetzes erlassenen Rechtsverordnung nicht
entspricht. Die Frist nach Absatz 2 Nummer 2 verlangert sich, auch nach einer
Verlangerung nach Satz 2, um funf Kalendertage, nachdem die Bundesanstalt
eine Untersagung nach § 4f des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes elektro-
nisch oder nach § 4g des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes als elektroni-
sches Dokument zum Abruf Gber das Melde- und Veréffentlichungssystem der
Bundesanstalt bereitgestellt, 6ffentlich bekannt gemacht oder zur Post aufgegeben
hat.”

Absatz 3 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 2 wird das Wort ,Nr.“ durch das Wort ,Nummer“ ersetzt und werden
Qie Woérter ,unverziglich mitzuteilen” durch die Wérter ,unverziglich unter
Ubermittlung der veréffentlichten Angebotsunterlage mitzuteilen® ersetzt.

bb) Folgender Satz wird angeflgt:

.Die Verpflichtung des Bieters besteht auch im Fall einer Verdffentlichung oder
Bekanntmachung im Sinne des § 12 Absatz 3 Nummer 3.”

7. In § 20 Absatz 1 wird nach den Wértern ,Die Bundesanstalt |asst auf‘ das Wort ,schrift-
lichen® gestrichen.

8. § 21 wird wie folgt geandert:

a)

In Absatz 1 Satz 1 wird nach den Wortern ,Der Bieter kann bis zu einem” das Wort
~Werktag“ durch das Wort ,Arbeitstag” ersetzt.
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b) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:
,(2) Der Bieter hat die Anderung des Angebots unter Hinweis auf das Riick-
trittsrecht nach Absatz 4 unverziglich nach Maltigabe des § 14 Absatz 3 Satz 1 zu
veroffentlichen. Der Bieter hat der Bundesanstalt die Verdffentlichung nach § 14

Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 unverzuglich unter Ubermittlung der veréffentlichten
Anderung des Angebots mitzuteilen. § 14 Absatz 4 gilt entsprechend.”

§ 23 Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
»8 14 Absatz 3 Satz 2 und § 31 Absatz 6 gelten entsprechend.”

In § 25 wird nach den Wértern ,spatestens bis zum fiinften“ das Wort ,Werktag“ durch
das Wort ,Arbeitstag” ersetzt.

In § 26 Absatz 5 wird nach den Woértern ,kann den jeweiligen Bieter auf* das Wort
»schriftlichen® gestrichen.

§ 27 Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

,Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben der Bundesanstalt die
Veroffentlichung nach § 14 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 unverziglich unter Ubermittlung
der verdéffentlichten Stellungnahme mitzuteilen.”

Dem § 33c Absatz 3 wird folgender Satz angeflgt:

»8 14 Absatz 3 Satz 2 gilt entsprechend.”

§ 35 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Satz 1 wird nach den Wértern ,spatestens innerhalb von sieben“ das
Wort ,Kalendertagen® durch das Wort ,Arbeitstagen® ersetzt.

b) In Absatz 2 Satz 2 wird die Angabe ,§ 14 Abs. 2 Satz 2“ durch die Worter ,§ 14
Absatz 2 Satz 2 bis 4 ersetzt

In § 36 Satz 1 wird nach den Wértern ,Die Bundesanstalt 18sst auf® das Wort ,schriftli-
chen® gestrichen.

In § 37 Absatz 1 Satz 1 wird nach den Wértern ,Die Bundesanstalt kann auf das Wort
,schriftlichen® gestrichen.

Nach § 40 Absatz 1 Satz 2 wird folgender Satz eingeflgt:

,Die Bundesanstalt kann verlangen, dass ihr die Auskinfte, Unterlagen und Kopien
nach Satz 1 und 2 in einer von ihr bestimmten Form tbermittelt werden.®

§ 45 wird wie folgt gefasst:

» S 45
Mitteilungen an die Bundesanstalt

Antrage sowie nach diesem Gesetz oder nach einer auf Grundlage dieses Geset-
zes erlassenen Rechtsverordnung erforderliche Mitteilungen, Erklarungen, Unterrich-
tungen oder Ubermittlungen an die Bundesanstalt haben ausschlieBlich elektronisch
Uber das Melde- und Veroéffentlichungssystem der Bundesanstalt zu erfolgen.”
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19. In § 60 Absatz 1 Nummer 5 werden nach den Wértern ,auch in Verbindung mit* die

Woérter ,§ 14 Absatz 3 Satz 3,“ eingefligt und wird die Angabe ,§ 23 Abs. 1 Satz 2¢
durch die Wérter ,,§ 23 Absatz 1 Satz 2 oder Absatz 2 Satz 2, § 33c Absatz 3 Satz 5°
ersetzt.

Artikel 9

Anderung der WpUG-Angebotsverordnung

In § 8 Satz 2 der WpUG-Angebotsverordnung vom 27. Dezember 2001 (BGBI. | S.

4263), die zuletzt durch Artikel 2 der Verordnung vom 30. September 2022 (BGBI. | S. 1603)
geandert worden ist, wird das Wort ,Kalendertagen® durch das Wort ,Arbeitstagen” ersetzt.

Artikel 10

Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBI. | S. 1698), das zuletzt durch

Artikel 3 des Gesetzes vom 9. Juli 2021 (BGBI. | S. 2570) geandert worden ist, wird wie
folgt geandert:

1.

§ 8 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

»o0llen auf Grund des Prospekts Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen werden, so hat neben dem Emittenten auch das Kreditinstitut, das Finanz-
dienstleistungsinstitut, das Wertpapierinstitut oder das nach § 53 Absatz 1 Satz 1 oder
§ 53b Absatz 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes tatige Unternehmen, sofern dieses
mit dem Emittenten zusammen die Zulassung der Wertpapiere beantragt, die Verant-
wortung fir den Prospekt zu Gibernehmen.”

Dem § 18 Absatz 2 werden folgende Satze angeflgt:

,Diese sind auf ihr Verlangen elektronisch zu tbermitteln. Verflgt der Verpflichtete Gber
einen Zugang zum Melde- und Verdffentlichungssystem der Bundesanstalt, so kann
sie die Ubermittlung auf diesem Wege verlangen. Die Bundesanstalt kann zudem die
Ubermittlung in einem von ihr bestimmten Format verlangen.”

In § 19 Absatz 2 Satz 1 werden die Worter ,sowie eines damit zusammenhangen®
durch die Worter ,oder eines” ersetzt und nach dem Wort ,bendétigen” ein Komma und

die Worter ,es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen andere Vorschriften
entgegen” eingeflgt.

Artikel 11

Anderung des Bérsengesetzes

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. | S. 1330, 1351), das zuletzt durch Artikel

6 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBI. | S. 1568) geandert worden ist, wird wie folgt
geandert:
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In der Inhaltstibersicht werden nach der Angabe zu § 43 die folgenden Angaben ein-
geflugt:

LAbschnitt 4a

Boérsenmantelaktiengesellschaft zum Zweck der Bérsenzulassung

§ 44 Begriffsbestimmungen

§ 45 Einlage; Verwendungsabrede

§ 46 Zustandigkeit der Hauptversammlung, Informationspflichten

§ 47 Andienungsrecht der Aktionare; Zulassigkeit der Einlagenriickgewahr

§ 47a Aktienoptionen

§ 47b Beendigung der Borsenmantelaktiengesellschaft; Auflésung; Abwicklung®.

Dem § 3 Absatz 4 wird folgender Satz angefugt:

,Die Borsenaufsichtsbehdrde kann innerhalb ihrer gesetzlichen Befugnisse die Ertei-
lung von Auskunften und die Vorlage von Unterlagen verlangen, ohne dass dem Ad-
ressaten zuvor Gelegenheit gegeben werden muss, sich zu den fir die Entscheidung
erheblichen Tatsachen zu aufzern.”

§ 4 Absatz 2 wird wie folgt geandert:

a) Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,Der Antrag auf Erteilung der Erlaubnis ist elektronisch an die Bérsenaufsichtsbe-
hérde zu Gbermitteln.”

b) Nach Satz 1 wird folgender Satz eingefugt:
,Die elektronische Ubermittlung hat in einem von der Bérsenaufsichtsbehdrde be-
stimmten Datenformat und auf einem von der Borsenaufsichtsbehérde bestimmten
Ubermittlungsweg zu erfolgen.*

c) Indem neuen Satz 3 wird der Satzteil vor Nummer 1 wie folgt gefasst:
,Der Antrag muss enthalten:”

§ 10 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 wird wie folgt geandert:
aa) In Satz 1 wird das Wort ,erheben” durch das Wort ,offenbaren” ersetzt.
bb) In Satz 3 wird das Wort ,Erheben” durch das Wort ,Offenbaren” ersetzt.

b) In Absatz 3 Satz 1 werden die Worter ,sowie eines damit zusammenhangenden®
durch die Worter ,oder eines” ersetzt und nach dem Wort ,bendétigen” ein Komma
und die Wérter ,es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen andere Vor-

schriften entgegen® eingeflgt.

In § 21 Absatz 3 wird das Wort ,schriftlich® durch das Wort ,elektronisch® ersetzt und
folgender Satz angeflgt:
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,Die elektronische Unterrichtung hat in einem von der Bérsenaufsichtsbehérde be-
stimmten Datenformat und auf einem von der Bérsenaufsichtsbehdrde bestimmten Un-
terrichtungsweg zu erfolgen.”

6. § 32 wird wie folgt geandert:
a) In Absatz 1 wird vor dem Wort ,Einbeziehung“ das Wort ,der” gestrichen.
b) Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 2a eingeflgt:

»(2a) Abweichend von Absatz 2 kann die Borsenordnung vorsehen, dass die
Zulassung nach Absatz 1 aufderhalb von Teilbereichen des regulierten Marktes im
Sinne von § 42 Absatz 1 lediglich vom Emittenten von Wertpapieren zu beantra-
gen ist.”

7. In§ 42 Absatz 1 wird jeweils das Wort ,Zertifikate” durch das Wort , Zertifikaten® ersetzt.

8. Nach § 43 wird folgender Abschnitt 4a eingeftigt:

LAbschnitt 4a

Boérsenmantelaktiengesellschaft zum Zweck der Borsenzulassung

§44
Begriffsbestimmungen, anwendbare Vorschriften

(1) Die Borsenmantelaktiengesellschaft ist eine Gesellschaft zur Erreichung der
eigenen Borsenzulassung. Gegenstand der Gesellschaft ist die Verwaltung des eige-
nen Vermdgens, die Vorbereitung und Durchflihrung des eigenen Bdrsengangs sowie
die Vorbereitung und der Abschluss der Ubernahmetransaktion, die den im Bérsenzu-
lassungsprospekt beschriebenen Kriterien entspricht und sich auf ein Unternehmen
bezieht, das nicht an einer Wertpapierbérse notiert ist (Zieltransaktion).

(2) Die Zieltransaktion umfasst samtliche Erwerbsvorgange einschlieRlich Um-
wandlungen nach dem Umwandlungsgesetz, bei denen die Bérsenmantelaktiengesell-
schaft mindestens drei Viertel der Anteile der Zielgesellschaft erwirbt oder das Vermo-
gen der Zielgesellschaft vollstandig auf die Gesellschaft Gbergeht.

(3) Der Bestand der Bérsenmantelaktiengesellschaft ist von der Durchfiihrung der
Zieltransaktion innerhalb der in der Satzung der Gesellschaft festgelegten Frist abhan-
gig. Die Satzung der Gesellschaft muss dazu eine Frist zwischen 24 und 36 Monaten
enthalten. Fristbeginn ist der Tag der Zulassung der Aktien zum Handel am regulierten
Markt. Wurde innerhalb der Frist keine Zieltransaktion durchgefiihrt, so kann die Frist
durch satzungsandernden Beschluss um jeweils bis zu 12 Monate verlangert werden,
sofern die Frist insgesamt 48 Monate nicht tbersteigt.

(4) Die besonderen Vorgaben der §§ 44 bis 47b gelten flr Aktiengesellschaften,
wenn

1. deren Satzung den in Absatz 1 genannten Geschaftsgegenstand und die Befris-
tung nach Absatz 3 enthalt,

2. deren Wertpapiere zum Handel an einem regulierten Markt nach § 32 zugelassen
wurden und
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3. deren Satzung die Mdglichkeit vorsieht, eine virtuelle Hauptversammlung nach
§ 118a des Aktiengesetzes durchzuflihren.

(5) Die Bodrsenmantelgesellschaft muss als Aktiengesellschaft im Sinne des
§ 1 des Aktiengesetzes verfasst sein. Die Firma der Bérsenmantelaktiengesellschaft
muss die Bezeichnung ,Bérsenmantelaktiengesellschaft” oder eine allgemeinverstand-
liche Abkilrzung dieser Bezeichnung enthalten.

(6) Initiator ist jeder Aktionar der Borsenmantelaktiengesellschaft, der als Griinder
im Sinne des § 28 des Aktiengesetzes anzusehen ist, oder wer Vorstandsmitglied der
Borsenmantelaktiengesellschaft ist und Aktien oder sonstige Bezugsrechte der Bor-
senmantelaktiengesellschaft innehat. Aktien und sonstige Bezugsrechte, die von an-
deren Personen als den Initiatoren gehalten werden, werden den Initiatoren nach Mal3-
gabe des § 34 des Wertpapierhandelsgesetzes zugerechnet.

(7) Fur eine Borsenmantelaktiengesellschaft gelten die flr Aktiengesellschaften
mafgeblichen Vorschriften, sofern sich aus den Vorschriften dieses Abschnitts nichts
anderes ergibt. Dies gilt insbesondere auch fir die Gesetze Uber die Mitbestimmung
der Arbeitnehmer.

(8) Ist die Borsenmantelaktiengesellschaft eine Europaische Gesellschaft (SE)
und beschaftigt sie allein oder gemeinsam mit ihren Tochtergesellschaften, insbeson-
dere nach Durchfiihrung der Zieltransaktion, mindestens zehn Arbeitnehmer, so ist ein
Verhandlungsverfahren nach dem SE-Beteiligungsgesetz durchzufiihren. Wird in die-
sen Verhandlungen keine Einigung erzielt, sind die §§ 22 bis 33 des SE-Beteiligungs-
gesetzes Uber den SE-Betriebsrat kraft Gesetzes und die §§ 34 bis 38 des SE-Beteili-
gungsgesetzes Uber die Mitbestimmung kraft Gesetzes anzuwenden.

§ 45
Einlage; Verwendungsabrede

(1) Die auf die Einlagenverpflichtung sowie auf die Verpflichtung zur Zahlung ei-
nes Aufgelds der Borsenmantelaktiengesellschaft geleisteten Zahlungen der Aktionare
sind zur Sicherstellung des zweckgerechten Einsatzes der Zahlungen durch einen ge-
eigneten Treuhander (Absatz 2) zu halten, bis die Zieltransaktion durchgefiihrt wird.

(2) Geeigneter Treuhander ist ein Notar, ein Kreditinstitut im Sinne von § 1 Ab-
satz 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes oder ein nach § 53 Absatz 1 Satz 1 oder § 53b
Absatz 1 Satz 1 oder Absatz 7 des Kreditwesengesetzes tatiges Unternehmen. Fir die
nach Absatz 1 geleisteten Zahlungen ist ein gesondertes, angemessen verzinstes
Konto zu fihren, das dem Zugriff des Vorstands oder anderer Organe oder Vertreter
der Bérsenmantelaktiengesellschaft entzogen ist und auf das nur der Treuhander un-
mittelbaren Zugriff hat. Dies gilt nicht fir Geldmittel, die fur laufende Verwaltungskos-
ten, die Erflllung der gesetzlichen Anforderungen und die Vorbereitung der Zieltrans-
aktion erforderlich sind, bis zu einer Hohe von insgesamt funf Prozent der Einlagever-
pflichtungen einschlieRlich Aufgeld. Die Verwahrung von nach Absatz 1 geleisteten
Zahlungen durch einen Notar erfolgt nach den Vorschriften des Abschnitts 6 des Beur-
kundungsgesetzes.

(3) Abweichend von § 188 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit § 36 Absatz 2 und
§ 37 Absatz 1 Satz 1 und 2 des Aktiengesetzes ist eine Ubertragung der von den Akti-
onaren erbrachten Einlagen an den in Absatz 1 bezeichneten Treuhander oder eine
unmittelbare Einzahlung auf das von ihm gefiihrte Treuhandkonto zulassig.
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§ 46
Zustandigkeit der Hauptversammlung, Informationspflichten

(1) Die Entscheidung Uber die Zieltransaktion bedarf der Zustimmung der Haupt-
versammlung. Bei Zieltransaktionen, die nicht im Wege einer Umwandlung nach dem
Umwandlungsgesetz durchgeflihrt werden, muss der Vorstand der Hauptversammlung
die Zieltransaktion zur Zustimmung vorlegen. § 179a Absatz 2 des Aktiengesetzes gilt
entsprechend. Der Vorstand der Borsenmantelaktiengesellschaft hat einen ausfuhrli-
chen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Zieltransaktion, der der Zieltransak-
tion zugrunde liegende Vertrag sowie die Angemessenheit der der Zielgesellschaft ver-
sprochenen Gegenleistung im Verhaltnis zum Wert der Zielgesellschaft rechtlich und
wirtschaftlich erlautert und begriindet werden (Zieltransaktionsbericht). Dabei ist auch
die Vereinbarkeit mit den im Bérsenzulassungsprospekt niedergelegten Kriterien fir
die Zieltransaktion zu erlautern und zu begrinden. In den Zieltransaktionsbericht brau-
chen Tatsachen nicht aufgenommen zu werden, deren Bekanntwerden geeignet ist,
einem der beteiligten Rechtstrager oder einem verbundenen Unternehmen einen nicht
unerheblichen Nachteil zuzufligen. In diesem Falle sind in dem Bericht die Griinde, aus
denen die Tatsachen nicht aufgenommen worden sind, darzulegen. Die Bekanntma-
chungspflicht nach § 124 Absatz 3 Satz 1 des Aktiengesetzes erstreckt sich auch auf
den Zieltransaktionsbericht.

(2) In der Einberufung zur Hauptversammlung hat der Vorstand auf Kosten der
Gesellschaft einen Bevollmachtigten zu benennen, den die Aktionare in Textform zur
Auslibung ihres Stimmrechts und zur Einlegung eines Widerspruchs zu Protokoll in der
Hauptversammlung bevollmachtigen kénnen.

(3) Der Beschluss Uber die Entscheidung nach Absatz 1 bedarf einer Mehrheit
von drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. Das Stimm-
recht der Initiatoren im Sinne des § 44 Absatz 6 ist dabei ausgeschlossen.

§ 47
Andienungsrecht der Aktionare; Zulassigkeit der Einlagenruickgewahr

(1) Aktionare, die gegen den Beschluss Uber die Zieltransaktion Widerspruch zur
Niederschrift erklart haben, kdnnen innerhalb einer Frist von zwei Monaten ab Fassung
des Hauptversammlungsbeschlusses nach § 46 Absatz 1 die Ubertragung ihrer Aktien
auf die Gesellschaft gegen Zahlung eines Betrages in der Héhe der geleisteten Bar-
einlage zuzlglich des gezahlten Aufgelds verlangen (Andienungsrecht).

(2) Fur den zulassigen Erwerb eigener Aktien gilt § 71 Absatz 1 Nummer 3 und
Absatz 2 Satz 1 des Aktiengesetzes mit der MalRgabe, dass die Obergrenze 30 Prozent
des Grundkapitals betragt, wenn die Aktien genutzt werden, um Anspriche der Aktio-
nare aus dem Andienungsrecht nach Absatz 1 zu erflllen.

(3) Der Erfullung des Andienungsrechts stehen § 71 Absatz 2 und § 57 Absatz 1
und 2 des Aktiengesetzes nicht entgegen. Sie ist nicht als Leistung anzusehen, die im
Sinne des § 27 Absatz 4 des Aktiengesetzes der Riickzahlung einer Einlage entspricht.
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§ 47a
Aktienoptionen

(1) Die Borsenmantelaktiengesellschaft kann selbststandige Optionsscheine aus-
geben, die auf einen Bezug von Aktien der Gesellschaft gerichtet sind und aus einer
bedingten Kapitalerhbhung nach § 192 des Aktiengesetzes bedient werden.

(2) Sofern fir die Gewahrung der Rechte aus den Optionsscheinen ein Beschluss
Uber eine bedingte Kapitalerhdhung nach § 193 Absatz 2 Nummer 4 des Aktiengeset-
zes gefasst wird, gilt die in § 193 Absatz 2 Nummer 4 des Aktiengesetzes bestimmte
Frist fir die erstmalige Ausibung des Bezugsrechts nicht.

§ 47b
Beendigung der Borsenmantelaktiengesellschaft; Auflosung; Abwicklung

(1) Der Ablauf der nach § 44 Absatz 3 bestimmten Frist ist Auflésungsgrund im
Sinne des § 262 Absatz 1 Nummer 1 des Aktiengesetzes sowie Grund fur einen Wi-
derruf der Zulassung nach § 39 Absatz 1. Dies gilt nicht, wenn eine Zieltransaktion ein-
schliellich der Bedienung des Andienungsrechts erfolgreich durchgefiuhrt wurde, so-
weit der Wert die im Zuge der Zieltransaktion durch die Bérsenmantelaktiengesellschaft
erworbenen Vermodgenswerte nicht um mehr als 20 Prozent hinter dem Wert der Ein-
lagen einschlieBlich Aufgeld zurlickbleibt. In diesem Fall finden mit Ablauf der Frist
nach § 44 Absatz 3 die in diesem Abschnitt geregelten besonderen Vorgaben keine
Anwendung mehr und die Gesellschaft wird als Aktiengesellschaft im Sinne des § 1
des Aktiengesetzes ausschlieBlich nach den Vorschriften des Aktiengesetzes fortge-
fuhrt. Die Bezeichnung Borsenmantelaktiengesellschaft (§ 44 Absatz 5 Satz 2) darf
nicht mehr gefuhrt werden.

(2) Vor Ablauf der Frist nach § 44 Absatz 3 kann die Hauptversammlung gemaf
§ 179 Absatz 1 des Aktiengesetzes beschlieen, dass die Bestimmungen der Satzung
nach § 44 Absatz 4 des Aktiengesetzes aufgehoben werden und die Gesellschaft in
der Rechtsform einer Aktiengesellschaft ausschliel3lich nach den Vorschriften des Ak-
tiengesetzes fortgefuhrt werden soll. Dem Antrag auf Eintragung der Satzungsande-
rung ist eine Einzahlungsbestatigung nach § 37 Absatz 1 Satz 3 Aktiengesetz bezlg-
lich der Ubertragung der Gelder vom Treuhandkonto nach § 45 Absatz 2 auf die Ge-
sellschaft zur freien Verfligung des Vorstands beizufiigen. Wenn bis zum Zeitpunkt des
Beschlusses keine Zieltransaktion einschliefdlich der Bedienung des Andienungsrechts
nach § 47 Absatz 1 durchgefiihrt wurde, muss nach Fassung des Beschlusses ein An-
trag auf Widerruf der Zulassung der Aktien zum Handel am regulierten Markt (§ 39
Absatz 2 Satz 1) gestellt werden. § 39 Absatz 2 und 3 gilt entsprechend mit der Mal3-
gabe, dass die angebotene Gegenleistung nicht unter dem Ausgabebetrag der Aktien
einschlieBlich eines etwaigen Aufgelds liegen darf.

(3) Abweichend von § 272 Absatz 1 des Aktiengesetzes darf im Fall der Auflo-
sung auf der Grundlage von Absatz 1 das Vermdgen verteilt werden, wenn zwei Mo-
nate seit dem Tag verstrichen sind, an dem der Aufruf an die Glaubiger bekanntge-
macht worden ist.”
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Artikel 12

Anderung des Vermégensanlagengesetzes

Das Vermodgensanlagengesetz vom 6. Dezember 2011 (BGBI. | S. 2481), das zuletzt

durch Artikel 4 des Gesetzes vom 10. August 2021 (BGBI. | S. 3483) geandert worden ist,
wird wie folgt geandert:

1.

In § 4 Absatz 2 Satz 1 werden die Wérter ,sowie eines damit zusammenhangenden®
durch die Worter ,oder eines* ersetzt und nach dem Wort ,benétigen® ein Komma und
die Wérter ,es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen andere Vorschriften
entgegen” eingefugt.

In § 9 Absatz 2 Satz 3 wird das Wort ,schriftlich“ durch das Wort ,elektronisch tber ihr
Melde- und Veréffentlichungssystem* ersetzt.

In § 10 Absatz 1 Satz 1 werden die Wérter ,schriftlich oder” gestrichen und nach dem
Wort ,elektronisch® die Wérter ,uber ihr Melde- und Veréffentlichungssystem® einge-
fugt.

Nach § 19 Absatz 1 Satz 1 werden die folgenden Satze eingefiigt:

,Die Informationen sind der Bundesanstalt auf ihr Verlangen elektronisch zu Gbermit-
teln. Verflgt der Verpflichtete Gber einen Zugang zum Melde- und Veréffentlichungs-
system der Bundesanstalt, so kann sie die Ubermittlung auf diesem Wege verlangen.
Die Bundesanstalt kann zudem die Ubermittlung in einem von ihr bestimmten Format
verlangen.”

§ 24 Absatz 7 wird wie folgt geandert:

a) Satz 1 wird wie folgt gefasst:
,Die Einrichtungen und Personen, derer sich die Bundesanstalt bei der Durchfih-
rung der Prifung bedient, haben ihr unverziglich nach Abschluss der Priifung in
einem von der Bundesanstalt bestimmten elektronischen Format Gber deren Er-
gebnis zu berichten; auf Verlangen der Bundesanstalt hat dies Uber ihr Melde- und
Veroéffentlichungssystem zu geschehen.*

b) In Satz 3 werden die Worter ,ist zu unterzeichnen® durch die Wérter ,hat den ver-
antwortlichen Prifer zu bezeichnen® ersetzt.

Artikel 13

Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. | S. 1089), das zuletzt durch Artikel 6

des Gesetzes vom 19. Juni 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 154) geandert worden ist, wird wie folgt
geandert:

1.

§ 10 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt geandert:
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aa) In Nummer 2 Buchstabe c wird der Punkt am Ende durch ein Komma und das
Wort ,oder” ersetzt.

bb) Folgende Nummer 3 wird angefugt:

»3. die Verbriefung ausgeschlossen ist und die Aktie in einem zentralen
Wertpapierregister gemal § 12 des Gesetzes Uber elektronische Wert-
papiere eingetragen wird.“

b) Folgender Absatz 6 wird angefugt:

»(6) In der Satzung ist die Verbriefung fiir solche Aktien auszuschlie3en, die
als elektronische Aktien in einem elektronischen Wertpapierregister eingetragen
werden. Die Eintragung in ein Kryptowertpapierregister gemal § 16 des Gesetzes
Uber elektronische Wertpapiere ist nur zuldssig, wenn dies in der Satzung aus-
dricklich zugelassen ist.”

§ 12 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

»§12
Stimmrecht®.
b) Absatz 1 wird wie folgt geadndert:
aa) Die Absatzbezeichnung (1) wird gestrichen.
bb) Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Nach den Vorschriften dieses Gesetzes konnen Vorzugsaktien als Aktien
ohne Stimmrecht sowie Mehrstimmrechtsaktien ausgegeben werden.”

c) Absatz 2 wird aufgehoben.

Dem § 13 wird folgender Satz angefugt:

.Bei elektronischen Aktien findet keine Unterzeichnung statt.”
Dem § 67 Absatz 1 wird folgender Satz angefiigt:

,Um die Angaben nach Satz 1 zu Ubermitteln, richtet die Gesellschaft zur Ausgabe von
elektronischen Aktien in Zusammenarbeit mit der registerfihrenden Stelle des zentra-
len Registers gemal § 12 Absatz 2 des Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere oder
des Kryptowertpapierregisters gemaf § 16 Absatz 2 des Gesetzes Uber elektronische
Wertpapiere ein Meldesystem ein.*

In § 96 Absatz 1 wird das Leerzeichen nach den Woértern ,(BGBI. | S. 3332) in der
jeweils geltenden Fassung gilt, aus Aufsichtsratsmitgliedern der Aktionare und der Ar-
beitnehmer,” durch einen Zeilenumbruch ersetzt.

In § 123 Absatz 4 Satz 2 werden die Worter ,Beginn des 21.“ durch die Worter ,Ge-
schaftsschluss des 22.“ ersetzt.

In § 129 Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort ,sowie“ die Wérter ,bei Mehrstimm-
rechtsaktien die Zahl der auf sie entfallenden Stimmrechte,” eingefligt.
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10.

11.

12.

13.

Dem § 130 Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 werden die Woérter ,wobei Mehrstimmrechtsak-
tien gesondert unter Angabe der auf sie entfallenden Stimmenzahl anzugeben sind,*
angefugt.

Nach § 135 wird folgender § 135a eingefugt:

»8 135a
Mehrstimmrechtsaktien

(1) Die Satzung kann Namensaktien mit Mehrstimmrechten vorsehen. Die Mehr-
stimmrechte dirfen hochstens das Zehnfache des Stimmrechts nach § 134 Absatz 1
Satz 1 betragen. Ein Beschluss der Hauptversammlung zur Ausstattung oder Ausgabe
von Aktien mit Mehrstimmrechten bedarf der Zustimmung aller betroffenen Aktionare.

(2) Beibdrsennotierten Gesellschaften sowie Gesellschaften, deren Aktien in den
Handel im Freiverkehr nach § 48 des Borsengesetzes einbezogen sind, erléschen die
Mehrstimmrechte im Fall der Ubertragung der Aktie. Sie erléschen spéatestens zehn
Jahre nach Boérsennotierung der Gesellschaft oder Einbeziehung der Aktien in den
Handel im Freiverkehr, wenn die Satzung keine kirzere Frist vorsieht. Die Frist nach
Satz 2 kann in der Satzung um eine bestimmte Frist von bis zu zehn Jahren verlangert
werden. Der Beschluss Uber die Verlangerung darf frihestens ein Jahr vor Ablauf der
Frist nach Satz 2 gefasst werden und bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel
des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst. Die Satzung kann
eine groRere Kapitalmehrheit bestimmen. Sind mehrere Gattungen von stimmberech-
tigten Aktien vorhanden, so bedarf der Beschluss zu seiner Wirksamkeit der Zustim-
mung der Aktionare jeder Gattung. Uber die Zustimmung haben die Aktionare jeder
Gattung einen Sonderbeschluss zu fassen. Fir diesen gelten die Satze 4 und 5.

(3) Die Satzung kann weitere Erfordernisse aufstellen.

(4) Bei Beschlissen nach § 119 Absatz 1 Nummer 5 sowie § 142 Absatz 1 be-
rechtigten Mehrstimmrechtsaktien zu nur einer Stimme.*

In § 186 Absatz 3 Satz 4 wird das Wort ,zehn“ durch das Wort ,zwanzig“ ersetzt.
§ 192 Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

.Der Nennbetrag des bedingten Kapitals darf sechzig vom Hundert und der Nennbetrag
des nach

1. Absatz 2 Nummer 1 beschlossenen Kapitals die Halfte,
2. Absatz 2 Nummer 3 beschlossenen Kapitals zwanzig vom Hundert

des Grundkapitals, das zur Zeit der Beschlussfassung Uber die bedingte Kapitalerh6-
hung vorhanden ist, nicht Gbersteigen.”

Dem § 202 Absatz 1 wird folgender Satz angeflgt:
,Die Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien kann nicht vorgesehen werden.”
§ 255 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 werden nach dem Wort ,werden® die Worter ,,, soweit sich aus den
Absatzen 4 bis 7 nicht ein anderes ergibt” eingefligt.
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In Absatz 2 werden nach dem Wort ,Teil* die Woérter ,gemal § 186 Absatz 3
Satz 4“ eingefiigt.

Die folgenden Absatze 4 bis 7 werden eingefugt:

,(4) Ist das Bezugsrecht in anderer Weise als nach § 186 Absatz 3 Satz 4
ganz oder zum Teil ausgeschlossen, kann die Anfechtung nicht auf § 243 Absatz 2
oder darauf gestitzt werden, dass der auf eine Aktie entfallende Wert der Einlage
unangemessen niedrig ist. Ist der auf eine Aktie entfallende Wert der Einlage un-
angemessen niedrig, so kann jeder Aktionar, dessen Recht, gegen die Wirksam-
keit des Kapitalerhdhungsbeschlusses Klage zu erheben, nach Satz 1 ausge-
schlossen ist, unbeschadet von § 255a und § 255b von der Gesellschaft einen
Ausgleich durch bare Ausgleichszahlung verlangen. Die Gesellschaft kann von
dem eintretenden Aktionar bei der Gewahrung der Aktien Freistellung von dem
Anspruch auf Ausgleich nach Satz 1 oder, wenn die Gesellschaft sich dies bei Ge-
wahrung der Aktien vorbehalten hat, Erstattung des Ausgleichs nach Satz 1 ver-
langen. Die Gesellschaft ist verpflichtet, die fiir die Nachzahlung erforderlichen Mit-
tel im Wege eines Gewinnvortrags oder durch Riicklagen, die flir Zahlungen an die
Aktionare verwendet werden dirfen, vorzusehen oder zu schaffen.

(5) Beiborsennotierten Gesellschaften entspricht der Wert der gewahrten Ak-
tien ihrem Borsenkurs. Unterschreitet der Ausgabebetrag den Borsenkurs nicht
wesentlich, so entfallt der Anspruch auf Ausgleichszahlung nach Absatz 4 Satz 1.
Der Borsenkurs ist nicht allein maf3gebend, wenn

1. die Aktiengesellschaft entgegen Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 oder einer entsprechenden Vorschrift des anwendbaren auslandi-
schen Rechts eine Insiderinformation, die sie unmittelbar betrifft, nicht so bald
wie moglich veroéffentlicht oder in einer Mitteilung nach Artikel 17 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder einer entsprechenden Vorschrift des an-
wendbaren auslandischen Rechts eine unwahre Insiderinformation, die sie un-
mittelbar betrifft, veréffentlicht oder

2. ein Verstol gegen das Verbot der Marktmanipulation nach Artikel 15 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 vorliegt, der den Bérsenkurs beeinflusst hat oder
hierzu geeignet war oder

3. flr die Aktien der Aktiengesellschaft wahrend der letzten drei Monate vor Ab-
lauf des der Entscheidung Uber die Ausgabe der neuen Aktien vorausgehen-
den Tages an weniger als einem Drittel der Borsentage Borsenkurse festge-
stellt wurden und mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse um mehr
als 5 Prozent voneinander abweichen.

Fir die Berechnung des Bérsenkurses ist § 5 Absatz 1 bis 3 der WpUG-Angebots-
verordnung entsprechend anzuwenden mit der Mal3gabe, dass anstelle der Verof-
fentlichung nach § 10 Absatz 1 Satz 1 oder § 35 Absatz 1 Satz 1 des Wertpapier-
erwerbs- und Ubernahmegesetzes der Ablauf des der Entscheidung (iber die Aus-
gabe der neuen Aktien vorausgehenden Tages tritt. Ist der Borsenkurs an diesem
Tag niedriger, ist dieser Bérsenkurs mafgeblich. Satz 3 Nummer 1 und 2 ist nicht
anzuwenden, sofern der Verstold oder die Manipulation keine oder nur unwesent-
liche Auswirkungen auf den nach Satz 4 errechneten Kurs hatten.

(6) Die Ausgleichszahlung ist nach Ablauf des Tages, an dem die Eintragung
der Durchflihrung der Kapitalerh6hung erfolgt ist, mit jahrlich 5 Prozentpunkten
Uber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 des Burgerlichen Gesetzbuchs zu
verzinsen. Die Geltendmachung eines weiteren Schadens ist nicht ausgeschlos-
sen.
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(7) Die Ausgleichszahlung wird auf Antrag durch das Gericht nach den Vor-
schriften des Spruchverfahrensgesetzes bestimmt.”

14. Nach § 255 werden die folgenden §§ 255a und 255b eingeflgt:

-8 255a
Gewahrung zusatzlicher Aktien

(1) Im Beschluss Uber die Kapitalerh6hung kann bestimmt werden, dass anstelle
einer baren Ausgleichszahlung (§ 255 Absatz 4) zusatzliche Aktien der Gesellschaft
gewahrt werden. § 72a Absatz 1 Satz 2 des Umwandlungsgesetzes findet entspre-
chende Anwendung.

(2) Neue Aktien, die nach Eintragung der Kapitalerh6hung im Rahmen einer wei-
teren Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln auf Grund eines unangemessenen
Wertes der Einlage nicht gewahrt wurden, und nach Eintragung der Kapitalerhéhung
erfolgte Kapitalherabsetzungen ohne Ruckzahlung von Teilen des Grundkapitals sind
bei dem Anspruch auf Gewahrung zusatzlicher Aktien zu bertcksichtigen. Bezugs-
rechte, die den anspruchsberechtigten Aktionaren bei einer nach Eintragung der Kapi-
talerhéhung erfolgten weiteren Kapitalerh6hung gegen Einlagen auf Grund einer unan-
gemessen niedrigen Einlage nicht zustanden, sind ihnen nachtraglich einzurdumen.
Die anspruchsberechtigten Aktionare mussen ihr Bezugsrecht nach Satz 2 gegeniiber
der Gesellschaft binnen eines Monats nach Eintritt der Rechtskraft der Entscheidung
des Gerichts (§ 11 Absatz 1 des Spruchverfahrensgesetzes) austben.

(3) Anstelle zusatzlicher Aktien ist den anspruchsberechtigten Aktionaren Aus-
gleich durch eine bare Zuzahlung gemaf § 255 Absatz 4 bis 7 zu gewahren,

1. soweit der dem bisherigen Grundkapital entsprechende Teil der neuen Aktien trotz
Gewahrung zusatzlicher Aktien nicht zugeteilt werden kann oder

2. wenn die Gewahrung zusatzlicher Aktien unmdglich geworden ist.

(4) Anstelle zusatzlicher Aktien ist denjenigen Aktionaren, die anlasslich einer
nach Eintragung der Kapitalerh6hung erfolgten strukturverandernden MaRnahme aus
der Gesellschaft ausgeschieden sind, eine Entschadigung in Geld unter Berlcksichti-
gung der von der Gesellschaft zu gewahrenden Abfindung zu leisten.

(5) Zusatzlich zur Gewahrung zusatzlicher Aktien ist den anspruchsberechtigten
Aktionaren eine Entschadigung in Geld zu leisten fur Gewinne oder einen angemesse-
nen Ausgleich gemal § 304 des Aktiengesetzes, soweit diese auf Grund einer unan-
gemessenen niedrigen Einlage nicht ausgeschlittet oder geleistet worden sind.

(6) § 255 Absatz 5 bis 7 sind mit Ausnahme von Absatz 6 Satz 1 entsprechend
anzuwenden. Anspriiche auf eine Entschadigung in Geld gemaf den Absatzen 3 und 4
sind geman § 255 Absatz 6 Satz 1 ab dem Zeitpunkt zu verzinsen, zu dem die Abfin-
dung oder der Anspruch auf Gewinnausschuttung oder die wiederkehrende Leistung
fallig geworden ware. In den Fallen des § 255b endet der Zinslauf, sobald der Treu-
hander gemal} § 255b Absatz 3 die Aktien, die bare Zuzahlung oder die Entschadigung
in Geld empfangen hat.

(7) Das Risiko der Beschaffung der zusatzlich zu gewahrenden Aktien tragt die
Gesellschaft. Soweit anstelle eines baren Ausgleichsbetrags Aktien gewahrt werden,
findet § 255 Absatz 4 Satz 2 keine Anwendung.
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§ 255b
Kapitalerhéhung zur Gewahrung zusatzlicher Aktien

(1) Die gemal § 255a Absatz 1 Satz 1 und 2 sowie Absatz 2 Satz 1 zusatzlich zu
gewahrenden Aktien kdnnen nach Maligabe der Absatze 1 bis 4 durch eine weitere
Kapitalerhéhung gegen Sacheinlage geschaffen werden. Gegenstand der Sacheinlage
ist der Anspruch der anspruchsberechtigten Aktionare auf Gewahrung zusatzlicher Ak-
tien, der durch gerichtliche Entscheidung (§ 11 Absatz 1 des Spruchverfahrensgeset-
zes) oder gerichtlichen Vergleich (§ 11 Absatz 2 bis 4 des Spruchverfahrensgesetzes)
festgestellt wurde; der Anspruch erlischt mit Eintragung der Durchflihrung der weiteren
Kapitalerhhung (§ 189 des Aktiengesetzes). Wird der Anspruch durch gerichtliche
Entscheidung (§ 11 Absatz 1 des Spruchverfahrensgesetzes) festgestellt, kann die
Sacheinlage nicht geleistet werden, bevor die Rechtskraft eingetreten ist.

(2) Anstelle der Festsetzungen nach § 183 Absatz 1 Satz 1 genugt

1. die Bestimmung, dass die auf Grund der zu bezeichnenden gerichtlichen Entschei-
dung oder des zu bezeichnenden gerichtlich protokollierten Vergleichs festgestell-
ten Anspriiche der anspruchsberechtigten Aktionare auf Gewahrung zusatzlicher
Aktien eingebracht werden, sowie

2. die Angabe des auf Grund der gerichtlichen Entscheidung oder des Vergleichs zu
gewahrenden Nennbetrags, bei Stlickaktien die Zahl der zu gewahrenden Aktien.

(3) Die Gesellschaft hat einen Treuhander zu bestellen. Dieser ist ermachtigt, im
eigenen Namen

1. die Anspriiche auf Gewahrung zusatzlicher Aktien an die Gesellschaft abzutreten,
2. die zuséatzlich zu gewahrenden Aktien zu zeichnen,

3. die gemal § 255a zusatzlich zu gewahrenden Aktien, baren Zuzahlungen und Ent-
schadigungen in Geld in Empfang zu nehmen sowie

4. alle von den anspruchsberechtigten Aktionaren abzugebenden Erklarungen abzu-
geben, soweit diese fur den Erwerb der Aktien erforderlich sind.

§ 35 Absatz 3 ist entsprechend anzuwenden.

(4) Den Anmeldungen nach den §§ 184 und 188 ist in Ausfertigung oder offentlich
beglaubigter Abschrift die gerichtliche Entscheidung oder der gerichtlich protokollierte
Vergleich, aus der oder dem sich der zusatzlich zu gewahrende Nennbetrag oder bei
Stlickaktien die Zahl der zusatzlich zu gewahrenden Aktien ergibt, beizufligen. § 188
Absatz 3 Nummer 2 ist nicht anzuwenden.

(5) § 182 Absatz 4 sowie die §§ 186, 187 und 203 Absatz 3 sind nicht anzuwen-
den auf Kapitalerhdhungen, die durchgefihrt werden, um zusatzliche Aktien auf Grund
gemal § 255a Absatz 2 Satz 3 ausgelbter Bezugsrechte zu gewahren.

(6) Furden Beschluss Uber die Kapitalerhdhung nach Absatz 1 gilt § 255 Absatz 4
Satz 1 entsprechend.”


https://www.buzer.de/gesetz/4702/a65203.htm

Drucksache 362/23 -26 -

Artikel 14

Anderung des Einfilhrungsgesetzes zum Aktiengesetz

Das Einflhrungsgesetz zum Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. | S. 1185),
das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 19. Juni 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 154) geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1. § 5 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Die Absatze 1 bis 6 werden durch die folgenden Absatze 1 und 2 ersetzt:

»(1) Sind Mehrstimmrechte nach § 5 Absatz 1 in der bis einschlief3lich ... [ein-
setzen: Datum des Tages vor dem Tag des Inkrafttretens dieses Gesetzes nach
Artikel 32 Absatz 1] geltenden Fassung erloschen oder nach § 5 Absatz 2 in der
bis einschliefilich ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Tag des Inkrafttretens
dieses Gesetzes nach Artikel 32 Absatz 1] geltenden Fassung beseitigt worden,
so gilt § 5 Absatz 3 bis 6 in der bis einschliellich ... [einsetzen: Datum des Tages
vor dem Tag des Inkrafttretens dieses Gesetzes nach Artikel 32 Absatz 1] gelten-
den Fassung.

(2) Far Mehrstimmrechtsaktien, deren Fortgeltung nach § 5 Absatz 1 Satz 1
in der bis einschlieBlich ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Tag des Inkraft-
tretens dieses Gesetzes nach Artikel 32 Absatz 1] geltenden Fassung beschlos-
sen wurde, gelten die Regelungen des § 135a Absatz 1 Satz 2 und Absatz 2 des
Aktiengesetzes erst ab dem Zeitpunkt, in dem nach dem ... [einsetzen: Datum des
Inkrafttretens nach Artikel 32 Absatz 1 dieses Gesetzes] die Gesellschaft borsen-
notiert im Sinne des § 3 Absatz 2 des Aktiengesetzes wird oder die Aktien der Ge-
sellschaft in den Handel im Freiverkehr nach § 48 des Borsengesetzes einbezogen
werden; die in § 135a Absatz 1 Satz 1 des Aktiengesetzes vorgesehene Beschran-
kung auf Namensaktien gilt nicht.*

Absatz 7 wird Absatz 3.

2. Vor dem zweiten Abschnitt wird folgender § 26... [einsetzen: nachster bei der Verkin-
dung freier Buchstabenzusatz] eingeflgt:

,8 26 ... [einsetzen: nachster bei der Verkiindung freier Buchstabenzusatz]
Ubergangsvorschrift zum Zukunftsfinanzierungsgesetz

§ 255 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens

nach Artikel 32 Absatz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung sowie die §§ 255a und
255b des Aktiengesetzes sind erstmals auf Hauptversammlungen anzuwenden, die ab
dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 32 Absatz 1 dieses Gesetzes]
einberufen werden.”
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Artikel 15

Anderung des Depotgesetzes

Das Depotgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 11. Januar 1995 (BGBI. |

S. 34), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBI. | S. 1423) geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

§ 1 Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

~Wertpapiere im Sinne dieses Gesetzes sind auch elektronisch begebene, vertretbare
Wertpapiere.”

§ 9b wird wie folgt geandert:

a) In der Uberschrift wird das Wort ,Schuldverschreibungen® durch das Wort ,Wert-
papiere” ersetzt.

b) Absatz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 werden die Worter ,Schuldverschreibungen auf den Inhaber” durch
das Wort ,Wertpapiere* ersetzt.

bb) In Satz2 werden die Worter ,an der elektronischen Schuldverschreibung®
durch die Wérter ,am elektronischen Wertpapier® ersetzt.

Nach § 9b wird folgender § 9c eingefugt:

.3 9C
Elektronische Wertpapiere nach auslandischem Recht

(1) Elektronisch begebene, vertretbare Wertpapiere, die nach auslandischem
Recht begeben und von einer Wertpapiersammelbank nach § 5 Absatz 1 zur Sammel-
verwahrung zugelassen sind, gelten als Sammelbestand. Die Berechtigten an diesen
Wertpapieren gelten als Miteigentimer nach Bruchteilen. Die Vorschriften dieses Ge-
setzes Uber Sammelverwahrung und Sammelbestandanteile gelten sinngeman, soweit
nicht Absatz 2 etwas anderes bestimmt.

(2) Die §§ 7, 8 und 9a finden keine Anwendung.*

In § 24 Absatz 3 werden nach dem Wort ,Kreditinstitute® ein Komma und das Wort
~Wertpapierinstitute* eingefiigt.

Artikel 16

Anderung des Gesetzes liber elektronische Wertpapiere

Das Gesetz Uber elektronische Wertpapiere vom 3. Juni 2021 (BGBI. | S. 1423) wird

wie folgt geandert:

1.

§ 1 wird wie folgt gefasst:
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»§1
Anwendungsbereich
Dieses Gesetz ist anzuwenden auf
Schuldverschreibungen auf den Inhaber,
Aktien, die auf den Namen lauten, und

Aktien, die auf den Inhaber lauten, wenn sie in einem zentralen Register eingetra-
gen sind.”

2. Dem § 5 wird folgender Absatz 5 angefiigt:

»(5) Bei elektronischen Aktien ist die Satzung der Aktiengesellschaft nicht nieder-

zulegen.”

3. § 6 wird wie folgt geandert:

a)

b)

In Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort ,Wertpapiers* die Worter ,oder im Fall
von elektronischen Aktien die Satzung der Aktiengesellschaft” eingefugt.

In Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 und Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 werden jeweils nach
dem Wort ,Emissionsbedingungen® die Wérter ,oder im Fall von elektronischen
Aktien die Satzung der Aktiengesellschaft® eingefiigt.

Folgender Absatz 5 wird angeflgt:

»(5) Bei elektronischen Aktien setzt die Anwendung des Absatzes 2 voraus,
dass die Satzung der Aktiengesellschaft die Verbriefung nicht ausschlief3t. Die An-
wendung der Absatze 3 und 4 setzt voraus, dass die Satzung der Aktiengesell-
schaft die Verbriefung fur solche Aktien ausschliel3t, die als elektronische Aktien
in einem elektronischen Wertpapierregister eingetragen werden.*

4. § 8 wird wie folgt geandert:

a)

b)

In Absatz 1 werden nach dem Wort ,Emission“ ein Komma und die Worter ,bei
Stlickaktien bis zur Gesamtzahl der Stiicke,” eingefligt.

In Absatz 2 werden nach dem Wort ,werden“ ein Komma und die Wérter ,sofern
dies nicht in den Emissionsbedingungen, bei Aktien in der Satzung der Aktienge-
sellschaft ausgeschlossen ist* eingeflgt.

5. In§ 9 Absatz 1 Satz 3 werden nach dem Wort ,Rechte” ein Komma und die Wérter ,bei
Stluckaktien nach deren Zahl* eingefugt.

6. § 13 Absatz 1 wird wie folgt geandert:

In Nummer 3 werden nach dem Wort ,Nennbetrag“ ein Komma und die Wérter ,bei
Stlickaktien deren Zahl* eingeflgt.

In Nummer 6 wird das Wort ,und® durch ein Komma ersetzt.

In Nummer 7 wird der Punkt am Ende durch ein Komma und das Wort ,sowie*
ersetzt.

Folgende Nummer 8 wird angeflgt:
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,8. bei Aktien zusatzlich Folgendes:
a) ob sie auf den Namen oder auf den Inhaber lauten,

b) im Fall von vor der vollen Leistung des Ausgabebetrags ausgegebenen
Namensaktien den Betrag der Teilleistung,

c) ob sie als Nennbetragsaktien oder als Stiickaktien begriindet wurden,
d) die Gattung der Aktien, wenn mehrere Gattungen bestehen,

e) im Fall von Mehrstimmrechtsaktien die Zahl der auf sie entfallenden
Stimmrechte,

f) ob sie als Aktien ohne Stimmrecht ausgegeben wurden und

g) ob die Satzung der Aktiengesellschaft die Ubertragung an die Zustim-
mung der Gesellschaft bindet.”

§ 14 Absatz 2 wird wie folgt geandert:

a) Die Angabe ,und 7“ wird durch ein Komma und die Angabe ,7 und 8 ersetzt.

b) Folgender Satz wird angefugt:
,Fur die Eintragung des Erléschens von nach § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buch-
stabe d eingetragenen Mehrstimmrechten ist auch der Emittent allein weisungsbe-

fugt.”

In § 16 Absatz 2 Satz 3 werden nach dem Wort ,Emissionsbedingungen® ein Komma
und die Wérter ,bei Aktien in der Satzung der Aktiengesellschaft,” eingefiigt.

§ 17 Absatz 1 wird wie folgt geandert:

a) In Nummer 3 werden nach dem Wort ,Nennbetrag“ ein Komma und die Woérter ,bei
Stlickaktien deren Zahl* eingeflgt.

b) In Nummer 6 wird das Wort ,und” durch ein Komma ersetzt.

c) In Nummer 7 wird der Punkt am Ende durch ein Komma und das Wort ,sowie*
ersetzt.

d) Folgende Nummer 8 wird angeflgt:
,8. bei Aktien zusatzlich Folgendes:
a) dass sie auf den Namen lauten,

b) im Fall von vor der vollen Leistung des Ausgabebetrags ausgegebenen
Aktien den Betrag der Teilleistung,

c) ob sie als Nennbetragsaktien oder als Stiickaktien begriindet wurden,
d) die Gattung der Aktien, wenn mehrere Gattungen bestehen,

e) im Fall von Mehrstimmrechtsaktien die Zahl der auf sie entfallenden
Stimmrechte,
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f) ob sie als Aktien ohne Stimmrecht ausgegeben wurden und

g) ob die Satzung der Aktiengesellschaft die Eigentumsibertragung an die
Zustimmung der Gesellschaft bindet.*

10. § 18 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
a) Die Angabe ,und 7¢ wird durch ein Komma und die Angabe ,7 und 8 ersetzt.
b) Folgender Satz wird angefiigt:
.Fur die Eintragung des Erléschens von nach § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buch-
stabe d eingetragenen Mehrstimmrechten ist auch der Emittent allein weisungsbe-
fugt.”
11. § 20 wird wie folgt geandert:

a) In der Uberschrift werden die Waérter ,Veréffentlichung im Bundesanzeiger* durch
die Woérter ,Liste der Kryptowertpapiere bei der Aufsichtsbehorde” ersetzt.

b) Absatz 1 wird wie folgt geadndert:
aa) Satz 1 wird wie folgt gedndert:
aaa) Die Wérter ,muss unverzuglich folgende Veroffentlichungen im Bun-
desanzeiger veranlassen® werden durch die Wérter ,hat der Aufsichts-

behdrde unverziglich mitzuteilen® ersetzt.

bbb) In Nummer 1 werden die Worter ,Veroéffentlichung der” gestrichen und
wird das Wort ,sowie® wird durch ein Komma ersetzt.

ccc)  In Nummer 2 werden die Woérter ,Veroffentlichung der” gestrichen und
wird der Punkt am Ende durch das Wort ,sowie” ersetzt.

ddd) Nach Nummer 2 wird folgende Nummer 3 eingefligt:
»3. die Ldschung eines eingetragenen Kryptowertpapiers®.
bb) Satz 2 wird aufgehoben.
c) Absatz 2 wird aufgehoben.
d) Der bisherige Absatz 3 wird Absatz 2 und wird wie folgt geandert:
aa) In Satz 1 werden die Worter ,Satz 2 in Verbindung mit Satz 1 gestrichen.
bb) Satz 2 wird wie folgt geandert:
aaa) Nach Nummer 2 werden die folgenden Nummern 3 und 4 eingefligt:
»3. Informationen zum Kryptowertpapierregister,

4. den wesentlichen Inhalt des Rechts einschliel3lich einer eindeuti-
gen Kennnummer und der Kennzeichnung als Wertpapier,*.

bbb) Die bisherige Nummer 3 wird Nummer 5 und das Wort ,sowie” wird
durch ein Komma ersetzt.
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ccc) Die bisherige Nummer 4 wird Nummer 6 und die Worter ,Satz 2 in Ver-
bindung mit Satz 1“ werden gestrichen und der Punkt am Ende wird
durch ein Komma ersetzt.

ddd) Folgende Nummer 7 wird angefugt:

»7. beinach Absatz 1 Nummer 3 mitgeteilten Lé6schungen das Datum
der Léschung.®

Dem § 21 Absatz 1 wird folgender Satz angefugt:
.Der Emittent haftet flr einen durch die registerfiihrende Stelle verursachten Schaden
nur dann, wenn er bei der Auswahl der registerfihrenden Stelle die im Verkehr erfor-
derliche Sorgfalt nicht angewendet hat, es sei denn, der Schaden wirde auch bei An-
wendung dieser Sorgfalt entstanden sein.”
§ 23 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 20 werden die Woérter ,Veroffentlichung und der” gestrichen.
b) In Nummer 21 wird die Angabe ,Absatz 3 durch die Angabe ,Absatz 2“ ersetzt.
§ 25 wird wie folgt geandert:
a) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angeflgt:
,§ 67 Absatz 2 Satz 1 des Aktiengesetzes bleibt unberihrt.”
b) Folgender Absatz 3 wird angefigt:

»(3) Wenn bei elektronischen Aktien die Satzung der Aktiengesellschaft die
Eigentumsubertragung an die Zustimmung der Gesellschaft bindet, darf die regis-
terfuhrende Stelle die Umtragung erst nach Zustimmung der Gesellschaft vorneh-
men. Eine Ubertragung von elektronischen Namensaktien durch Indossament ist

nicht moglich.”

Nach § 30 wird folgender Abschnitt 6 eingefugt:

LAbschnitt 6

Sondervorschriften fiir elektronische Aktien

§ 30a
Flhrung des Aktienregisters

Der Emittent kann die registerfihrende Stelle auch mit der Fiihrung des Aktienre-
gisters nach § 67 Absatz 1 Satz 1 des Aktiengesetzes beauftragen. Bei einem Wechsel
des Wertpapierregisters kann der Emittent die Vereinbarung mit der bisherigen regis-
terfihrenden Stelle Uber die Fihrung des Aktienregisters auf3erordentlich zum Zeit-
punkt der Beendigung der Registerfliihrung kiindigen.
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§ 30b
Umtragung bei Ausschluss saumiger Aktionare
Der Emittent ist berechtigt, die Aktien, die zugunsten eines nach § 64 Absatz 3 des
Aktiengesetzes ausgeschlossenen Aktionars im elektronischen Wertpapierregister ein-
getragen sind, auf denjenigen Vormann umtragen zu lassen, der nach § 65 Absatz 1
des Aktiengesetzes den riickstandigen Betrag gezahlt hat. Der Emittent hat hierfir ge-
genuber der registerfuhrenden Stelle den Ausschluss des Aktionars durch Bekanntma-

chung in den Gesellschaftsblattern nach § 64 Absatz 3 Satz 1 des Aktiengesetzes
nachzuweisen. § 64 Absatz 4 Satz 1 des Aktiengesetzes ist nicht anzuwenden.”

16. Die bisherigen Abschnitte 6 und 7 werden die Abschnitte 7 und 8.
17. § 31 Absatz 1 Nummer 1 wird wie folgt gefasst:
»1. entgegen § 20 Absatz 1, auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach
§ 23 Absatz 1 Satz 1 Nummer 20, eine Mitteilung nicht, nicht richtig, nicht voll-
standig oder nicht rechtzeitig macht oder®.
18. § 33 wird wie folgt geandert:
a) Satz 1 wird wie folgt gefasst:
»8 6 Absatz 3 ist auch auf Schuldverschreibungen, die vor dem 10. Juni 2021 be-
geben wurden, sowie auf Aktien, die vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttre-
tens dieses Gesetzes nach Artikel 32 Absatz 1] begeben wurden und bei denen

die Satzung der Aktiengesellschaft die Verbriefung ausschlief3t, anzuwenden.*

b) In Satz 2 werden nach dem Wort ,Emissionsbedingungen® die Worter ,oder im Fall
von elektronischen Aktien der Satzung der Aktiengesellschaft eingefligt.

Artikel 17

Anderung des Einkommensteuergesetzes

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. Oktober
2009 (BGBI. | S. 3366), das zuletzt durch Artikel 8 Absatz 3 des Gesetzes vom 20. Dezem-
ber 2022 (BGBI. | S. 2730) geandert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1. § 3 wird wie folgt geandert:

a) Nummer 39 wird wie folgt geandert:

aa) Im Satzteil vor Satz 2 wird die Angabe ,1 440 Euro“ durch die Angabe ,5 000
Euro® ersetzt.

bb) In Satz 2 werden nach dem Wort ,stehen” ein Semikolon und die Woérter ,so-
weit der Vorteil 2 000 Euro im Kalenderjahr Ubersteigt, muss die Beteiligung
zusatzlich zum ohnehin geschuldeten Arbeitslohn gewahrt werden“ eingeflgt.

b) Nummer 71 wird wie folgt geandert:

aa) Buchstabe a wie folgt geandert:
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aaa) In dem Satzteil vor Satz 2 werden nach den Wértern ,Anteils an einer
Kapitalgesellschaft die Wérter ,oder einer eingetragenen Genossen-
schaft® eingefligt und wird die Angabe ,20 Prozent* durch die Angabe
.25 Prozent” ersetzt.

bbb) In Satz 2 Doppelbuchstabe aa werden nach den Wértern ,Anteil an der
Kapitalgesellschaft® die Woérter ,oder der eingetragenen Genossen-
schaft” eingefugt.

ccc) In Satz 2 Doppelbuchstabe bb werden nach den Wértern ,die Kapital-
gesellschaft” die Woérter ,oder die eingetragene Genossenschaft‘ und
nach den Wértern ,Eintragung der Gesellschaft in das Handelsregister”
die Worter ,oder in das Genossenschaftsregister” eingefugt.

bb) Buchstabe b wird im Satzteil vor Satz 2 wie folgt geandert:
aaa) Nach den Wortern ,VerauRerung eines Anteils an einer Kapitalgesell-
schaft® werden die Wérter ,oder an einer eingetragenen Genossen-

schaft® eingeflgt.

bbb) In Doppelbuchstabe ee wird die Angabe ,80 Prozent* durch die An-
gabe ,25 Prozent® ersetzt.

Dem § 17 Absatz 2a wird folgender Satz angefiigt:

,In den Fallen des § 3 Nummer 39 gilt § 20 Absatz 4b sinngeman.*

§ 19a wird wie folgt geandert:

a)

b)

c)

Absatz 1 wird wie folgt geandert:

aa) Im Satzteil vor Satz 2 werden nach den Wértern ,,von seinem Arbeitgeber® die
Worter ,oder einem Gesellschafter seines Arbeitgebers” eingefugt.

bb) Nach Satz 2 wird folgender Satz eingefugt:

»LAls Unternehmen des Arbeitgebers im Sinne des Satzes 1 gilt auch ein Un-
ternehmen im Sinne des § 18 des Aktiengesetzes.*

Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

»(3) Absatz 1 ist nur anzuwenden, wenn das Unternehmen des Arbeitgebers
im Zeitpunkt der Ubertragung der Vermdégensbeteiligung betreffend den Jahres-
umsatz und die Jahresbilanzsumme das Doppelte und betreffend die Anzahl der
beschaftigten Personen das Vierfache der in Artikel 2 Absatz 1 des Anhangs der
Empfehlung der Kommission vom 6. Mai 2003 betreffend die Definition der Klein-
stunternehmen sowie der kleinen und mittleren Unternehmen (ABI. L 124 vom
20.5.2003, S. 36) in der jeweils geltenden Fassung genannten Schwellenwerte
nicht Gberschreitet oder in einem der sechs vorangegangenen Kalenderjahre nicht
Uberschritten hat und seine Grindung nicht mehr als 20 Jahre zurlckliegt; Ab-
satz 1 Satz 3 gilt nicht. Die Ermittlung der Schwellenwerte nach Satz 1 erfolgt ge-
mafR der Artikel 4 und 5 des Anhangs der Empfehlung.”

Absatz 4 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz1 Nummer 2 werden die Woérter ,zwoIf Jahre® durch die Angabe
»20 Jahre* ersetzt.
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bb) In Satz 4 werden nach dem Wort ,,Besteuerung“ ein Semikolon und die Worter
»,in den Fallen des Satzes 1 Nummer 3 tritt bei einem Rickerwerb der Vermo-
gensbeteiligung durch den Arbeitgeber, einen Gesellschafter des Arbeitge-
bers oder ein Unternehmen im Sinne des § 18 des Aktiengesetzes an die
Stelle des gemeinen Werts die vom Arbeitgeber gewahrte Vergltung“ einge-
fugt.

d) Nach Absatz 4 wird der folgende Absatz 4a eingeflugt:

»(4a)Absatz 4 Satz 1 Nummer 2 und 3 ist nicht anzuwenden, wenn der Arbeit-
geber spatestens mit der dem betreffenden Ereignis folgenden Lohnsteuer-Anmel-
dung unwiderruflich erklart, bei Eintritt des in Absatz 4 Satz 1 Nummer 1 genann-
ten Ereignisses fur die betreffende Lohnsteuer zu haften (§ 42d), ohne sich der
Haftung durch eine Anzeige nach § 38 Absatz 4 Satz 2 in Verbindung mit § 42d
Absatz 2 entziehen zu konnen. Eine Haftungsinanspruchnahme erfordert dann
keine weitere Ermessensprufung mehr.*

4. In § 20 wird nach Absatz 4a folgender Absatz 4b eingefigt:
»(4b)In den Fallen des § 3 Nummer 39 gehdéren die steuerfreien geldwerten
Vorteile nicht zu den Anschaffungskosten bei der Ermittlung des Gewinns nach
Absatz 4 Satz 1, wenn die Vermdgenbeteiligung innerhalb von drei Jahren verau-
Rert oder unentgeltlich auf einen Dritten Ubertragen wurde.*
5. §43 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

a) Nummer 1a wird wie folgt gefasst:

»1a. Kapitalertragen im Sinne des § 20 Absatz 1 Nummer 1 aus Aktien und Ge-
nussscheinen,

a) die gemall § 5 des Depotgesetzes zur Sammelverwahrung durch eine
Wertpapiersammelbank zugelassen sind und dieser zur Sammelverwah-
rung im Inland anvertraut wurden,

b) beidenen eine Sonderverwahrung gemaR § 2 Satz 1 des Depotgesetzes
erfolgt,

c) beidenen die Ertrage gegen Aushandigung der Dividendenscheine oder
sonstiger Ertragnisscheine ausgezahlt oder gutgeschrieben werden oder

d) die in ein elektronisches Wertpapierregister im Sinne des § 4 Absatz 1
des Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere eingetragen sind;*

b) Nummer 2 wird wie folgt geandert:
aa) In Buchstabe b wird das Wort ,oder” am Ende durch ein Komma ersetzt.
bb) In Buchstabe ¢ wird das Semikolon am Ende durch das Wort ,oder” ersetzt.
cc) Folgender Buchstabe d wird angefligt:
,d) die Teilschuldverschreibungen in ein elektronisches Wertpapierregister
im Sinne des § 4 Absatz 1 des Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere

eingetragen sind;"

6. § 43a Absatz 2 wird wie folgt geandert:
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a) In Satz 2 Nummer 2 werden die Worter ,§ 20 Absatz 4 und 4a“ durch die Worter
»8 20 Absatz 4, 4a und 4b“ ersetzt.

b) Folgender Satz wird angefugt:

~Werden in den Fallen des § 3 Nummer 39 die Wirtschaftsgiter innerhalb von
drei Jahren nach der Anschaffung in ein anderes Depot desselben Steuer-
pflichtigen Ubertragen, hat die abgebende inlandische auszahlende Stelle der
Uubernehmenden inlandischen auszahlenden Stelle die Zuzahlung sowie die
steuerfreien geldwerten Vorteile getrennt als Bestandteile der Anschaffungs-
daten mitzuteilen.”

§ 44 Absatz 1 Satz 4 wird wie folgt gedndert:
a) Nummer 3 Buchstabe c wird wie folgt gefasst:
»,C) der Schuldner der Kapitalertrage,

aa) soweit die Wertpapiersammelbank, der die Anteile zur Sammelverwah-
rung anvertraut wurden, keine Dividendenregulierung vornimmt; die
Wertpapiersammelbank hat dem Schuldner der Kapitalertrage den Um-
fang der Bestande ohne Dividendenregulierung mitzuteilen,

bb) soweit im Fall elektronischer Aktien die registerfiUhrende Stelle gemaf}
§ 12 Absatz 2 oder § 16 Absatz 2 des Gesetzes Uber elektronische Wert-
papiere, die das Register fuhrt, in das die Aktien eingetragen sind, keine
Dividendenregulierung vornimmt; die registerfihrende Stelle hat dem
Schuldner der Kapitalertrage den Umfang der Bestande ohne Dividen-
denregulierung mitzuteilen;®

b) Nummer 6 wird wie folgt gefasst:

,0. fUr Kapitalertrage aus Kryptowertpapieren im Sinne des § 4 Absatz 3 des Ge-
setzes Uber elektronische Wertpapiere, in den Fallen des § 43 Absatz 1
Satz 1 Nummer 13, 2, 5, 7 Buchstabe a, Nummer 8 und 9 bis 12 die register-
fuhrende Stelle nach § 16 Absatz 2 des Gesetzes Uber elektronische Wert-
papiere, sofern sich keine auszahlende Stelle aus den Nummern 1, 3, 4 und
5 ergibt.”

§ 52 wird wie folgt geandert:

a) Nach Absatz 4 Satz 26 wird folgender Satz eingefugt:
»8 3 Nummer 71 in der Fassung des Artikels 17 des Gesetzes vom ... BGBI. | ...
[einsetzen: Verkiindungsdatum und Fundstelle dieses Gesetzes] ist erstmals fir

den Veranlagungszeitraum 2023 anzuwenden.”

b) Absatz 27 wird aufgehoben.
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Artikel 18

Anderung des Umsatzsteuergesetzes

§ 4 Nummer 8 des Umsatzsteuergesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom

21. Februar 2005 (BGBI. | S. 386), das zuletzt durch Artikel 17 des Gesetzes vom 16. De-
zember 2022 (BGBI. | S. 2294) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

In Buchstabe a werden vor dem Komma die Woérter ,und die Verwaltung von Krediten
durch die Kreditgeber” eingefligt.

In Buchstabe g werden die Wérter ,sowie die Vermittlung dieser Umsatze* durch ein
Komma und die Wérter ,die Vermittlung dieser Umsatze sowie die Verwaltung von Kre-
ditsicherheiten durch die Kreditgeber” ersetzt.

In Buchstabe h werden die Wérter ,mit diesen vergleichbaren® und die Wérter ,,, die
Verwaltung von Wagniskapitalfonds*“ gestrichen.

Artikel 19

Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes

Das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz vom 10. Dezember 2014 (BGBI. | S. 2091),

das zuletzt durch Artikel 16 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBI. | S. 1568) geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

In der Inhaltsubersicht wird nach der Angabe zu § 42 die folgende Angabe eingeflgt:

,§ 42a Elektronische Kommunikation; Verordnungsermachtigung®.
Nach § 42 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefugt:

»,(1a) Informationen und Analysen nach Absatz 1 Satz 2, Anzeigen und Meldungen
aufgrund von dem Institut von der Abwicklungsbehdérde auferlegten Pflichten nach Ab-
satz 1 Satz 3 sowie alle sonstigen Unterlagen, die der Abwicklungsbehérde nach den
Vorschriften dieses Gesetzes vorzulegen sind, sind von dem Institut in deutscher Spra-
che vorzulegen. Sie sind auf Verlangen der Abwicklungsbehdrde zuséatzlich in engli-
scher Sprache vorzulegen. Die Abwicklungsbehdrde kann gestatten, dass die Unterla-
gen oder Teile davon ausschlieRlich in englischer Sprache vorgelegt werden.*

Nach § 42 wird folgender § 42a eingefugt:

,8 42a
Elektronische Kommunikation; Verordnungserméachtigung

(1) Unternehmen sind verpflichtet, der Abwicklungsbehoérde Informationen und
Analysen nach § 42 Absatz 1 Satz 2, Anzeigen und Meldungen aufgrund von durch die
Abwicklungsbehoérde auferlegter Pflichten nach § 42 Absatz 1 Satz 3 sowie sonstige
Informationen, Dokumente und Meldungen, die der Abwicklungsbehoérde nach den Vor-
schriften dieses Gesetzes vorzulegen sind, elektronisch Uber das von der Abwicklungs-
behdrde bereitgestellte elektronische Kommunikationsverfahren zu Gbermitteln, es sei
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denn, die Abwicklungsbehdrde bestimmt einen anderen Ubermittlungsweg. Unterneh-
men sind verpflichtet, einen Zugang fiir die elektronische Ubermittlung der in Satz 1
aufgefuhrten Informationen, Analysen, Meldungen und Dokumente sowie fur die Be-
kanntgabe und Zustellung von Verwaltungsakten in dem bereitgestellten elektroni-
schen Kommunikationsverfahren zu eréffnen und zu nutzen.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen zum
Zugang zur elektronischen Kommunikation und zur Durchfihrung und Nutzung der
elektronischen Kommunikation zu treffen. Das Bundesministerium der Finanzen kann
die Ermachtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt tbertragen.”

Dem § 156 Absatz 2 wird folgender Satz angefugt:

,Die Abwicklungsbehdérde kann sich mit den anderen Mitgliedern eines Abwicklungs-
kollegiums Uber die Sprache verstandigen, in der die Zusammenarbeit erfolgen soll.”

Artikel 20

Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998

(BGBI. | S. 2776), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBI.
2023 | Nr. 51) geandert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.

Die Inhaltsubersicht wird wie folgt geandert:

a) Die Angabe zu § 5 wird wie folgt gefasst:
85 Elektronische Ubermittlung von Verwaltungsakten; Verordnungserméachtigung®.
b) Nach der Angabe zu § 26a werden die folgenden Angaben eingeflgt:
,od. Besondere Pflichten bei Kryptoverwahrung
§ 26b  Vermogenstrennung®.
c) Nach der Angabe zu § 46h wird die folgende Angabe eingefligt:
,§ 46i  Zuordnung verwahrter Kryptowerte; Kosten der Aussonderung®.
d) Nach der Angabe zu § 53q werden die folgenden Angaben eingeflgt:
,6a. DLT-Pilotregelung nach der Verordnung (EU) 2022/858
§ 53r  Zustandigkeit
§ 53s  Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach § 32
§ 53t  DLT-Abwicklungssysteme und DLT-Handels- und Abwicklungssysteme
§ 53u  Unterlagen und Antrage nach der Verordnung (EU) 2022/858
§ 53v  Betreiber organisierter Markte“.
e) Die Angabe zu § 57 wird wie folgt gefasst:

.8 57  BulRgeldvorschriften®.
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2. § 2c wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Satz 1, 5 und 6 sowie in Absatz 3 Satz 1 wird jeweils das Wort ,schrift-
lich“ gestrichen.

b) In Absatz 1 Satz 9, Absatz 1a Satz 1, 3, 4 und 5 sowie Absatz 1b Satz 5 und 8
werden jeweils nach dem Wort ,schriftlich“ die Wérter ,,oder elektronisch® einge-
fugt.

3. In § 3 Absatz 3 Satz 2 werden nach dem Wort ,schriftlich® die Worter ,oder elektro-
nisch* eingeflgt.

4. § 5 wird wie folgt gefasst:

»8§5
Elektronische Kommunikation; Verordnungserméachtigung

(1) Verwaltungsakte, die aufgrund dieses Gesetzes erlassen werden, dirfen nach
§ 4f des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes elektronisch bekanntgegeben oder
nach § 4g des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes elektronisch zugestellt werden.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Benehmen mit der Deut-
schen Bundesbank,

1. Regelungen vorzusehen, mit denen die in diesem Gesetz genannten Adressaten
verpflichtet werden kénnen,

a) einen elektronischen Zugang zu den in Absatz 1 genannten Verfahren zu er-
offnen und

b) die in Absatz 1 genannten Verfahren zu nutzen sowie
2. nahere Bestimmungen zu treffen

a) zum Zugang zu den in Absatz 1 genannten Verfahren der elektronischen
Kommunikation und

b) zur Durchfihrung und Nutzung der in Absatz 1 genannten elektronischen
Kommunikation.

Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsverordnung
auf die Bundesanstalt mit der MalRgabe Ubertragen, dass die Rechtsverordnung im
Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.”

5. In § 24a Absatz 4 Satz 1 wird das Wort ,schriftlich® gestrichen.

6. Nach § 26a wird folgender Abschnitt 5d eingefigt:
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»od.

Besondere Pflichten bei Kryptoverwahrung

§ 26b
Vermogenstrennung

(1) Ein Institut, das das Kryptoverwahrgeschaft betreibt, hat sicherzustellen, dass
die Kryptowerte und privaten kryptographischen Schllissel der Kunden getrennt von
den Kryptowerten und privaten kryptographischen Schlisseln des Instituts verwahrt
werden. Werden Kryptowerte mehrerer Kunden geblindelt verwahrt (gemeinschaftliche
Verwahrung), so ist sicherzustellen, dass sich die den einzelnen Kunden zustehenden
Anteile am gemeinschaftlich verwahrten Gesamtbestand jederzeit bestimmen lassen.

(2) Das Institut hat sicherzustellen, dass Uber die verwahrten Kryptowerte und
privaten kryptographischen Schlissel des Kunden ohne dessen ausdriickliche Einwil-
ligung nicht fir eigene Rechnung des Instituts oder fir Rechnung einer anderen Person
verfugt werden kann.”

§ 29 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 wird wie folgt geandert:

a) In Buchstabe j wird das Wort ,und® durch ein Komma ersetzt.

b) In Buchstabe k wird der Punkt am Ende durch das Wort ,und“ ersetzt.
c) Folgender Buchstabe | wird angefiigt:

»1)  nach den Artikeln 3 bis 11 der Verordnung (EU) 2022/858 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 Uber eine Pilotregelung fur auf
Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen und zur An-
derung der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014 sowie
der Richtlinie 2014/65/EU (ABI. L 151 vom 2.6.2022, S. 1), sofern die davon
betroffenen Geschafte von dem Institut erbracht werden.”

In § 32 Absatz 1f Satz1 werden nach dem Wort ,Datenbereitstellungsdienst® ein
Komma und die Woérter ,der der Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 3 Unterabsatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 unterliegt,” eingefugt.

In § 33 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 Buchstabe ¢ werden nach den Wértern ,Finanz-
dienstleistungsinstituten, die” die Worter ,,auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten
handeln, und bei Finanzdienstleistungsinstituten, die” eingeflgt.

In § 44 wird nach Absatz 5 folgender Absatz 5a eingefligt:
»(5a) Die Bundesanstalt und die Deutsche Bundesbank kénnen bei Auskunfts- und
Vorlageersuchen nach dieser Vorschrift eine elektronische Einreichung verlangen. Sie

kénnen nahere Bestimmungen Uber Art und Weise der Ubermittlung festlegen.*

Nach § 46h wird folgender § 46i eingefiigt:
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12.

13.

14.

»S 46i
Zuordnung verwahrter Kryptowerte; Kosten der Aussonderung

(1) Der im Rahmen eines Kryptoverwahrgeschafts fur einen Kunden verwahrte
Kryptowert gilt als dem Kunden gehorig. Das gilt nicht, wenn der Kunde die Einwilligung
zu Verfugungen Uber den verwahrten Wert flir Rechnung des Instituts oder Dritter erteilt
hat.

(2) Absatz 1 gilt entsprechend fur den dem Kunden zustehenden Anteil an Kryp-
towerten in gemeinschaftlicher Verwahrung sowie flir isoliert verwahrte private krypto-
graphische Schlissel.

(3) Stimmt der Kunde im Insolvenzverfahren ber das Vermdgen des Instituts
einer Aussonderung im Wege der Ubertragung des vom Institut verwahrten Gesamt-
bestands auf ein vom Insolvenzverwalter bestimmtes Institut, welches das Kryptover-
wahrgeschaft betreibt, nicht zu, tragt er die Kosten der Aussonderung. Dies gilt nicht,
wenn die Bedingungen, zu denen das andere Institut eine Fortfiihrung des Verwahr-
verhaltnisses anbietet, fir den Kunden unzumutbar sind. Satze 1 und 2 sind auf die
Ubertragung wesentlicher Teile des verwahrten Gesamtbestands entsprechend anzu-
wenden.”

In § 53i Satz 1 werden nach dem Wort ,schriftlich“ die Worter ,,oder elektronisch® ein-
geflgt.

§ 530 Absatz 2 wird wie folgt geandert:
a) In Satz 1 werden die Worter ,in Schriftform und® gestrichen.
b) Satz 2 wird aufgehoben.

Nach § 53q wird der folgende Abschnitt 6a eingefugt:

L0a.

DLT-Pilotregelung nach der Verordnung (EU) 2022/858

§ 53r
Zustandigkeit

Die Bundesanstalt ist zustandige Behorde im Sinne des Artikels 12 Absatz 1 bis 3
der Verordnung (EU) 2022/858.

§ 53s
Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach § 32

(1) DLT-Marktinfrastrukturen im Sinne des Artikels 2 Nummer 5 der Verordnung
(EU) 2022/858, denen eine besondere Genehmigung nach Artikel 8, 9 oder 10 der
Verordnung (EU) 2022/858 erteilt wurde, bendtigen keine weitere Erlaubnis nach § 32,
soweit die erbrachte Finanzdienstleistung oder das betriebene Bankgeschaft von der
besonderen Genehmigung umfasst ist.
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(2) Privatkunden im Sinne des § 67 Absatz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes,
die auf Grund einer Ausnahme nach Artikel 4 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2022/858
als Mitglied oder Teilnehmer eines multilateralen DLT-Handelssystems im Sinne des
Artikel 2 Nummer 6 der Verordnung (EU) 2022/858 oder DLT-Handels- und Abwick-
lungssystems im Sinne des Artikel 2 Nummer 10 der Verordnung (EU) 2022/858 das
Eigengeschaft betreiben, bendtigen hierfir keine Erlaubnis nach § 32 Absatz 1a Satz
2.

§ 53t
DLT- Abwicklungssysteme und DLT-Handels- und Abwicklungssysteme

Die Vorschriften dieses Gesetzes Uber Zentralverwahrer sind auch auf DLT-Ab-
wicklungssysteme im Sinne des Artikels 2 Nummer 7 der Verordnung (EU) 2022/858
und auf solche DLT-Handels- und Abwicklungssysteme im Sinne des Artikels 2 Num-
mer 10 der Verordnung (EU) 2022/858 anzuwenden, die auf einer Erlaubnis nach der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 beruhen.

§ 53u
Unterlagen und Antrage nach der Verordnung (EU) 2022/858

(1) Die Unterlagen, die der Bundesanstalt nach der Verordnung (EU) 2022/858
vorzulegen sind, sind in deutscher Sprache vorzulegen. Sie sind auf Verlangen der
Bundesanstalt zusatzlich in englischer Sprache vorzulegen. Die Bundesanstalt kann
gestatten, dass die Unterlagen oder Teile davon ausschliel3lich in englischer Sprache
erstellt und vorgelegt werden.

(2) Antrage nach der Verordnung (EU) 2022/858 sind der Bundesanstalt elektro-
nisch zu Ubermitteln. Datenformat und Ubermittlungsweg sind von der Bundesanstalt
zu bestimmen.

§ 53v
Betreiber organisierter Markte

(1) Die Vorschriften dieses Abschnitts sind auch auf Betreiber organisierter
Méarkte anzuwenden, sofern diese ein multilaterales DLT-Handelssystem im Sinne des
Artikels 2 Nummer 6 der Verordnung (EU) 2022/858 oder ein DLT-Handels- und Ab-
wicklungssystem im Sinne des Artikels 2 Nummer 10 der Verordnung (EU) 2022/858
betreiben.

(2) Die Befugnisse der Bundesanstalt nach § 44 sind auf die Betreiber organisier-
ter Markte entsprechend anzuwenden, sofern Anforderungen nach der Verordnung
(EU) 2022/858 betroffen sind.”

15. § 54 Absatz 1 wird wie folgt gefasst:
»(1) Wer

1. Geschéfte betreibt, die nach § 3, auch in Verbindung mit § 53b Absatz 3 Satz 1
oder Satz 2, verboten sind,
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2. ohne Erlaubnis nach § 32 Absatz 1 Satz 1 Bankgeschafte betreibt oder Finanz-
dienstleistungen erbringt oder

3. ohne Erlaubnis nach § 32 Absatz 1f Satz 1 im Inland als Datenbereitstellungs-
dienst tatig wird, der der Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 3 Unterabsatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 unterliegt,

wird mit Freiheitsstrafe bis zu funf Jahren oder mit Geldstrafe bestraft.”

16. § 57 wird wie folgt gefasst:

,§ 57
Bufigeldvorschriften
(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder fahrlassig

1. entgegen § 26b Absatz 1 Satz 1 nicht sicherstellt, dass Kryptowerte oder private
kryptographische Schliissel getrennt verwahrt werden,

2. entgegen § 26b Absatz 1 Satz 2 nicht sicherstellt, dass sich ein Anteil jederzeit
bestimmen lasst, oder

3. entgegen § 26b Absatz 2 nicht sicherstellt, dass Uber Kryptowerte oder private
kryptographische Schllssel in der dort genannten Weise nicht verfiigt werden
kann.

(2) Die Ordnungswidrigkeit kann mit einer Geldbule bis zu fiinfhunderttausend Euro
geahndet werden. § 30 Absatz 2 Satz 3 des Gesetzes Uber Ordnungswidrigkeiten ist anzu-
wenden.”

Artikel 21

Anderung der Inhaberkontrollverordnung

§ 2 Absatz 3 der Inhaberkontrollverordnung vom 20. Marz 2009 (BGBI. | S. 562, 688),
die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 19. Dezember 2022 (BGBI. | S.2645) gean-
dert worden ist, wird wie folgt gefasst:

»(3) Anzeigen, Unterlagen, Mitteilungen und Erklarungen kdnnen auch ganz oder teil-
weise in englischer Sprache eingereicht werden. Die Bundesanstalt kann jederzeit bei Be-
darf die Vorlage einer Ubersetzung oder in begriindeten Fallen einer beglaubigten oder von
einem offentlich bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigten
Ubersetzung verlangen. § 23 Absatz 2 Satz 3 und 4 des Verwaltungsverfahrensgesetzes
gilt entsprechend. Sofern die Bundesanstalt eine Ubersetzung verlangt, ist allein die
deutschsprachige Fassung rechtlich maf3geblich. Soweit die Bundesanstalt vor Bestatigung
des Eingangs der vollstandigen Anzeige eine Ubersetzung verlangt, ist die Anzeige erst
vollstandig im Sinne des § 2c Absatz 1 Satz 9 des Kreditwesengesetzes oder § 17 Absatz 3
des Versicherungsaufsichtsgesetzes, wenn die Ubersetzung bei der Bundesanstalt oder
der fUr das betroffene Kreditinstitut oder Finanzdienstleistungsinstitut zustandigen Haupt-
verwaltung der Deutschen Bundesbank eingereicht ist. Sofern die Bundesanstalt in Bezug
auf weitere Informationen im Sinne des § 2c Absatz 1a Satz 3 des Kreditwesengesetzes
oder § 17 Absatz 4 Satz 3 des Versicherungsaufsichtsgesetzes eine Ubersetzung verlangt,
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gelten diese Informationen erst als bei der Bundesanstalt eingegangen, wenn die Uberset-
zung bei der Bundesanstalt eingegangen ist.”

Artikel 22

Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 22. April 2002 (BGBI. | S. 1310), das

zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 31. Mai 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 140) geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

Die Inhaltstibersicht wird wie folgt geandert:

a) Nach der Angabe zu § 4i wird folgende Angabe eingeflgt:

S 4 Antrage und Informationen in englischer Sprache®.

b) Die Angabe zu § 16m wird wie folgt gefasst:

,§ 16m Entstehung der Umlageforderung; Festsetzung des Umlagebetrages und Falligkeit; Verpflichtung zur
elektronischen Kommunikation und Verordnungsermachtigung®.

In § 4d Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort ,anonym* die Wérter ,sowie in engli-
scher Sprache” eingefugt.

Nach § 4i wird folgender § 4j eingefugt:

.8 4]
Antrage und Informationen in englischer Sprache

(1) Antrage an die Bundesanstalt kdbnnen auch ganz oder teilweise in englischer
Sprache gestellt werden. Die Bundesanstalt kann jederzeit bei Bedarf die Vorlage einer
Ubersetzung oder in begriindeten Fallen einer beglaubigten oder von einem 6&ffentlich
bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigten Ubersetzung
verlangen. § 23 Absatz 2 Satz 3 und 4 des Verwaltungsverfahrensgesetzes bleiben
unberiihrt. Sofern die Bundesanstalt eine Ubersetzung verlangt, ist allein die deutsch-
sprachige Fassung des Antrags rechtlich maf3geblich.

(2) Soll durch einen elektronisch gestellten Antrag in englischer Sprache eine
Frist in Lauf gesetzt werden, innerhalb derer die Bundesanstalt in einer bestimmten
Weise tatig werden muss, so beginnt der Lauf der Frist mit Eingang des Antrags in
englischer Sprache. Der Lauf der Frist ist gehemmt, sobald die Bundesanstalt eine
Ubersetzung oder in begriindeten Fallen eine beglaubigte oder von einem 6ffentlich
bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigte Ubersetzung ver-
langt. Die Hemmung endet, sobald eine diesen Anforderungen geniigende Uberset-
zung vorliegt. § 209 des Birgerlichen Gesetzbuchs gilt entsprechend. Fiir die Uber-
mittlung des Ubersetzungsverlangens nach Satz 2 ist § 4h entsprechend anwendbar.

(3) Ein elektronisch gestellter Antrag in englischer Sprache, mit dem zugunsten
eines Beteiligten eine Frist gegentber der Behdrde gewahrt werden soll, gilt abwei-
chend von § 23 Absatz 4 Satz 1 des Verwaltungsverfahrensgesetzes im Zeitpunkt des
Eingangs bei der Bundesanstalt als abgegeben. Verlangt die Bundesanstalt unverzig-
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lich nach Eingang des Antrags, dass innerhalb einer von ihr zu setzenden angemesse-
nen Frist eine Ubersetzung oder in begriindeten Fallen eine beglaubigte oder von ei-
nem offentlich bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigte
Ubersetzung einzureichen ist, so tritt die Wirkung des Satzes 1 nur ein, wenn die Uber-
setzung fristgemaR eingeht. Auf diese Rechtsfolge ist bei der Fristsetzung hinzuwei-
sen. Fir die Ubermittlung des Ubersetzungsverlangens nach Satz 2 ist § 4h entspre-
chend anwendbar.

(4) Rechtsverordnungen der Bundesanstalt, Formulare und Verwaltungsvor-
schriften, die sich an die Allgemeinheit richten und auch fir auslandische Marktteilneh-
mer relevant sein kdnnen, soll die Bundesanstalt binnen sechs Monaten nach Verof-
fentlichung auch in englischer Sprache zugéanglich machen. Rechtlich mafRgeblich
bleibt allein die deutschsprachige Fassung.

(5) Spezialgesetzliche Regelungen bleiben unberihrt.”
4. § 15 Absatz 1 Nummer 10 Buchstabe c wird wie folgt gedndert:
a) Doppelbuchstabe aa wird wie folgt gefasst:

.des § 39 Absatz 3 oder Absatz 4, jeweils in Verbindung mit § 8 Absatz 2, 3 oder
4 oder § 19 Absatz 1 Satz 3 des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes,".

b) Doppelbuchstabe bb wird wie folgt gefasst:

»,des § 8 Absatz 2, auch in Verbindung mit MalRnahmen nach Absatz 3 oder 4 oder
des § 19 Absatz 1 Satz 3 des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes,".

5. § 16m wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

,§ 16m

Entstehung der Umlageforderung; Festsetzung des Umlagebetrages und Fallig-
keit; Verpflichtung zur elektronischen Kommunikation und Verordnungsermachti-

gung®.
b) Die Absatze 4 und 5 werden wie folgt gefasst:

»(4) Die nach den §§ 16e bis 16| Umlagepflichtigen sind verpflichtet, der Bun-
desanstalt die fur Zwecke der Umlagefestsetzung und -erhebung erforderlichen
Informationen, Dokumente, Mitteilungen, Anzeigen und Antrage elektronisch zu
Ubermitteln, es sei denn, die Bundesanstalt bestimmt eine andere Art und Weise
der Ubermittlung. Sie sind verpflichtet, zu diesem Zweck das von der Bundesan-
stalt bereitgestellte elektronische Kommunikationsverfahren zu nutzen und hierftr
den elektronischen Zugang einzurichten. Dies gilt auch fur Verwaltungsakte, die
nach § 4f elektronisch bekanntgegeben oder nach § 4g elektronisch zugestellt
werden.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen tber Inhalt,
Umfang und Form der zu tbermittelnden Informationen und Dokumente und Uber
Zugang und Nutzung des elektronischen Kommunikationsverfahrens sowie Uber
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Datenformate fir Informationen und Dokumente nach Absatz 4 erlassen. Das Bun-
desministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsverordnung auf
die Bundesanstalt Ubertragen.”

c) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 6.

d) Der bisherige Absatz 5 wird Absatz 7 und in Satz 1 werden die Woérter ,in Schrift-
form*® durch die Worter ,schriftlich oder elektronisch® ersetzt.

§ 16n Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

»8 16m Absatz 3 bis 5 und 7 gilt entsprechend.”

Artikel 23

Anderung der Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum

Erlass von Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt fir Fi-

nanzdienstleistungsaufsicht

Die Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum Erlass von Rechtsverordnun-

gen auf die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht vom 13. Dezember 2002
(BGBI. 2003 | S. 3), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 25. Marz 2022 geandert
worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

§ 1 wird wie folgt geandert:

a) In Nummer 1 werden nach den Woértern ,nach Malgabe des § 3 Absatz 4 Satz 1,”
die Woérter ,des § 24a Absatz 2,“ eingefugt.

b) In Nummer 5 werden die Worter ,des § 10 Absatz 1 Satz 1 und 3“ durch die Wérter
.des § 5 Absatz 2 Satz 2, des § 10 Absatz 1 Satz 1 und 3“ ersetzt.

c) In Nummer 8 wird das Wort ,sowie” durch ein Komma ersetzt.

d) In Nummer 9 wird nach dem Wort ,Restrukturierungsfondsgesetzes” das Wort ,so-
wie“ eingefugt.

e) Nach Nummer 9 wird folgende Nummer 10 eingefugt:

»10. Rechtsverordnungen nach MalRgabe des § 16m Absatz 5 des Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetzes®.

Dem § 1a Nummer 1 wird die Angabe ,§ 310a,“ angeflgt.

§ 1e wird wie folgt gefasst:

,Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht wird ermachtigt, Rechtsverord-
nungen nach MalRgabe der §§ 4a Absatz 2 Satz 1, 28 Absatz 4 Satz 1 und 2 des Zah-

lungsdiensteaufsichtsgesetzes zu erlassen im Einvernehmen mit der Deutschen Bun-
desbank und nach Anhoérung der Spitzenverbande der Institute.”
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Artikel 24

Anderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverord-

nung

Die Finanzdienstleistungsaufsichtsgebuhrenverordnung vom 2. September 2021

(BGBI. | S. 4077), die zuletzt durch ... geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

§ 1 wird wie folgt geandert:

a) In Nummer [letzte Nummer in aktuell glltiger Fassung] wird der Punkt am Ende
durch ein Komma ersetzt.

b) Nach Nummer [letzte Nummer in aktuell giiltiger Fassung] wird folgende Nummer
YY eingefugt:

.lyy] Verordnung (EU) 2022/858 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 30. Mai 2022 (iber eine Pilotregelung fur auf Distributed-Ledger-Techno-
logie basierende Marktinfrastrukturen und zur Anderung der Verordnungen
(EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014 sowie der Richtlinie 2014/65/EU
(ABI. L 151 vom 2.6.2022, S. 1).°

Die Anlage wird wie folgt geandert:

a) In der Inhaltstbersicht wird nach Nummer [letzte Nummer in aktuell giltiger Fas-
sung] folgende Nummer yy angeflgt:

WYY individuell zurechenbare o6ffentliche Leistungen auf der Grundlage Verordnung (EU) 2022/858".

b) Nach Nummer [letzte Nummer in aktuell gultiger Fassung] werden folgende Num-
mern yy und yy.1 angeflgt:

SN Geblhrentatbestand Gebluhr in Euro

YY Individuell zurechenbare 6ffentliche Leistungen auf der Grundlage
der Verordnung (EU) 2022/858

YY.1 Erteilung einer besonderen Genehmigung, einer Ausnahme oder | Nach Zeitauf-
einer Anderung einer Genehmigung oder Ausnahme nach Artikel | wand".
8, 9 oder 10 der Verordnung (EU) 2022/858

Artikel 25

Anderung der Zahlungsinstituts-Priifungsberichtsverordnung

In § 3 Absatz 3 der Zahlungsinstituts-Prifungsberichtsverordnung vom 15. Oktober

2009 (BGBI. 1 S. 3648), die zuletzt durch Artikel 7 Absatz 38 des Gesetzes vom 12. Mai
2021 (BGBI. | S. 990) geandert worden ist, wird jeweils die Angabe ,Satz 2“ durch die An-
gabe ,Satz 3“ ersetzt.
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Artikel 26

Anderung des Zahlungskontengesetzes

Das Zahlungskontengesetz vom 11. April 2016 (BGBI. | S. 720), das zuletzt durch Ar-
tikel 9 Absatz 7 des Gesetzes vom 9. Dezember 2020 (BGBI. | S. 2773) geandert worden
ist, wird wie folgt geandert:

In der Inhaltsubersicht werden die Angaben zu den §§ 16 und 17 wie folgt gefasst:

.3 16  Betrieb von Vergleichswebsites fur Zahlungskonten

§17

Anforderungen an Vergleichswebsites fir Zahlungskonten, Meldepflicht fir Zahlungsdienstleister*.

§ 2 Absatz 6 wird wie folgt gefasst:

»(6) Malgebliche Zahlungskontendienste sind die mit einem Zahlungskonto ver-

bundenen Dienste, die in der jeweils aktuellen Liste mit den reprasentativsten mit ei-
nem Zahlungskonto verbundenen Dienste enthalten sind, die von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt) nach § 47 Absatz 1 veroffentlicht
worden ist.*

§ 16 wird wie folgt geandert:

a)

Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

,S 16
Betrieb von Vergleichswebsites fiir Zahlungskonten®.
Dem Absatz 1 wird folgender Absatz 1 vorangestellt:

,(1) Eine Vergleichswebsite im Sinne dieses Unterabschnitts ist eine Webs-
ite, die die in § 17 genannten Kriterien in der in § 18 vorgeschriebenen Art und
Weise flr den Verbraucher entgeltfrei vergleicht. Die Bundesanstalt betreibt eine
Vergleichswebsite. Diese tragt die Bezeichnung ,Vergleichswebsite nach dem
Zahlungskontengesetz®. Weitere Betreiber konnen sich fir den Betrieb einer Ver-
gleichswebsite nach den Absatzen 2 und 3 zertifizieren lassen.*

Die bisherigen Absatze 1 und 2 werden die Absatze 2 und 3.

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Dem Betreiber einer Vergleichswebsite ist auf Antrag ein Zertifikat durch
eine akkreditierte Konformitatsbewertungsstelle zu erteilen.®

Absatz 3 wird wie folgt geandert:

aa) Die Angabe ,Absatz 1 wird durch die Angabe ,Absatz 2“ ersetzt.

bb) Das Wort ,sowie“ wird durch ein Komma ersetzt.

cc) Nach dem Wort ,Zertifizierungssymbols“ werden die Worter ,und zum Abruf
der nach § 17 Absatz 2 gemeldeten Daten bei der Bundesanstalt sowie zu

deren Verarbeitung fur die Zwecke des Betriebs einer Vergleichswebsite* ein-
geflgt.
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4. § 17 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

,§17

Anforderung an Vergleichswebsites fur Zahlungskonten, Meldepflicht fir Zah-
lungsdienstleister*.

b) Der bisherige Wortlaut wird Absatz 1.
c) Folgender Absatz 2 wird angefugt:

»(2) Zahlungsdienstleister sind verpflichtet, der Bundesanstalt die Daten zu
Kriterien nach Absatz 1 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 19 Ab-
satz 1 Nummer 1 und Absatz 3 zu melden. Anderungen und Aktualisierungen der
gemeldeten Daten sowie Daten zu den Kriterien nach Absatz 1 in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach § 19 Absatz 1 Nummer 1 flr neu angebotene Zah-
lungskonten sind der Bundesanstalt innerhalb von drei Geschéaftstagen ab deren
Glltigkeit zu melden. Fur das Kriterium Geldautomatennetz ist eine halbjahrliche
Anderung und Aktualisierung der gemeldeten Daten ausreichend.*

5. § 19 wird wie folgt gefasst:

»,S 19
Verordnungsermachtigung; Verwaltungsvorschriften

(1) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Einvernehmen mit dem
Bundesministerium der Justiz und dem Bundesministerium fur Umwelt, Naturschutz,
nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz nahere Bestimmungen zu erlassen Uber

1. die Konkretisierung und Erganzung der in den §§ 17 und 18 genannten Anforde-
rungen,

2. die Festlegung der an Akkreditierung und Konformitatsbewertung im Zusammen-
hang mit Vergleichswebsites gestellten Anforderungen,

3. den Schutz und die Gestaltung des Zertifizierungssymbols fir Vergleichswebsites,
insbesondere Uber dessen Aufmachung, Zusammensetzung und Grofe, sowie

4. die Verwendung des Zertifizierungssymbols.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Einvernehmen mit dem
Bundesministerium der Justiz und dem Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz,
nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz die fir die Ausfihrung dieses Unterab-
schnittes und der auf ihm beruhenden Rechtsvorschriften zustandigen Behdrden und
Stellen zu bestimmen.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Einvernehmen mit dem
Bundesministerium der Justiz und dem Bundesministerium fur Umwelt, Naturschutz,
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nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz zur Erflllung der in den §§ 16 bis 18 ge-
nannten Vorgaben fiir Vergleichswebsites nahere Bestimmungen zu erlassen Uber

1. Art und Form der Bereitstellung oder Ubermittlung der nach § 17 Absatz 2 zu mel-
denden Daten einschlieBlich der Zeitpunkte, der zulassigen Datentrager, Daten-
formate und Ubertragungswege sowie

2. den Abruf der der Bundesanstalt nach § 17 Absatz 2 gemeldeten Daten durch Be-
treiber von zertifizierten Vergleichswebsites einschlieflich der Zeitpunkte, zulassi-
gen Datentrager, Datenformate, Ubertragungswege und Adressaten.

(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann im Einvernehmen mit dem Bun-
desministerium der Justiz und dem Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz, nuk-
leare Sicherheit und Verbraucherschutz Verwaltungsvorschriften erlassen, die fur die
Ausflihrung dieses Unterabschnittes und der auf ihm beruhenden Rechtsvorschriften
durch die zustandigen Behdrden und Stellen erforderlich sind.

(5) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, die Ermachtigungen nach
Absatz 1 und 3 auf die Bundesanstalt mit der Mal3gabe zu Ubertragen, dass die Rechts-
verordnung der Bundesanstalt im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Fi-
nanzen, dem Bundesministerium der Justiz und dem Bundesministerium fir Umwelt,
Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz ergeht.*

6. In § 46 Absatz 2 Satz 1 werden die Worter fir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundes-
anstalt)“ gestrichen.

7. In § 48 Absatz 3 Satz 1 werden nach dem Wort ,schriftlich“ die Woérter ,oder elektro-
nisch® eingefugt.

8. § 53 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geandert:
aa) Nach Nummer 5 wird folgende Nummer 6 eingefligt:
,0. entgegen

a) §17 Absatz?2 Satz 1 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 19 Absatz 3 Nummer 1 oder

b) § 17 Absatz 2 Satz 2,

jeweils auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 19 Ab-
satz 1 Nummer 1, eine Meldung nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder
nicht rechtzeitig macht,”.

bb) Die bisherigen Nummern 6 bis 17 werden die Nummern 7 bis 18.

b) In Absatz 2 werden die Wérter ,Nummer 1 bis 8 und 10 durch die Woérter ,Num-
mer 1 bis 9 und 11“ ersetzt.

9. In Anlage 4 werden nach der Angabe ,53002 Bonn* die Angaben ,poststelle@bafin.de”
und ,www.bafin.de/basiskonto“ eingefugt.
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1.

Artikel 27

Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes

Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17. Juli 2017 (BGBI. | S. 2446; 2019 | S.
1113), das zuletzt durch Artikel 13 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBI. 2023 | Nr.
51) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

Die Inhaltsubersicht wird wie folgt geandert:

a)

b)

c)

Nach der Angabe zu § 4 wird folgende Angabe eingefiigt:

,§4a  Elektronische Ubermittiung von Verwaltungsakten; Verordnungserméchtigung®.

Die Angabe zu Abschnitt 12 wird wie folgt gefasst:

LAbschnitt 12

Beschwerden, Aufiergerichtliche Streitbeilegung und kollektive Verbraucherinformation®.

Nach der Angabe zu § 62 wird folgende Angabe eingeflgt:

,§ 62a Kollektive Verbraucherinformation®.

§ 1 wird wie folgt geandert:

a)

In Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 werden nach den Wértern ,zugelassen sind,” die
Woérter ,einschlielRlich Zweigstellen nach § 53 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes,
die im Inland zum Erbringen sowohl des Einlagengeschéfts im Sinne des § 1 Ab-
satz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes als auch des Kreditgeschafts
im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 des Kreditwesengesetzes zugelassen
sind,” eingefugt.

In Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 werden nach den Wértern ,zugelassen sind,” die
Woérter ,einschlieRlich Zweigstellen nach § 53 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes,
die im Inland zum Erbringen sowohl des Einlagengeschéfts im Sinne des § 1 Ab-
satz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes als auch des Kreditgeschafts
im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 des Kreditwesengesetzes zugelassen
sind,“ eingeflgt.

Nach Absatz 15 wird folgender Absatz 15a eingeflugt:
,(15a)  Zahlungsvorgang ist jede Bereitstellung, Ubermittlung oder Abhe-

bung eines Geldbetrags, unabhangig von der zugrunde liegenden Rechtsbezie-
hung zwischen Zahler und Zahlungsempfanger.”

In § 3 Absatz 4 Satz 1 werden die Worter ,im Sinne des § 19 durch die Woérter ,nach
§ 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 ersetzt.

Nach § 4 wird folgender § 4a eingefugt:
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.S 4a

Elektronische Bekanntgabe oder Zustellung von Verwaltungsakten; Verordnungser-
machtigung

(1) Verwaltungsakte, die aufgrund dieses Gesetzes erlassen werden, dirfen nach
§ 4f des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes elektronisch bekanntgegeben oder
nach § 4g des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes elektronisch zugestellt werden.
Institute sowie juristische und naturliche Personen, die aufgrund dieses Gesetzes einen
Antrag gestellt haben, sind verpflichtet, fir den elektronischen Abruf der nach Satz 1
elektronisch bekanntgegebenen oder zugestellten Verwaltungsakte das von der Bun-
desanstalt bereitgestelltes elektronische Kommunikationsverfahren zu nutzen und hier-
fur den elektronischen Zugang zu eréffnen, es sei denn, die Bundesanstalt bestimmt
einen anderen Ubermittlungsweg.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Benehmen mit der Deut-
schen Bundesbank nahere Bestimmungen zum Zugang zum elektronischen Kommu-
nikationsverfahren nach Absatz 1, zu seiner Durchflihrung und seiner Nutzung zu er-
lassen. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung durch Rechts-
verordnung auf die Bundesanstalt mit der MalRgabe Ubertragen, dass die Rechtsver-
ordnung im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.*

§ 10 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden nach dem Wort ,schriftlichen“ die Worter ,oder elektro-
nischen® eingefligt.

b) Dem Absatz 3 wird folgender Satz angefugt:

,Liegen innerhalb von zwdlf Monaten ab Eingang des Antrags bei der Bundesan-
stalt trotz Aufforderung der Bundesanstalt, den Antrag innerhalb eines Monats zu
vervollstandigen, keine ausreichenden Angaben oder Unterlagen vor, die es der
Bundesanstalt ermdglichen, Uber den Antrag zu befinden, so ist der Antrag abzu-
lehnen.”

c) Absatz 8 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
,Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsver-
ordnung auf die Bundesanstalt mit der MaRgabe Ubertragen, dass die Rechtsver-
ordnung im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.*

§ 11 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden nach dem Wort ,schriftlichen die Worter ,oder elektro-
nischen® eingefligt.

b) In Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 werden nach dem Komma am Ende die Wérter ,so-
wie fur Zahlungsauslésedienste und Kontoinformationsdienste den Nachweis Giber
die Absicherung im Haftungsfall nach § 16 oder § 36,“ eingefugt.

c) Absatz 6 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsver-
ordnung auf die Bundesanstalt mit der MaRgabe Ubertragen, dass die Rechtsver-
ordnung im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.*

§ 14 Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
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10.

11.

12.

13.

14.

,Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsverord-
nung auf die Bundesanstalt mit der Maligabe lbertragen, dass die Rechtsverordnung
im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.”

§ 15 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
,Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsver-
ordnung auf die Bundesanstalt mit der MalRgabe Ubertragen, dass die Rechtsver-
ordnung im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.*

b) Absatz 4 Satz 2 wird aufgehoben.

c) Folgender Absatz 6 wird angefugt:

»(6) §297 Absatz 1, § 304 Absatz 4 und § 305 Absatz 5 Satz 4 des Aktienge-
setzes sind nicht anzuwenden, wenn Zweck einer Kapitalliberlassung die Uberlas-
sung von Eigenmitteln nach Artikel 72 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ist.”

§ 19 Absatz 1 wird wie folgt geandert:
a) Nach Satz 1 wird folgender Satz eingefuigt:

,Die Bundesanstalt oder die Deutsche Bundesbank kénnen bei Auskunfts- und
Vorlageersuchen nach dieser Vorschrift eine elektronische Einreichung verlangen
und nahere Bestimmungen Uber die Art und Weise der Ubermittlung festlegen.*

b) Indem neuen Satz 5 werden die Woérter ,Satzen 2 und 3“ durch die Worter ,Satzen
3 und 4 ersetzt.

§ 24 Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

,Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsverord-
nung auf die Bundesanstalt mit der MalRgabe Ubertragen, dass die Rechtsverordnung
im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Justiz ergeht.”

§ 25 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Satz 4 werden die Wérter ,in Textform“ durch die Woérter ,schriftlich
oder elektronisch” ersetzt.

b) Absatz 5 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsver-
ordnung auf die Bundesanstalt mit der MaRgabe Ubertragen, dass die Rechtsver-
ordnung im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.”

In § 26 Absatz 4 werden die Worter ,in Textform* durch die Wérter ,schriftlich oder
elektronisch® ersetzt.

§ 28 Absatz 4 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
,Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsverord-
nung auf die Bundesanstalt mit der Maligabe lbertragen, dass die Rechtsverordnung

im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.”

§ 29 Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
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,Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsverord-
nung auf die Bundesanstalt mit der Maligabe lbertragen, dass die Rechtsverordnung
im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.”

§ 34 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden nach dem Wort ,schriftlichen® die Wérter ,oder elektro-
nischen® eingefligt.

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefugt:

,Liegen innerhalb von zwdlf Monaten ab Eingang des Antrags bei der Bundesan-
stalt trotz Aufforderung der Bundesanstalt, den Antrag innerhalb eines Monats zu
vervollstandigen, keine ausreichenden Angaben oder Unterlagen vor, die es der
Bundesanstalt ermdglichen, Uber den Antrag zu befinden, so ist der Antrag abzu-
lehnen.®

c) Absatz 7 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsver-
ordnung auf die Bundesanstalt mit der MalRgabe Ubertragen, dass die Rechtsver-
ordnung im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.*

In § 38 Absatz 9 Satz 1 werden die Worter ,in Textform® durch die Worter ,schriftlich
oder elektronisch® ersetzt.

In § 39 Absatz 3 Satz 3 werden die Wérter ,in Textform® durch die Woérter ,schriftlich
oder elektronisch® ersetzt.

§ 58 Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
,Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsverord-
nung auf die Bundesanstalt mit der MalRgabe Ubertragen, dass die Rechtsverordnung

im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.”

In § 60 Absatz 2 Satz 1 wird nach dem Wort ,schriftlich ein Komma und das Wort
.elektronisch” eingefligt.

In § 61 Absatz 2 Satz 1 wird nach dem Wort ,schriftlich” ein Komma und das Wort
»elektronisch® eingefugt.

Die Uberschrift des Abschnitts 12 wird wie folgt gefasst:

LAbschnitt 12

Beschwerden; Aullergerichtliche Streitbeilegung und kollektive Verbraucherinforma-
tion“.

Nach § 62 wird folgender § 62a eingeflgt:
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,8 62a
Kollektive Verbraucherinformation

(1) Die Bundesanstalt hat das elektronische Merkblatt nach Artikel 106 Absatz 1
der Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
25. November 2015 iber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtli-
nien 2002/65/EG, 2009/110/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr.
1093/2010 sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2007/64/EG (ABI. L 337 vom
23.12.2015, S. 35; L 169 vom 28.6.2016, S. 18; L 102 vom 23.4.2018, S. 97; L 126
vom 23.5.2018, S. 10), die zuletzt durch die Delegierte Verordnung (EU) 2021/1722
vom 18. Juni 2021 (ABI. L 343 vom 28.9.2021, S. 1) geandert worden ist, auf ihrer
Internetseite auf barrierefreie Art und Weise leicht zuganglich zu machen.

(2) Zahlungsdienstleister haben das elektronische Merkblatt nach Absatz 1 auf
ihren vorhandenen Internetseiten und in Papierform in ihren Zweigniederlassungen, bei
ihren Agenten und bei den Stellen, an die sie ihre Tatigkeiten ausgelagert haben, kos-
tenfrei und auf barrierefreie Art und Weise leicht zuganglich zu machen.”

Artikel 28

Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

Das Wertpapierinstitutsgesetz vom 12. Mai 2021 (BGBI. | S. 990), das zuletzt durch

Artikel 14 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 51) geandert worden ist,
wird wie folgt geandert:

1.

In der Inhaltstibersicht werden nach der Angabe zu § 78 die folgenden Angaben ein-
geflugt:

LKapitel 7a

DLT-Pilotregelung nach der Verordnung (EU) 2022/858

§ 78a  Zustandigkeit
§ 78b  Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach § 15

§ 78c  Unterlagen und Antrage nach der Verordnung (EU) 2022/858".

§ 78 Absatz 1 Satz 3 Nummer 5 wird wie folgt geandert:

a) In Buchstabe e wird das Wort ,und” durch ein Komma ersetzt.

b) In Buchstabe f wird der Punkt am Ende durch das Wort ,und” ersetzt.
c) Folgender Buchstabe g wird angefligt:

»d) den Artikeln 3 bis 11 der Verordnung (EU) 2022/858 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 30. Mai 2022 Uber eine Pilotregelung fur auf Dis-
tributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen und zur Ande-
rung der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014 sowie der
Richtlinie 2014/65/EU (ABI. L 151 vom 2.6.2022, S. 1).”

Nach § 78 wird das folgende Kapitel 7a eingefilgt:



-55- Drucksache 362/23

,Kapitel 7a
DLT-Pilotregelung nach der Verordnung (EU) 2022/858

§ 78a
Zustandigkeit

Die Bundesanstalt ist zustandige Behdrde im Sinne des Artikels 12 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2022/858.

§ 78b
Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach § 15

(1) DLT-Marktinfrastrukturen im Sinne des Artikels 2 Nummer 5 der Verordnung
(EU) 2022/858, denen eine besondere Genehmigung nach Artikel 8 oder Artikel 10 der
Verordnung (EU) 2022/858 erteilt wurde, bendtigen keine weitere Erlaubnis nach § 15,
soweit die erbrachte Wertpapierdienstleistung von der besonderen Genehmigung um-
fasst ist.

(2) Privatkunden im Sinne des § 67 Absatz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes,
die auf Grund einer Ausnahme nach Artikel 4 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2022/858
als Mitglied oder Teilnehmer eines multilateralen DLT-Handelssystems im Sinne des
Artikels 2 Nummer 6 der Verordnung (EU) 2022/858 oder eines DLT-Handels- und Ab-
wicklungssystems im Sinne des Artikels 2 Nummer 10 der Verordnung (EU) 2022/858
das Eigengeschaft betreiben, bendtigen hierfur keine Erlaubnis nach § 15 Absatz 4
Satz 1.

§ 78c
Unterlagen und Antrage nach der Verordnung (EU) 2022/858

(1) Die Unterlagen, die der Bundesanstalt nach der Verordnung (EU) 2022/858
vorzulegen sind, sind in deutscher Sprache vorzulegen. Sie sind auf Verlangen der
Bundesanstalt zuséatzlich in englischer Sprache vorzulegen. Die Bundesanstalt kann
gestatten, dass die Unterlagen oder Teile davon ausschlieflich in englischer Sprache
erstellt und vorgelegt werden.

(2) Antrage nach der Verordnung (EU) 2022/858 sind der Bundesanstalt elektro-
nisch zu Ubermitteln. Datenformat und Ubermittlungsweg sind von der Bundesanstalt
zu bestimmen.”

Artikel 29

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBI. | S. 1981), das zuletzt durch
Artikel 15 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 51) geandert worden ist,
wird wie folgt geandert:
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7.

In § 1 Absatz 19 Nummer 22 werden die Worter ,zur Bewirtschaftung der Immobilien
erforderlichen® durch die Wérter ,in § 231 Absatz 3 genannten® ersetzt.

In § 7b Absatz 2 Satz 3 wird jeweils nach dem Wort ,Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetzes” das Wort ,elektronisch” eingefugt.

§ 19 wird wie folgt geandert:
a) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefligt:

»,(1a) Die Bundesanstalt hat den Eingang einer vollstandigen Anzeige nach Ab-
satz 1 umgehend, spatestens jedoch innerhalb von zwei Arbeitstagen nach deren
Zugang, gegenuber dem Anzeigepflichtigen zu bestatigen.”

b) Nach Absatz 5 wird folgender Absatz 5a eingefugt:

»(5a) Anzeigen, Unterlagen und Erklarungen nach den Absatzen 1 und 5 kdn-
nen auch ganz oder teilweise in englischer Sprache eingereicht werden. Die Bun-
desanstalt kann jederzeit bei Bedarf die Vorlage einer Ubersetzung oder in begriin-
deten Fallen einer beglaubigten oder von einem o6ffentlich bestellten oder beeidig-
ten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigten Ubersetzung verlangen. § 23 Ab-
satz 2 Satz 3 und 4 des Verwaltungsverfahrensgesetzes gilt entsprechend. Sofern
die Bundesanstalt eine Ubersetzung verlangt, ist allein die deutschsprachige Fas-
sung rechtlich verbindlich. Soweit die Bundesanstalt vor Bestatigung des Eingangs
der vollstandigen Anzeige eine Ubersetzung verlangt, ist die Anzeige erst vollstan-
dig im Sinne des Absatzes 2 Satz 1, sobald die Ubersetzung bei der Bundesanstalt
eingereicht worden ist. Sofern die Bundesanstalt in Bezug auf weitere Informatio-
nen im Sinne des § 2c Absatz 1a Satz 3 des Kreditwesengesetzes eine Uberset-
zung verlangt, sind diese Informationen erst bei der Bundesanstalt eingegangen,
wenn die Ubersetzung bei der Bundesanstalt eingegangen ist.”

In § 53 Absatz 5 Satz 2 wird das Wort ,schriftlich® gestrichen.

§ 221 wird wie folgt geandert:

a) Absatz 1 wird wie folgt geadndert:
aa) In Nummer 4 wird der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt.
bb) Folgende Nummer 5 wird angeflgt:

»9. Kryptowerte im Sinne von § 1 Absatz 11 Satz 4 des Kreditwesengesetzes zu
Anlagezwecken, wenn deren Verkehrswert ermittelt werden kann.*

b) Dem Absatz 5 wird folgender Satz angefigt:
,Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft muss sicherstellen, dass der Anteil der fir
Rechnung des Sonstigen Investmentvermogens gehaltenen Kryptowerte zehn
Prozent des Wertes des Sonstigen Investmentvermégens nicht Gbersteigt.”

§ 223 Absatz 1 wird wie folgt geandert:

a) In Satz 1 werden nach der Angabe ,§ 98 Absatz 1“ ein Komma und die Woérter
~-Absatz 1b Satz 1 bis 3" eingeflgt.

b) In Satz 2 wird das Wort ,schriftliche® gestrichen.

§ 231 wird wie folgt geandert:
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In Absatz 1 Satz 1 wird nach Nummer 3 folgende Nummer 3a eingefiigt:

»3a. unbebaute Grundstlicke, die nicht die Voraussetzungen der Nummern 2 und
3 erfullen und die fur die alsbaldige Errichtung von Anlagen zur Erzeugung,
zur Umwandlung, zum Transport oder zur Speicherung von Strom, Gas oder
Warme aus erneuerbaren Energien bestimmt und geeignet sind, oder auf de-
nen solche Anlagen zum Zeitpunkt des Erwerbs errichtet werden oder auf
denen solche Anlagen bereits errichtet wurden, wenn zur Zeit des Erwerbs
ihr Wert zusammen mit dem Wert weiterer solcher Grundstticke, die sich be-
reits in dem Sondervermdgen befinden, 15 Prozent des Wertes des Sonder-
vermogens nicht Ubersteigt;”.

In Absatz 3 wird der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt und werden die
Woérter ,die der Erzeugung, der Umwandlung, dem Transport oder der Speiche-
rung von Energie aus erneuerbaren Energien im Sinne des § 3 Nummer 21 des
Erneuerbare-Energien-Gesetzes vom 21. Juli 2014 (BGBI. | S. 1066), das zuletzt
durch Artikel 3 des Gesetzes vom 22. Mai 2023 (BGBI. | S. 133) geandert worden
ist, in der jeweils geltenden Fassung, dienen oder flir Ladestationen fir Elektromo-
bilitat erforderlich sind.“ angefugt.

In Absatz 4 werden die Worter ,Nummer 2, 3, 5 und 6“ durch die Worter ,Nummer
2, 3, 3a, 5 und 6" ersetzt.

Folgender Absatz 6 wird angefugt:
,(6) Anlagen nach Absatz 1 Nummer 3a und Gegenstande nach Absatz 3 dir-

fen auch von der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir das Immobilien-Sondervermao-
gen betrieben werden.”

8. §260b wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In Absatz 1 wird nach Nummer 1 folgende Nummer 1a eingeflgt:

»1a. Anlagen zur Erzeugung, zur Umwandlung, zum Transport oder zur Speiche-
rung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien,”.

Absatz 2 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 1 werden nach dem Wort ,Infrastruktur-Projektgesellschaften” die
Worter ,und Anlagen zur Erzeugung, zur Umwandlung, zum Transport oder
zur Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien®
eingefigt.

bb) In Nummer 2 werden nach dem Wort ,Infrastruktur-Projektgesellschaft’ die
Worter ,oder Anlage zur Erzeugung, zur Umwandlung, zum Transport oder
zur Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien”
eingefigt.

In Absatz 4 werden nach dem Wort ,Infrastruktur-Projektgesellschaft® ein Komma
und die Wérter ,Anlagen zur Erzeugung, zur Umwandlung, zum Transport oder zur
Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien,” eingeflgt.

9. § 261 wird wie folgt geandert:

a)

Absatz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 8 wird der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt.
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10.

11.

bb) Folgende Nummer 9 wird angeflgt:

,9. Kryptowerte im Sinne des § 1 Absatz 11 Satz 4 des Kreditwesengesetzes zu
Anlagezwecken, wenn deren Verkehrswert ermittelt werden kann.*

b) In Absatz 2 Nummer 4 werden nach den Wértern ,,zur Erzeugung® ein Komma und
die Wérter ,zur Umwandlung“ eingefiigt.

c) Dem Absatz 4 wird folgender Satz angeflgt:
,Die AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft muss sicherstellen, dass der Anteil der fur
Rechnung des geschlossenen inlandischen Publikums-AlIF gehaltenen Krypto-
werte zehn Prozent des Wertes des Sonstigen Investmentvermégens nicht tber-
steigt.”

d) Folgender Absatz 8 wird angefugt:

»(8) Anlagen nach Absatz 2 Nummer 4 dirfen auch von der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft fur den geschlossenen inlandischen Publikums-AlF betrieben
werden.*

§ 284 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 Nummer 2 wird wie folgt geandert:
aa) In Buchstabe j wird das Semikolon am Ende durch ein Komma ersetzt.

bb) Nach Buchstabe j wird folgender Buchstabe k eingeflgt:

»K) Anlagen zur Erzeugung, zur Umwandlung, zum Transport oder zur Speicherung
von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien,*.

b) In Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 werden nach den Woértern ,oder in einen organisier-
ten Markt einbezogen sind“ die Wérter ,und bei denen es sich nicht um Gesell-
schaften im Sinne von Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe f und h handelt” eingeflgt.

Dem § 305 Absatz 7 wird folgender Satz angeflgt:

.Das Widerrufsrecht in Bezug auf Anteile und Aktien eines europaischen langfristigen

Investmentfonds im Sinne der Verordnung (EU) 2015/760 richtet sich nach Artikel 30
dieser Verordnung.*

Artikel 30

Anderung des Geldwischegesetzes

§ 1 Absatz 21 Nummer 2 des Geldwaschegesetzes vom 23. Juni 2017 (BGBI. | S.

1822), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 31. Mai 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 140)
geandert worden ist, wird wie folgt gefasst:

1’2-

ahnliche Dienstleistungen, soweit diese Leistungen nach den jeweiligen gesetzlichen
Vorschriften durch Verpflichtete nach § 2 Absatz 1 Nummer 1 bis 3 und 6 bis 9 (Kor-
respondenten) erbracht werden dirfen flr folgende Respondenten:
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a) andere CRR-Kreditinstitute oder Finanzinstitute im Sinne des Artikels 3 Nummer
2 der Richtlinie (EU) 2015/849 oder

b) Unternehmen oder Personen in einem Drittstaat, die Tatigkeiten ausiben, die de-
nen solcher Kreditinstitute oder Finanzinstitute gleichwertig sind.

Davon umfasst sind insbesondere Beziehungen, die fur Wertpapiergeschafte oder
Geldtransfers aufgenommen wurden.*

Artikel 31

Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBI. | S. 434), das zuletzt

durch Artikel 9 des Gesetzes vom 31. Mai 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 140) geandert worden
ist, wird wie folgt geandert:

In der Inhaltsubersicht wird nach der Angabe zu § 310 die folgende Angabe eingeflgt:

,§ 310a Elektronische Ubermittlung; Verordnungsermachtigung®.
§ 17 wird wie folgt geandert:

a) InAbsatz 1 Satz 1 in dem einleitenden Satzteil vor Nummer 1 und in Absatz 2 wird
jeweils das Wort ,schriftlich® gestrichen.

b) In Absatz 3 sowie Absatz 4 Satz 1, 4 und 5 werden jeweils nach dem Wort ,schrift-
lich“ die Woérter ,oder elektronisch” eingefugt.

In § 18 Absatz 3 Satz 1 und 3 werden jeweils nach dem Wort ,schriftlich“ die Worter
»oder elektronisch“ eingeflgt.

In § 62 Absatz 1 Satz 2 Nummer 6 werden die Woérter ,sowie die §§ 308 und 310 durch
ein Komma und die Wérter ,die §§ 308 und 310 sowie die Vorschriften einer Rechts-
verordnung nach § 310a“ ersetzt.

§ 126 Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

,(2) Drei Monate nach Schluss des Geschaftsjahres hat das Versicherungsunter-
nehmen der Aufsichtsbehoérde die im Geschaftsjahr im Vermobgensverzeichnis vorge-
nommenen Eintragungen zu Ubermitteln; der Vorstand hat die Richtigkeit der Eintra-
gungen zu bescheinigen.”

In § 166 Absatz 1 Satz 6 werden nach dem Wort ,schriftlich die Wérter ,oder elektro-
nisch* eingeflgt.

In § 225 Satz 4 werden die Worter ,die Vorschriften dieses Kapitels sowie § 332" durch
die Worter ,die Vorschriften dieses Kapitels, § 332 sowie die Vorschriften einer Rechts-
verordnung nach § 310a“ ersetzt.

In § 293 Absatz 1 Satz 1 werden die Wérter ,sowie die §§ 303, 305, 306, 310 und 333"
durch ein Komma und die Wérter ,die §§ 303, 305, 306, 310 und 333 sowie die Vor-
schriften einer Rechtsverordnung nach § 310a“ ersetzt.

Dem § 305 wird folgender Absatz 8 angeflgt:
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»(8) Die Aufsichtsbehérde kann bei Auskunfts- und Vorlageersuchen nach dieser

Vorschrift eine elektronische Einreichung verlangen und nahere Bestimmungen Uber
die Art und Weise der Ubermittlung festlegen.”

10. Nach § 310 wird folgender § 310a eingefugt:

»8 310a
Elektronische Ubermittlung; Verordnungsermachtigung

(1) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-

nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, fir den Zustandigkeitsbereich
der Bundesanstalt die Verpflichtung und das Verfahren zur elektronischen Einreichung
und Nutzung elektronischer Kommunikationsverfahren zu regeln fir Meldungen, An-
zeigen, Berichte, Antrage und sonstige Informationen mit den hierzu notwendigen Un-
terlagen, die der Bundesanstalt vorzulegen sind

1.

nach diesem Gesetz und den aufgrund dieses Gesetzes erlassenen Rechtsver-
ordnungen sowie

nach den in § 295 Absatz 1 genannten Verordnungen der Europaischen Union und
den Rechtsakten, die zur Durchflihrung dieser Verordnungen und der Richtlinie
2009/138/EG erlassen worden sind.

(2) Durch Rechtsverordnung nach Absatz 1 kdnnen insbesondere

Regelungen getroffen werden, welches elektronische Kommunikationsverfahren
fur die jeweilige Verpflichtung zur elektronischen Einreichung bei der Bundesan-
stalt zu nutzen ist und welche Bestimmungen fur dessen Nutzung gelten, ein-
schlieBlich der Verpflichtung zu einem Zugang zu einem elektronischen Kommu-
nikationsverfahren im Sinne der §§ 4f und 4g des Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetzes, sowie

nahere Bestimmungen getroffen werden uber Art, Umfang, Zeitpunkt, Form und
Datenformat der Einreichungen nach Absatz 1.

(3) Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermachtigung nach den Ab-

satzen 1 und 2 durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf, auf die Bundesanstalt tbertragen.”

(1)
in Kraft.

(2)

Artikel 32

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Absatze 2 und 3 am Tag nach der Verkiindung

Die Artikel 8 und 9, Artikel 17 Nummer 1 Buchstabe a,

Artikel 17 Nummer 2 bis 4, 6 und 8 Buchstabe b sowie Artikel 18 treten am 1. Januar 2024

in Kraft.

3)

Artikel 16 Nummer 11, 13 und 17 treten am 1. November 2025 in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen

Unser Land bengtigt Investitionen in nahezu beispiellosem Umfang. Nur so kann unter den
sich verandernden Bedingungen unser Wohlstand gesichert und kénnen gleichzeitig Ge-
sellschaft und Wirtschaft zligig auf Digitalisierung und Klimaschutz eingestellt werden. Es
ist erforderlich, die Leistungsfahigkeit des deutschen Kapitalmarkts zu starken und die At-
traktivitat des deutschen Finanzstandorts als bedeutenden Teil eines starken Finanzplatzes
Europa zu erhéhen. 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.

Aktien und bdrsennotierte Wertpapiere sollen als Kapitalanlage attraktiver werden, um
Nachfrageseite (Anreize fir Aktien als Kapitalanlage) und Angebotsseite (Erhéhung der
Anzahl bérsennotierter Unternehmen in Deutschland) zu starken. Im Finanzmarktaufsichts-
recht sollen daher, soweit nationalrechtlich méglich, die Bérsenzulassungsverfahren er-
leichtert werden mit dem Ziel, gerade flir aufstrebende und kleinere Unternehmen den Gang
an die Borse leichter zu machen. Auch im Gesellschaftsrecht sind Ergdnzungen mdglich,
um die Gewinnung von Eigenkapital zu erleichtern.

Die AGB-Kontrolle wird bei Vertragen zwischen erlaubnispflichtigen Finanzunternehmen
als Hindernis bei der rechtsicheren Gestaltung von Vertragen nach internationalen Stan-
dards angesehen. Die rechtssichere Gestaltung dieser Vertrage ist auch Voraussetzung fur
verlassliche Finanzierungsmaglichkeiten fir die Realwirtschaft. Zu diesem Zweck soll fir
die Vertrage zwischen Finanzunternehmern eine eng begrenzte Ausnahme von der AGB-
Kontrolle vorgesehen werden.

In der Bundesrepublik werden insbesondere zusatzliche Investitionen bendtigt, um Gesell-
schaft und Wirtschaft zugig auf den Klimaschutz einstellen und die Energiewende voranzu-
bringen. Zur Erreichung der Klimaziele liegt die Errichtung von Anlagen zur Erzeugung oder
zum Transport von Strom aus Erneuerbaren Energien im 6ffentlichen Interesse und dient
der offentlichen Sicherheit. Entsprechend der Deutschen Sustainable Finance-Strategie un-
terstiitzt die Bundesregierung den Finanzsektor, indem klare Rahmenbedingungen fiir
nachhaltige Investitionen gesetzt werden. Fir Investitionen aus dem Privatsektor sollen
deshalb Verbesserungen auf den Weg gebracht werden. Gleichzeitig sollen alle geeigneten
Dachflachen kiinftig flr die Solarenergie genutzt werden. Bei gewerblichen Neubauten soll
dies verpflichtend, bei privaten Neubauten soll es die Regel werden. Auf Gebauden von
Grundstiicken, die von offenen Immobilienfonds in Deutschland erworben und gehalten
werden durfen, kdnnen sich derzeit z. B. auch Solaranlagen befinden. Daruber hinaus sind
Grundstlicke, auf denen sich ausschlie3lich Anlagen zur Erzeugung, zum Transport und
zur Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien befinden, bisher
keine zulassigen Vermdgensgegenstande fur offene Immobilienfonds. Fir die Erreichung
der Klimaziele spielt es jedoch keine Rolle, auf welchem Grundstiick erneuerbare Energien
erzeugt werden. Im Sinne der angestrebten Verbesserungen flr Investitionen des Privat-
sektors sollte es deshalb auch Anbietern von offenen Immobilienfonds erleichtert werden,
fur inre Anleger verstarkt in erneuerbare Energien zu investieren, um den CO2-FuRabdruck
der Fondsimmobilien (Gebaude) zu reduzieren.

Ein Gesichtspunkt, um den Finanzstandort Deutschland attraktiver zu machen, ist zudem
die Herstellung gleicher Wettbewerbsverhaltnisse mit dem europaischen Ausland. In die-
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sem Rahmen haufig genannt wurden umsatzsteuerrechtliche Nachteile fir den Fonds-
standort Deutschland sowie flir die Konsortialflihrer bei gro3en Finanzierungen. Aber auch
die derzeitige Crowdfunding-Haftungsregelung im Finanzmarkrecht ist strenger als in an-
deren europaischen Mitgliedstaaten. Um diese Wettbewerbsnachteile auszugleichen, er-
folgt eine Angleichung an die rechtlichen Rahmenbedingungen in anderen europaischen
Mitgliedstaaten.

Auch durch Digitalisierung, Entburokratisierung und Internationalisierung sollen der deut-
sche Finanzmarkt und der Standort Deutschland attraktiver sowohl fur nationale als auch
fur internationale Unternehmen und Investoren werden. Weiterentwicklungen des Rechts-
rahmens fur Kryptowerte sollen einen Beitrag dazu leisten, Deutschland zu einem rechtssi-
cheren Standort fur diese Zukunftstechnologie zu machen.

Hierzu zahlt es insbesondere, Aktienemissionen auf der Grundlage der Blockchain-Tech-
nologie zu ermoglichen. Der Koalitionsvertrag sieht fir diese Legislaturperiode die Einflh-
rung von elektronischen Aktien vor (Zeile 5833-5835 ,Digitale Finanzdienstleistungen soll-
ten ohne Medienbriche funktionieren; hierfir werden wir den Rechtsrahmen schaffen und
die Moglichkeit zur Emission elektronischer Wertpapiere auch auf Aktien ausweiten.”). Der-
zeit erlaubt das das Gesetz Uber elektronische Wertpapiere (eWpG) nur die elektronische
Begebung von Inhaberschuldverschreibungen (sowie das Kapitalanlagegesetzbuch Uber
einen Verweis auf das eWpG die elektronische Begebung von Investmentfonds-Anteil-
scheinen). Es gibt dabei zwei Arten von elektronischen Wertpapieren: Zentralregisterwert-
papiere (eingetragen in ein vom Zentralverwahrer oder einer Depotbank gefiihrtes zentrales
Register) und Kryptowertpapiere (eingetragen in ein mittels der Blockchain-Technologie o-
der vergleichbarer Technologien gefuhrtes Register).

Im Zuge fortschreitender Digitalisierung ist es zudem erforderlich, auch in den Finanzmarkt-
aufsichtsgesetzen einen Beitrag flr eine moderne Verwaltungskultur in Deutschland zu leis-
ten. Durch die konsequente Nutzung digitaler Lésungen sollen Ablaufe fir Institute, Unter-
nehmen und Blrger vereinfacht werden und damit gleichzeitig durch Blrokratieabbau die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistung (Bundesanstalt) in inrem eigentlichen Aufgabenkern
gestarkt werden, indem die Voraussetzungen zur weiteren Steigerung der Effektivitat und
Effizienz geschaffen werden. Durch das vorliegende Gesetz sollen daher Regelungen in
Aufsichtsgesetzen, die diese Bestrebungen erschweren, angepasst und weiterentwickelt
werden.

Die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung werden
trotz zuletzt erfolgter Erweiterungen gerade von der Start-up-Branche als zu eng empfun-
den. Der Erfolg eines Startup-Unternehmens hangt dabei malRgeblich von der Gewinnung
hochqualifizierter Fachkrafte ab. Fir Startup-Unternehmen ist es daher besonders wichtig,
Fachkrafte mit Anteilen an den Unternehmen zu beteiligen. Die Férderung innovativer Be-
teiligungsformen und eine starkere Beteiligung der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
am Produktivkapital der Volkswirtschaft ist der Bundesregierung auch allgemein ein wichti-
ges Anliegen, denn Mitarbeiterkapitalbeteiligungen tragen zur Vermogensbildung der Ar-
beitnehmerinnen und Arbeitnehmer bei. Dieses Ziel soll steuerlich flankiert werden, damit
es Start-ups erleichtert wird, Mitarbeiter zu gewinnen und diese langer zu binden.

Hierdurch sowie durch weitere Anderungen in diesem Gesetz im Zusammenhang mit der
Aktienanlage soll zudem die noch schwach ausgepragte Aktienkultur in Deutschland weiter
gefordert werden. Angestrebt wird, dass mehr Birgerinnen und Birger in Aktien investie-
ren, da langfristige Aktienanlagen den Vermdgensaufbau starken und vor Inflation schiitzen
konnen. Eine hohere Aktienanlage nutzt auch den Unternehmen, denn sie konnen sich
leichter Eigenkapital beschaffen. Dies sorgt wiederum fur hohere Investitionen und schafft
Sicherheitspuffer flr Krisenzeiten.
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Il. Wesentlicher Inhalt des Entwurfs

Die regulatorischen Anforderungen im Zusammenhang mit dem Kapitalmarktzugang wer-
den vereinfacht. So wird die Mindestmarktkapitalisierung fur einen Borsengang von derzeit
1,25 Millionen Euro auf 1 Million Euro gesenkt. Es wird mdglich, einen Antrag auf Borsen-
zulassung auch ohne den bislang vorgeschriebenen Emissionsbegleiter als Mitantragsteller
zu stellen.

Die Mdoglichkeit, Uber den Kapitalmarkt Eigenkapital beschaffen zu kdnnen, ist Kernfunktion
und wichtiger Anreiz fir den Gang von Unternehmen an die Bérse. Hierbei soll insbeson-
dere Wachstumsunternehmen und Start-ups eine flexiblere Gestaltung ermdéglicht werden,
indem die Ausstattung von Namensaktien mit Mehrstimmrechten in der Satzung ermdglicht
wird. Dies beseitigt fur die Grinderinnen und Grinder ein mogliches Hindernis fur den Bor-
sengang und starkt zugleich Investitions- und Innovationsmaoglichkeiten. Die Zulassung von
Mehrstimmrechtsaktien wird durch gesetzliche Regelungsvorschlage zur Gewahrleistung
des Minderheiten- und Anlegerschutzes erganzt.

Zudem sollen Kapitalerh6hungen unter bestimmten Voraussetzungen erleichtert und deren
Durchfiihrung beschleunigt werden. So soll die Grenze beim vereinfachten Bezugsrechts-
ausschluss im Aktienrecht von bisher 10 Prozent des Grundkapitals auf 20 Prozent ange-
hoben werden. Weiter sollen die Grenzen des bedingten Kapitals bei Unternehmenszusam-
menschlissen sowie flir Bezugsrechte von Arbeitnehmern und Mitgliedern der Geschafts-
fihrung von 50 Prozent und 10 Prozent auf jeweils 60 Prozent beziehungsweise 20 Prozent
erhdht werden. Weiter ist vorgesehen, Streitigkeiten Uber die Angemessenheit der Hohe
des Ausgabebetrages bei bestimmten Kapitalmalnahmen gemal § 255 AktG nunmehr
nicht mehr im Rahmen eines Anfechtungsverfahrens zuzulassen und stattdessen im
Spruchverfahren zu entscheiden.

Der Gesetzentwurf sieht vor, dass Namensaktien kiinftig in beiden Formen elektronischer
Wertpapiere nach dem eWpG begeben werden kdnnen, d.h. als Zentralregisterwertpapiere
und als Kryptowertpapiere. Fir die Begebung von Inhaberaktien sieht der Gesetzentwurf
eine Beschrankung der elektronischen Begebung auf Zentralregisterwertpapiere vor. Eine
dariberhinausgehende Ausweitung auf Kryptowertpapiere wirde geldwascherechtliche
Fragen aufwerfen. Wie sich aus ihren Empfehlungen ergibt, stuft die Financial Action Task
Force (FATF) als internationaler Standardsetzer im Bereich der Pravention von Geldwa-
sche und Terrorismusfinanzierung Inhaberaktien als tendenziell risikobehaftetes Instrument
ein, bei dem es entscheidend darauf ankommt, Ubertragungsvorgange nachvollziehbar zu
machen und Moglichkeiten zur Verschleierung von Vermogenswerten zu verhindern. Die
konkreten Ausgestaltungsanforderungen, die auch im Hinblick auf Krypto-Inhaberaktien zu
beachten waren, gehdren zu den noch offenen Punkten bei den derzeitigen Verhandlungen
Uber eine EU-Geldwascheverordnung, die auch einen Regelungsvorschlag zu Inhaberak-
tien enthalt. Daher kann derzeit keine Festlegung auf weitere Kategorien von elektronischen
Inhaberaktien erfolgen.

Fir die Einfiihrung von elektronischen Aktien sind punktuelle Anderungen des eWpG und
des Aktiengesetzes ausreichend. Das eWpG war bereits von Beginn an so formuliert wor-
den, dass eine spatere Einflihrung von elektronischen Aktien problemlos erfolgen kann.
Anderungen im Aufsichtsrecht sind im Zusammenhang mit der Einflhrung elektronischer
Aktien nicht erforderlich. Insbesondere andert sich die Aufsicht durch die Bundesanstalt
Uber registerfiihrende Stellen nicht dadurch, dass in einem Kryptowertpapierregister nicht
mehr ausschlieldlich elektronische Inhaberschuldverschreibungen eingetragen werden,
sondern auch (oder nur) elektronische Namensaktien.

Aufgrund der ersten Erfahrungen mit dem noch recht neuen eWpG sollen zudem einzelne
Anderungen dieses Gesetzes erfolgen, die sich in der Praxis als moglicherweise hinderlich
fur die Emission elektronischer Wertpapiere herausgestellt haben. Im Ubrigen werden die
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Erfahrungen im Rahmen der bereits in der Regierungsbegriindung zum Gesetz zur Einflh-
rung von elektronischen Wertpapieren angekiindigten Evaluierung des Gesetzes berlick-
sichtigt werden.

Die europaische Verordnung uber Markte fur Kryptowerte (EU) 2023/1114 (MiCA) enthalt
Vorgaben zum Schutz des Kundenvermogens im Falle der Insolvenz von Kryptoverwah-
rern. Verwahrte Kryptowerte sind hiernach dem Zugriff der allgemeinen Glaubiger des Kryp-
toverwahrers zu entziehen. Institute, die das Kryptoverwahrgeschéft betreiben, sollen des-
halb Vorkehrungen zur Trennung eigener Kryptowerte von verwahrten Kryptowerten tref-
fen. Entsprechende Regelungen sollen in das Kreditwesengesetz (KWG) aufgenommen
werden.

Der Entwurf sieht eine Bereichsausnahme fir Allgemeine Geschaftsbedingungen von der
AGB-Kontrolle nach den §§ 307, 308 Nummer 1a und 1b BGB vor, die in Vertragen uber
erlaubnispflichtige Geschafte nach dem KWG, den Wertpapierinstitutsgesetz (WplG) und
dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) zwischen Banken und anderen Finanzdienst-
leistern, die Uber Erlaubnisse nach diesen Gesetzen verfligen, verwendet werden. Damit
soll erméglicht werden, dass auch die Vertrage nach deutschem Recht rechtsicher entspre-
chend den international geltenden Standards flr solche Vertrage gestaltet werden konnen.
Die Moglichkeit der rechtssicheren Orientierung an internationalen Standards ist auch wich-
tig fur die Nutzung von Finanzinstrumenten zur Absicherung gegen Risiken, insbesondere
Kurs- und Preisschwankungsrisiken sowie fir die Refinanzierungsmdglichkeiten von Kre-
ditinstituten und anderen Finanzdienstleistern und ist damit zumindest mittelbar auch rele-
vant fur die Finanzierungsmaoglichkeiten, insbesondere die Kreditversorgung von Unterneh-
men der Realwirtschaft. Erfasst von der Bereichsausnahme werden AGB in allen Vertragen
Uber Finanzdienstleistungen, die mit groen Finanzunternehmern geschlossen werden.
Vertrage mit kleinen und mittleren Finanzunternehmern werden von der Bereichsausnahme
nur erfasst, wenn diese Unternehmer flir das Geschéaft, das Vertragsgegenstand ist, eine
aufsichtsrechtliche Genehmigung haben.

Offenen Immobilienfonds soll es aufsichtsrechtlich erméglicht werden, auch Grundsticke
zu erwerben, auf denen sich ausschlielich Anlagen zur Erzeugung, zum Transport und zur
Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien befinden, und diese
Anlagen auch selbst zu betreiben. Fur den Betrieb von Anlagen auf bestehenden Gebauden
wird Rechtssicherheit geschaffen.

Soweit Wettbewerbsnachteile fir den Finanzstandort Deutschland aus ungleicher Umset-
zung europarechtlicher Vorgaben herrihren (Umsatzsteuerbefreiung fur die Verwaltung
von Wagniskapitalfonds sowie fir die Verwaltungsleistungen von Konsortialflihrern), erfolgt
eine Angleichung an die rechtlichen Rahmenbedingungen in anderen europaischen Mit-
gliedstaaten.

Die bisherige Haftungsregelung fur Anlagebasisinformationsblatter in §§ 32c, 32d WpHG
weicht von den Haftungsregelungen im Wertpapierprospektgesetz flir Wertpapierinformati-
onsblatter (WIB) und im Vermégensanlagengesetz fur Vermoégensanlageinformationsblat-
ter ab. Mit der Neufassung der § 32c, § 32d und § 32e WpHG werden die Haftungsrege-
lungen fir Projekttrager von Schwarmfinanzierungsprojekten und fir Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister vor allem auf der Rechtsfolgenseite an die Haftungsregelungen dieser
Gesetze angepasst.

Zu der Erreichung eines digitalen Staates und einer digitalen Verwaltung gehdrt es auch,
Digitalisierungshemmnisse (u. a. Schriftform) abzubauen. Eine umfassende Digitalisierung
der Verwaltungsablaufe tragt damit auch zur Modernisierung der Bundesanstalt bei. Dazu
gehort auch der Abbau von Schriftformerfordernissen sowie die Moglichkeit, mit Instituten
und Unternehmen elektronisch zu kommunizieren. Mit Anpassung der §§ 4f und 4g des
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG) wurden bereits wichtige Voraussetzun-
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gen fir den Einsatz elektronischer Kommunikationsmittel fiir die Bekanntgabe und Zustel-
lung von Verwaltungsakten geschaffen. Auf dieser Basis werden nun durch dieses Gesetz
weitere Rechtsvorschriften angepasst und wird es Adressaten ermdglicht, an elektroni-
schen Kommunikationsverfahren teilzunehmen. AuRerdem werden gesetzliche Schriftfor-
merfordernisse um die Mdglichkeit elektronischen Handelns erganzt, oder es wird ein si-
cherer elektronischer Kommunikationskanal zur Verfiigung gestellt. Des Weiteren sollen
weitere klarstellende Anderungen in dem Gesetz adressiert und soll die Verfahrensbe-
schleunigung sichergestellt werden.

Die Errichtung einer Vergleichswebseite zu Zahlungskontenentgelten bei der Bundesan-
stalt wird fir eine verbesserte Transparenz Uber das Angebot an Zahlungskonten fir Ver-
braucherinnen und Verbraucher sorgen und damit auch den Wettbewerb in diesem Markt
starken.

FUr internationale Marktteilnehmer soll der deutsche Finanzmarkt auch insofern leichter zu-
ganglich sein, als es der Bundesanstalt Gber die allgemeinen Vorgaben des Verwaltungs-
verfahrensgesetzes hinaus ermoglicht werden soll, mit Marktteilnehmern auf Englisch als
internationaler Arbeitssprache zu kommunizieren. Es soll insbesondere auch mdglich sein,
Antrage auf Englisch zu stellen. Fur internationale Marktteilnehmer relevante Verwaltungs-
vorgaben und Formulare sollen schneller und flachendeckender auf Englisch vorhanden
sein. Hierzu wird § 4d Absatz 1 FinDAG, der die Hinweisgeberstelle bei der Bundesanstalt
regelt, um die Moglichkeit englischsprachiger Meldungen erganzt, sowie in § 4j FinDAG
eine neue Norm aufgenommen, die englischsprachige Kommunikation mit der Bundesan-
stalt regelt; unter anderem die Moéglichkeit, Antrage auf Englisch zu stellen.

Durch verbesserte steuerliche Rahmenbedingungen fur die Mitarbeiterkapitalbeteiligung
soll es jungen Unternehmen erleichtert werden, Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu gewin-
nen und sich im internationalen Wettbewerb um Talente zu behaupten. Uber Mitarbeiterka-
pitalbeteiligungen (im Einkommensteuergesetz als ,Vermogensbeteiligungen“ bezeichnet)
kénnen Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer starker am Erfolg ihres Unternehmens teil-
haben. Gleichzeitig werden die Mdglichkeiten der Unternehmen verbessert, Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter zu gewinnen und an sich zu binden.

Dazu wird fur die Mitarbeiterkapitalbeteiligung und die Aktie als Vermbdgensanlage zum ei-
nen der Steuerfreibetrag in § 3 Nummer 39 Einkommensteuergesetz (EStG) von derzeit
1.440 EUR auf 5.000 EUR angehoben. Zum anderen wird aber auch die sog. dry income-
Problematik, die gerade fir Start-ups und Wachstumsunternehmen besonders hinderlich
ist, weitgehend gel6st. Hierzu wird der Anwendungsbereich der Regelung zur aufgescho-
benen Besteuerung (§ 19a EStG) signifikant ausgeweitet und deren Praxistauglichkeit
deutlich verbessert. Unter anderem wird auch eine Regelung vorgesehen, nach der die
Besteuerung bis zur VerauRerung der Anteile aufgeschobenen wird, wenn der Arbeitgeber
bereit ist, die Haftung fir die anfallende Lohnsteuer zu Gbernehmen.

Mit den Anderungen werden auch Vorgaben aus dem Koalitionsvertrag umgesetzt.

1l. Alternativen

Mit den vorgesehenen Anderungen am Zahlungskontengesetz, die den Betrieb einer Ver-
gleichswebseite flir Zahlungskontoentgelte ermdglichen sollen, wird die Umsetzung der
Richtlinie 2014/92/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 Uber
die Vergleichbarkeit von Zahlungskontoentgelten, den Wechsel von Zahlungskonten und
den Zugang zu Zahlungskonten mit grundlegenden Funktionen sichergestellt. Mit dem zu-
nachst in Deutschland verfolgten Ansatz einer Umsetzung dieser europaischen Vorgabe
allein durch zertifizierte private Anbieter konnte kein dauerhafter richtlinienkonformer Be-
trieb einer solchen Webseite erreicht werden. Die Beauftragung der Bundesanstalt wird
diesen Betrieb kinftig dauerhaft sicherstellen, unabhangig davon, ob (auch) private Anbie-
ter eine solche Webseite betreiben mochten.
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Die Starkung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung tragt wesentlich zu einem nachhaltigen Aus-
bau der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft bei. Die Beschaftigten kdnnen am
Produktivitatsfortschritt des Unternehmens teilhaben und neben ihrem Arbeitsentgelt auch
Einkommen aus Kapital erhalten. Zudem wird die Bindung von hochqualifizierten Fachkréaf-
ten an deutsche Unternehmen intensiviert. Ohne die Anhebung des steuerfreien Hochstbe-
trags fur Mitarbeiterkapitalbeteiligungen (§ 3 Nummer 39 EStG) sowie die Ausweitungen
beim Besteuerungszeitpunkt kdnnte eine verstarkte Inanspruchnahme nicht sichergestellt
werden. Ohne die besondere steuerliche Férderung fur Startups wirde deutschen Unter-
nehmen ein wesentliches Instrument im Wettbewerb um hochqualifizierte Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter auf internationalen Arbeitsmarkten fehlen.

Soweit die Anderungen der Angleichung an die umsatzsteuerrechtliche Rechtslage in an-
deren europaischen Mitgliedstaaten dienen, wird in der EU ein umsatzsteuerliches ,Level-
Playing-Field“ bei der Besteuerung von Verwaltungsleistungen von Konsortialfihrern bzw.
von Wagniskapitalfonds mit dem Ziel gleicher Wettbewerbsbedingungen fur die deutsche
Kreditwirtschaft bzw. deutsche Wagniskapitalfonds geschaffen.

Im Ubrigen wére eine Beibehaltung des Status quo zwar mdglich, aber nachteilig fir die
Wettbewerbsfahigkeit und Innovation des Finanzstandorts und die Aktienkultur in Deutsch-
land. Die vorgesehenen Anderungen bewirken in aller Regel einen Abbau von Birokratie
und die Erleichterung von Investitionen, ohne zugleich wesentliche Nachteile zu bedingen,
so dass die Anderungen im Ergebnis geboten sind.

V. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes fir die Anderungen im Bereich des Finanz-
marktrechts (u. a. des Wertpapierhandelsrechts, des Kreditwesenrechts, des Zahlungs-
diensteaufsichtsrechts, des Versicherungsaufsichtsrechts sowie des Kapitalanlagerechts)
sowie des Wertpapier- und Gesellschaftsrechts (u. a. des Gesetzes Uber elektronische
Wertpapiere, des Aktiengesetzes und des Depotgesetzes) ergibt sich aus Artikel 74 Ab-
satz 1 Nummer 11 des Grundgesetzes (GG) — Recht der Wirtschaft.

Fur die Gegenstande der konkurrierenden Gesetzgebung hat der Bund nach Artikel 72 Ab-
satz 2 GG das Gesetzgebungsrecht, da die Regelungen zur Wahrung der Rechts- und Wirt-
schaftseinheit im gesamtstaatlichen Interesse erforderlich sind. Eine bundeseinheitliche
Regelung ist erforderlich, weil die im Entwurf angesprochenen Fragen in zentralen Punkten
die Rechts- und Wirtschaftseinheit im Bundesgebiet beriihren und der Entwurf insoweit die
Weiterentwicklung bestehender bundesgesetzlicher Kodifikationen zum Gegenstand hat
(Artikel 72 Absatz 2 GG). Das Gesetz dient der Wahrung der Rechtseinheit, das heil’t der
Geltung gleicher Normen im Bundesgebiet. Da das Finanzmarktaufsichts- sowie Gesell-
schafts- und Wertpapierrecht bereits bundesrechtlich geregelt ist und es um die Fortent-
wicklung und Modernisierung dieses Rechts geht, kommt nur eine bundesgesetzliche Re-
gelung in Betracht; landesgesetzliche Regelungen scheiden aus.

Auch die Erleichterungen im Bereich des Bérsenzulassungsrechts kdnnen nur durch eine
bundeseinheitliche Regelung erreicht werden. Alleine auf diesem Wege kdnnen die vorge-
sehenen Regelungen die vorgesehene Wirkung fur alle Anleger und Emittenten entfalten.
Im gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Regelung erforderlich.

Zudem wiurde auch die unterschiedliche Auslibung der Aufsicht beispielsweise Uber Kredit-
institute, Wertpapierdienstleistungsinstitute, Zahlungs- und E-Geld-Institute und somit die
potentiell unterschiedliche Behandlung desselben Lebenssachverhaltes Rechtsunsicher-
heiten und damit unzumutbare Behinderungen flr den landertbergreifenden Rechtsverkehr
zur Folge haben. Dabei gilt es insbesondere zu berlcksichtigen, dass Zahlungs- und E-
Geld-Institute — ebenso wie Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen — in Deutsch-
land auch Uber die Landergrenzen hinweg tatig sind und Filialen und Niederlassungen un-
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terhalten. Uneinheitliche Anforderungen an die Beurteilung dieser bundesweit tatigen Un-
ternehmen wurde zu nicht hinnehmbaren Rechtsunsicherheiten bei den betroffenen Unter-
nehmen fuhren. Auch zur Wahrung der Wirtschaftseinheit sind die vorgelegten Regelungen
erforderlich, weil abweichende Landerregelungen erhebliche Nachteile fur die Gesamtwirt-
schaft mit sich brachten; sie wirden Schranken oder Hindernisse fir den Wirtschaftsver-
kehr im Bundesgebiete und im Europaischen Wirtschaftsraum errichten, denn jede Stan-
dortentscheidung eines Kreditinstituts, Zahlungs- oder E-Geld-Instituts wirde in Abhangig-
keit von den regionalen Vorschriften getroffen. Vorgaben kénnen nur durch bundeseinheit-
liche Regelungen getroffen werden und ihre Wirkung nur entfalten, wenn sie flir das ge-
samte Gewerbe im Bundesgebiet einheitlich gelten.

Angesichts der Internationalisierung der Finanzmarkte sind bundeseinheitliche Regelungen
Uber elektronische Aktien geboten. Auch zur Wahrung der Wirtschaftseinheit sind die Re-
gelungen erforderlich, da abweichende Landerregelungen erhebliche Nachteile fur die Ge-
samtwirtschaft mit sich brachten; unterschiedliche Regelungen in den einzelnen Bundes-
landern wirde ein unterschiedliches Niveau bei kapitalmarktrechtlicher Transparenz sowie
Marktintegritat mit sich bringen.

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich fiir die Anderung des Einkommen-
steuergesetzes (Artikel 17) und des Umsatzsteuergesetzes (Artikel 18) aus Artikel 105 Ab-
satz 2 Satz 2 1. Alternative GG, da das Steueraufkommen diesbeziiglich dem Bund ganz
oder teilweise zusteht.

V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europaischen Union und voélkerrechtlichen
Vertragen

Die Regelungen sind mit dem Recht der Europaischen Union und volkerrechtlichen Vertra-
gen vereinbar.

Soweit die Regelungen zur Einfihrung von elektronischen Aktien betroffen sind, ist das
zivilrechtliche Wertpapierrecht (anders als das aufsichtsrechtliche Wertpapierrecht) bisher
nur in einzelnen Nebenaspekten harmonisiert, die Harmonisierung des Aktienrechts be-
schrankt sich auf bestimmte Bereiche des Gesellschaftsrechts, wie etwa den rechtlichen
Rahmen fur Kapitalmalinahmen, Durchfiihrung und Abstimmungen bei Hauptversammlun-
gen oder Informationspflichten der Emittenten. Die Ausgabe von Aktien durch die Emitten-
ten ist bislang vom europaischen Gesetzgeber nicht geregelt worden. Der deutsche Ge-
setzgeber kann daher die Regelungen lber die Entstehung von elektronischen Aktien und
die Verfligung Uber elektronische Aktien frei ausgestalten.

Artikel 7 der Richtlinie 2014/92/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23.
Juli 2014 Gber die Vergleichbarkeit von Zahlungskontoentgelten, den Wechsel von Zah-
lungskonten und den Zugang zu Zahlungskonten mit grundlegenden Funktionen schreibt
den Mitgliedstaaten vor, sicherzustellen, dass Verbraucher entgeltfreien Zugang zu min-
destens einer Website haben, die einen Vergleich der Entgelte ermdglicht, die von Zah-
lungsdienstleistern auf nationaler Ebene zumindest fiir die mafigeblichen Zahlungskonten-
dienste erhoben werden. Durch die Anpassung des Zahlungskontengesetzes wird dieser
Verpflichtung nachgekommen.

VL. Gesetzesfolgen
1. Rechts- und Verwaltungsvereinfachung
Die Regelungen des Gesetzentwurfs im Hinblick auf die Einfuhrung der elektronischen Ak-

tie leisten im Hinblick auf den Verzicht auf Wertpapierurkunden einen Beitrag zur Rechts-
und Verwaltungsvereinfachung.
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Die Regelungen zur Digitalisierung, die den Abbau von Schriftformerfordernissen vorsehen,
fUhren zu einer Verwaltungsvereinfachung. Insbesondere kénnen nunmehr intern digital or-
ganisierte Verfahren der Bundesanstalt medienbruchfrei durchgefihrt werden. Auch soweit
es Marktteilnehmern nunmehr moglich werden soll, Antrage bei der Bundesanstalt auf Eng-
lisch zu stellen, beschleunigt und vereinfacht dies die Antragstellung fur Bundesanstalt und
Marktteiinehmer, da ohne Einholung einer zwingenden Ubersetzung Verwaltungsverfahren
angestoRen werden kénnen und Ubersetzungen nur noch bei Bedarf angefordert werden
mussen.

Durch die Angleichung der umsatzsteuerrechtlichen Regelungen an die Behandlung in den
einzelnen europaischen Mitgliedstaaten wird die Feststellung der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage vereinfacht.

2. Nachhaltigkeitsaspekte

Grundsatzlich betreffen die vorgesehenen Anderungen, soweit sie die Finanzierung fiir Un-
ternehmen erleichtern, die Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie in den Bereichen der UN-
Ziele fur nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals, SDG) Wirtschaftliche
Zukunftsvorsorge (Investitionsklima), Indikatorenbereich 8.3 sowie Wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit (Wirtschaftswachstum) insgesamt, Indikatorenbereich 8. Indem durch besser
finanzierte Unternehmen das Ziel technische Innovation gefordert wird, verwirklicht dies zu-
dem SDG 9 (Industrie, Innovationen und Infrastruktur) im Unterziel 9.1.a. (private und 6f-
fentliche Ausgaben fur Forschung und Entwicklung).

Die durch den Entwurf fur elektronische Aktien ermdglichte Umstellung von Papierurkunden
zu einer elektronischen Registerfiihrung ermdéglicht eine hdhere Ressourceneffizienz im
Sinne von SDG 8 (Unterziel 8.4) und SDG 12 (Unterziel 12.2). Dadurch, dass die Wertpa-
pierbegebung und Wertpapiertransaktionen starker fir moderne Technologien geéffnet und
die Bedingungen fur Innovationen im Finanzsektor verbessert werden, tragt der Entwurf
SDG 9 - Industrie, Innovation und Infrastruktur — und SDG 8 — Wachstum und Beschafti-
gung — in Form der Unterstitzung von Unternehmertum, Kreativitat und Innovation (Unter-
ziel 8.3) und der Verbesserung des Zugangs zu Finanzdienstleistungen (Unterziel 8.10)
Rechnung.

Die Wirkungen des Vorhabens entsprechen dariber hinaus insoweit einer nachhaltigen
Entwicklung, da mit ihm Investitionen in die Energiewende erleichtert werden, weshalb da-
von auszugehen ist, dass mehr Anlagen zur Erzeugung, zum Transport und zur Speiche-
rung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien errichtet werden als ohne
den Vorschlag. Langfristig wird sich das dahingehend auswirken, dass mehr solche Anla-
gen errichtet werden, was der Energiewende und dem Klimaschutz dient sowie den Fla-
chenverbrauch mindert. Betroffen sind damit SDG 7.2 (zukunftsfahige Energieversorgung
ausbauen), SDG 11.1 (Flachen nachhaltig nutzen) und SDG 13 (Klimaschutz: Treibhaus-
gase reduzieren).

Die umsatzsteuerrechtlichen MaRnahmen betreffen die Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie
insbesondere im Bereich Wirtschaftliche Leistungsfahigkeit (Wirtschaftswachstum), Indika-
torenbereich 8.

Die Regelungen zur Digitalisierung durch Abbau von Schriftformerfordernissen in verschie-
denen Aufsichtsgesetzen ermdéglichen eine héhere Ressourceneffizienz im Sinne von SDG
8 (Unterziel 8.4) und SDG 12 (Unterziel 12.2).
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3. Haushaltsausgaben ohne Erfillungsaufwand
(Steuermehr- / -mindereinnahmen (-) in Mio. €)
Ifd. Steuerart / Volle Kassenjahr
MaRnahme Gebietskor- | Jahres-
Nr. .
perschaft | wirkung®
2024 2025 2026 2027 2028
1 §3Nr. 39 EStG Insg. -355 -320 - 355 - 355 - 355 - 355
Anhebung des steuerfreien Hochstbetrags fir LSt - 355 - 320 - 355 - 355 - 355 - 355
Vermdgensbeteiligungen Solz
(Mitarbeiterkapitalbeteiligungen) von 1.440 €
auf 5.000 € p.a. mit der Mdglichkeit einer Bund -151 -136 -151 -151 -151 -151
Entgeltumwandlung bis 2.000 € LSt - 151 - 136 - 151 -151 - 151 -151
SolZz
Lander -151 -136 -151 -151 -151 -151
LSt - 151 - 136 - 151 -151 - 151 - 151
Gem. -53 -48 -53 -53 -53 -53
LSt -53 -48 -53 -53 -53 -53
2 §19aEStG Insg. - 365 -70 - 255 - 365 - 365 - 365
Erweiterung der steuerlichen Regelung zu GewSt - 155 -30 -110 - 155 - 155 - 155
Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bei bestimmten ESt - 105 -20 -75 -105 - 105 -105
Unternehmen, nach der die Einkiinfte aus der LSt . . . . . .
Ubertragung von Vermdgensbeteiligungen am  KSt -95 -20 -65 -95 -95 -95
Unternehmen des Arbeitgebers erst zu einem SolZ -10 . -5 -10 -10 -10
spateren Zeitpunkt besteuert werden
Bund -109 -20 -74 -109 -109 -109
GewsSt -6 -1 -4 -6 -6 -6
ESt -45 -9 -32 -45 -45 -45
LSt . . . . . .
KSt -48 -10 -33 -48 -48 -48
SolZz -10 . -5 -10 -10 -10
Lander -99 -20 -70 -99 -99 -99
GewsSt -8 -2 -6 -8 -8 -8
ESt -44 -8 -32 -44 -44 -44
LSt . . . . . .
KSt - 47 -10 -32 - 47 - 47 - 47
Gem. -157 -30 -111 -157 -157 - 157
GewsSt - 141 -27 - 100 -141 - 141 - 141
ESt -16 -3 -1 -16 -16 -16
LSt
3 §4 Nr. 8 a)und g) UStG Insg. -100 -85 -100 -100 -100 -100
Umsatzsteuerbefreiung fir die Verwaltung von USt -100 -85 - 100 - 100 - 100 -100
Krediten und Kreditsicherheiten durch die
Kreditgeber Bund -53 -45 -53 -53 -53 -53
USt -53 -45 -53 -53 -53 -53
Lander -45 -38 -45 -45 -45 -45
USt -45 -38 -45 -45 -45 -45
Gem. -2 -2 -2 -2 -2 -2
USt -2 -2 -2 -2 -2 -2
Ifd. Steuerart / Volle Kassenjahr
Nr MaRnahme Gebietskor- | Jahres-
perschaft | wirkung'
2024 2025 2026 2027 2028
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4 §4Nr.8h)UStG Insg. -140 -120 -140 - 140 -140 -140
Erweiterung der Umsatzsteuerbefreiung fur die USt -140 -120 - 140 - 140 - 140 - 140
Verwaltung von Investmentfonds

Bund -74 -63 -74 -74 -74 -74
USt -74 -63 -74 -74 -74 -74
Lénder -63 -55 -63 -63 -63 -63
USt - 63 - 55 - 63 -63 -63 -63
Gem. -3 -2 -3 -3 -3 -3
USt -3 -2 -3 -3 -3 -3
5 Finanzielle Auswirkungen insgesamt Insg. -960 - 595 - 850 - 960 - 960 - 960
GewSt - 155 -30 -110 - 155 - 155 - 155
ESt - 105 -20 -75 - 105 - 105 - 105
LSt - 355 - 320 - 355 - 355 - 355 - 355
KSt -95 -20 - 65 -95 - 95 -95
Solz -10 . -5 -10 -10 -10
USt - 240 - 205 - 240 - 240 - 240 - 240
Bund - 387 - 264 - 352 - 387 - 387 - 387
GewSt -6 -1 -4 -6 -6 -6
ESt -45 -9 -32 -45 -45 -45
LSt - 151 - 136 - 151 - 151 - 151 - 151
KSt -48 -10 -33 - 48 -48 -48
Solz -10 . -5 -10 -10 -10
USt -127 - 108 -127 -127 -127 -127
Lénder - 358 - 249 - 329 - 358 - 358 - 358
GewSt -8 -2 -6 -8 -8 -8
ESt -44 -8 -32 -44 -44 -44
LSt - 151 - 136 - 151 - 151 - 151 - 151
KSt -47 -10 -32 - 47 -47 -47
USt -108 -93 - 108 - 108 - 108 -108
Gem. -215 - 82 -169 -215 -215 -215
GewSt - 141 -27 -100 - 141 - 141 - 141
ESt -16 -3 -1 -16 -16 -16
LSt -53 -48 -53 -53 -53 -53
Ust -5 -4 -5 -5 -5 -5

Anmerkungen:
1) Wirkung fir einen wollen (Veranlagungs-)Zeitraum von 12 Monaten

Durch die weiteren Anderungen entstehen keine weiteren unmittelbaren Haushaltsausga-
ben ohne Erfullungsaufwand fir Bund, Lander und Kommunen.

4. Erfiillungsaufwand

a) Erfiillungsaufwand fiir Biirgerinnen und Biirger

Die Anderungen des Einkommensteuergesetzes im Bereich der Mitarbeiterkapitalbeteili-
gung fuhren zu geringem, nicht messbarem Mehraufwand, da lediglich erganzende Anga-
ben mit geringem Zeitaufwand im Rahmen der ohnehin abzugebenden Steuererklarung zu
machen sind (z.B. hinsichtlich der Besteuerung von Ausschittungen, Zinsen etc. sowie von
VeraulRerungsgewinnen bzw. -verlusten) und nur eine geringe Anzahl an Burgerinnen und
Bilrgern betroffen ist. Bei den Regelungen in § 3 Nummer 39 und § 19a EStG handelt es
sich um eine Steuerbefreiung bzw. -erleichterung, die Uber das Lohnsteuerabzugsverfahren
abgewickelt wird. Der Finanzverwaltung liegen hierzu keine Zahlen vor, auf deren Grund-
lage eine nahere Schatzung anhand der bisherigen Inanspruchnahme der Erleichterungen
maoglich ware.
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Die Anderungen des Aktiengesetzes fiihren fiir Biirgerinnen und Biirger nicht zu Verande-
rungen, da mit dem Spruchverfahren eine gleichwertige Alternative zum Anfechtungsver-
fahren angeboten wird.

Im Ubrigen entsteht fir Birgerinnen und Biirger kein Erfiillungsaufwand.

b) Erfiillungsaufwand fiir die Wirtschaft

Anderungen des Biirgerlichen Gesetzbuchs

Die Anderung des AGB-Rechts fiihrt fiir die Unternehmer, die AGB verwenden, nicht zu
einer unmittelbaren Handlungs- oder Unterlassungspflicht fir die Unternehmer. Sie kdnnen
ihre AGB aufgrund der Rechtsanderung andern oder ergénzen, missen dies aber nicht.
Die bestehenden AGB, die wirksam sind, bleiben wirksam. Inwieweit die Rechtsanderung
kinftig zu AGB-Anderungen fiihren wird, ldsst sich nicht zuverlassig schatzen, weil magli-
che AGB-Anderungen von zu vielen Unbekannten abhangen.

Andern oder ergénzen Unternehmer, zu deren AGB die Vertrage geschlossen werden, ihre
AGB, wird sich der Erfiillungsaufwand bei der Erstellung oder Anderung ihrer AGB fiir diese
Unternehmer verringern. Sie mussen dann nicht mehr prifen, ob neue Klauseln den Anfor-
derungen der §§ 307, 308 Nummer 1a und 1b BGB entsprechen. Fir die betroffenen Un-
ternehmer, denen die AGB gestellt werden, wird sich der Erflllungsaufwand bei vielen Ver-
tragsschlissen erhdhen. Sie werden die AGB ihres Vertragspartners sorgfaltiger prifen
muassen, weil sie sich nicht mehr darauf verlassen kénnen, dass Klauseln, die sie unange-
messen benachteiligen, unwirksam sind.

Die Hohe des daraus entstehenden Erflllungsaufwands kann jedoch nicht beziffert werden.
Es kann schon nicht verlasslich geschatzt werden, ob und in wie vielen Fallen Unternehmer
ihre AGB andern werden und in wie vielen Fallen sie die geanderten AGB gegenliber an-
deren Unternehmern einmalig oder mehrfach verwenden:

Es gibt keine statistischen Angaben zur Anzahl der AGB, die von Unternehmen im Finanz-
bereich fur die Vertrdge, die der AGB-Regelung unterfallen, verwendet werden. Weder
staatliche Stellen, wie die BaFin, die Bundesbank, oder das Statistische Bundesamt noch
die Unternehmensverbande halten hierzu statistische Angaben vor, da sich solche mit ver-
nunftigem Aufwand fur diese Stellen und Verbande sowie der Unternehmer nicht erheben
lassen. Zudem waren diese auch als blofte "Momentaufnahmen" wenig aussagekraftig. Die
Anzahl der verwendeten AGB differiert erheblich zwischen den einzelnen Unternehmen im
Finanzbereich und unterliegt auch aufgrund der Vielzahl von Vertragsschlissen, die zu
neuen Vertragsgestaltungen fuhren, einer steten Veranderung. Sie lassen sich deshalb
auch nicht kurzfristig verlasslich durch Stichproben bei den einzelnen Unternehmen repra-
sentativ fir den gesamten Sektor erheben. Dies liegt daran, dass unter AGB nach § 305
Absatz 1 Satz 1 BGB alle fur eine Vielzahl von Vertragen vorformulierten Vertragsbedin-
gungen fallen, die eine der Vertragsparteien der anderen Vertragspartei stellt. Darunter fal-
len nicht nur die grélkeren Klauselwerke, die Finanzunternehmen verwenden, wie beispiels-
weise die AGB Banken/Sparkassen, oder Mustervertrage fur bestimmte Vertragsarten, son-
dern auch einzelne flr mehrere Vertragsschliisse vorformulierte Vertragsklauseln oder vor-
formulierte Vertragstexte, die flir mehrere Vertragsschliisse verwendet werden.

Es ist aber auch darin begriindet, dass die Verwendung von AGB bei den einzelnen Unter-
nehmern unterschiedlich ausgepragt ist. Wie viele vorformulierte Vertragsbedingungen ein
Unternehmer verwendet, hangt insbesondere auch davon ab, inwieweit er seine Vertrags-
bedingungen beim Vertragsschluss durchsetzen kann. Da sich schon die Anzahl der ver-
wendeten AGB nicht zuverlassig ermitteln Iasst, fehlt es an der wichtigsten Bezugsgrolie
fur eine verlassliche Schatzung.
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Hinsichtlich der anderen noch notwendigen Faktoren flr die Schatzung besteht die gleiche
Unsicherheit. Dies gilt vor allem auch fir die Anzahl der méglichen AGB-Anderungen, die
aufgrund der Rechtsénderung erfolgen. Denn es steht grundsatzlich im Belieben der ein-
zelnen Unternehmer, ob und wann sie ihre AGB andern oder erganzen, da eine solche
Anderung aufgrund der Gesetzesanderung méglich, aber nicht notwendig ist. Zudem kann
sie gegebenenfalls mit anderen notwenigen Anderungen der AGB verbunden werden. Ob
ein Unternehmer seine AGB andert oder erganzt, hangt aber nicht allein von ihm ab, son-
dern auch davon, ob er die geanderten AGB gegentlber seinen Vertragspartnern durchset-
zen kann. Das wiederum fuhrt dazu, dass selbst die Unternenmer derzeit wohl keine ver-
l&sslichen Angaben dartuber machen kdnnen, inwieweit sie ihre AGB aufgrund der Geset-
zesanderung anpassen werden.

Anderungen des Wertpapierhandelsgesetzes, des Wertpapierprospektgesetzes, des Ver-
mogensanlagengesetzes sowie der Wertpapieranzeigenverordnung zur Digitalisierung:

Fir diese Regelungen ist kein Erflllungsaufwand anzusetzen. Im Hinblick auf die hier neu
geschaffenen Ermachtigungsgrundlagen fir eine Rechtsverordnung wie in § 24a WpHG ist
nicht eindeutig absehbar, in welchem Umfang und in welcher Form hiervon Gebrauch ge-
macht werden wird, so dass eine jetzige Schatzung keine sinnvollen Ergebnisse liefern
wirde. Insofern wird eine spatere etwaige Rechtsverordnung mit einer entsprechenden
Schatzung versehen werden.

Im Ubrigen wird in diesen Bereichen in der Praxis vielfach die Papierform nicht mehr ge-
nutzt. Insofern dienen die Regelungen teilweise einer Verstarkung der Digitalisierung durch
Nutzung eines bereits vorhandenen digitalen Portals (MVP) sowie einer Angleichung des
Gesetzes an eine bereits bestehende Praxis.

Weitere Einzelheiten:

§§ 9, 10 VermAnNIG: In diesen Fallen (Mitteilung der Verdffentlichung des Prospekts, Mittei-
lung der Beendigung des 6ffentlichen Angebots und der vollstandigen Tilgung jeweils elekt-
ronisch per MVP) besteht regelmafig bereits eine Anmeldung zum MVP-Fachverfahren
aufgrund von der schon heute bestehenden Verpflichtung von dessen Nutzung zur elektro-
nischen Einreichung von Prospekten. Ein zusatzlicher Aufwand fur die Emittenten bzw. An-
bieter fur eine Anmeldung zum Fachverfahren der BaFin entféllt daher. Falle, in denen diese
Mitteilungen spater ggf. durch einen anderen als den ursprunglichen Einreicher der Pros-
pekte gemacht werden, sind vernachlassigbar.

§ 24 VermAnIG: Der Fall einer Sonderpriifung der Rechnungslegung ist bislang erst einmal
vorgekommen. Zudem ist flr die vorgesehene einfache elektronische Einreichung kein
messbarer zusatzlicher Aufwand ansetzbar. Die Verpflichtung zur Einreichung per MVP be-
steht nur auf Anforderung und der fir einen WP ggf. erforderliche Aufwand fir die erstma-
lige Anmeldung zum MVP-Verfahren ist vernachlassigbar.

§ 18 WpPG, § 19 VermAnIG: Die Verpflichtung, Informationen elektronisch zur Verfligung
zu stellen, fuhrt zu keinem messbaren Mehraufwand. Eine Einreichung per MVP kann nur
verlangt werden, wenn bereits ein MVP-Zugang des Verpflichteten besteht. Zusatzlicher
Aufwand fiur eine Anmeldung zum MVP-Fachverfahren entsteht daher nicht.

Weitere Anderungen des Wertpapieriibernahmegesetzes
Kein Erflllungsaufwand entsteht durch die Anderungen in §§ 1 und 10 WpUG.

Die Anderung in § 1 WpUG fiihrt zwar dazu, dass die von der jeweiligen Gesellschaft ge-
troffene Entscheidung der BaFin nicht mehr gesondert mitgeteilt werden muss. Allerdings
muss die Entscheidung nach wie vor veréffentlicht und die Veroffentlichung anschlieRend
der BaFin Ubersandt werden, so dass kein messbarer negativer Erfullungsaufwand ent-
steht.
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Die Anderung in § 10 WpUG I4sst lediglich die BaFin als Adressat der Vorabmitteilung ent-
fallen. Fir die betroffenen Normadressaten ergibt sich jedoch keine Entlastung, da die Vor-
abmitteilung an alle erforderlichen Empfanger vom gewahlten Verdffentlichungsdienstleis-
ter automatisch versandt wird.

Anderungen des Aktiengesetzes

Durch die Anderungen im Aktiengesetz zur erleichterten Kapitalerhéhung kénnen sich die
Kosten fur die Unternehmen geringfugig reduzieren, da sie in mehr Fallen Kapitalerhohun-
gen mit Bezugsrechtsausschluss durchfiihren kénnen, was die Mal3nahme zeitlich be-
schleunigt. Durch die Verlagerung von Streitigkeiten Uber die Ausgabebetrage in das
Spruchverfahren kénnen ebenfalls geringfligige Kosteneinsparungen fur die Unternehmen
entstehen.

Die Regelungen zur Ermdglichung von Mehrstimmrechtsaktien verursachen keinen Erfuil-
lungsaufwand fur die Wirtschaft. Die Vorgabe im Aktiengesetz, in das Teilnehmerverzeich-
nis zusatzlich die Zahl der auf die Mehrstimmrechtsaktien entfallenden Stimmrechte aufzu-
nehmen, sowie die Anderung der Verdffentlichungspflicht in § 49 WpHG ergénzen lediglich
bereits bestehende Pflichten geringfiigig, so dass ein neuer Aufwand nicht entsteht bezie-
hungsweise kaum messbar ist.

Anderungen des Gesetzes (iber elektronische Wertpapiere

Die Einflihrung der elektronischen Aktie im eWpG fihrt nicht zu Erflllungsaufwand fiir die
Unternehmen, da es sich lediglich um eine zusatzliche Option handelt. Pflichten fir die Un-
ternehmen sind hiermit nicht verbunden. Sowohl die Aktien emittierenden Unternehmen als
auch die Ubrigen an der Emission und der Verwahrung oder dem Handel mit Aktien betei-
ligten Unternehmen koénnen sich gegen diese Option entscheiden. Auch flr registerfih-
rende Unternehmen ergeben sich hierdurch keine neuen Pflichten, da die Emission einer
eAktie nicht anders zu behandeln ist als die Emission einer elektronischen Schuldverschrei-
bung auf der Grundlage der bisherigen Rechtslage.

Anderungen des Einkommensteuergesetzes

Durch die Anderung in § 20 Absatz 4b EStG Einkommensteuergesetz — Besteuerung der
Anschaffungskosten bei friher VerauRerung oder Ubertragung der Mitarbeiterkapitalbetei-
ligung — kommt es zu einmaligen Personalkosten von 330 000 Euro.

Diese Vorgabe fiihrt im Ergebnis zu einer Besteuerung von VerdulRerungsgewinn und durch
die Beteiligung Uberlassenen Lohnteil mittels Abgeltungsteuer, wenn die Beteiligung nicht
mindestens drei Jahre gehalten wird. Daher missen die 34 Verwahrstellen in Deutschland
(Verwahrstellenstatistik BVI 2021) einmalig ihre IT-Systeme anpassen, um die Unterschei-
dung in der Besteuerung je nach Haltedauer zu integrieren. Laut Auskunft des Verbands
Databund ist bei der Anpassung von Fachverfahren durchschnittlich von 15 Programmier-
tagen a 8 Stunden auszugehen. Bei den Depotbanken ist von einer unternehmenseigenen
IT-Abteilung auszugehen, sodass der Lohnsatz fiur den Wirtschaftszweig ,Erbringung von
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen® (K) bei einem hohen Qualifikationsniveau an-
zusetzen ist: 80,90 Euro pro Stunde. Somit betragt der einmalige Erfullungsaufwand rund
330 Tsd. Euro (= 34 Verwahrstellen x 120 Stunden x 80,90 Euro/Stunde) und besteht voll-
standig aus Personalkosten. Der einmalige Erfullungsaufwand ist der Kategorie ,Einfihrung
oder Anpassung digitaler Prozessablaufe“ zuzuordnen.

Die Depotbanken kénnen anschlieRend auf das bewahrte Systeme zur Abflihrung der Ab-
geltungsteuer aufsetzen, sodass dariber hinaus kein zusatzlicher jahrlicher Erflllungsauf-
wand entsteht.

Durch die Anderungen im Bereich der Mitarbeiterkapitalbeteiligung kommt es im Ubrigen
nur zu geringem, nicht messbarem Mehraufwand durch die Erhéhung der Schwellenwerte
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und Ausweitung der Steuerbefreiung im Hinblick auf die Verpflichtung der Arbeitgeber zur
elektronischen Weiterleitung von Informationen an die Finanzbehérden. Bei den Regelun-
gen in § 3 Nummer 39 und § 19a EStG handelt es sich um eine Steuerbefreiung bzw. -
erleichterung, die Uber das Lohnsteuerabzugsverfahren abgewickelt wird. Der Finanzver-
waltung liegen hierzu keine Zahlen vor, auf deren Grundlage eine nahere Schatzung an-
hand der bisherigen Inanspruchnahme der Erleichterungen méglich ware.

Fallen bei der Einfihrung elektronischer Aktien die bisherigen Intermediare, die fur den Ka-
pitalertragsteuereinbehalt zustandig waren, weg, so missen kiinftig die registerfiihrenden
Stellen die entsprechende Infrastruktur hierflr bereitstellen. Es kann insoweit zu einer Ver-
schiebung des Erflullungsaufwand von den Banken auf die Registerfihrer stattfinden.

Die Anderungen in § 3 Nummer 71 EStG fiihren ebenfalls nicht zu Erflllungsaufwand, da
es sich nur um redaktionelle Folgednderungen handelt.

Anderungen des Umsatzsteuergesetzes:

Es fallt einmalig geringfigiger Umstellungsaufwand an, der sich allerdings nicht naher be-
ziffern lasst, da er im Rahmen der ohnehin jahrlich aufgrund steuerrechtlicher Anderungen
vorzunehmenden Anpassungen entsteht und hier nicht sinnvoll herausgerechnet werden
kann. Erbringen die Unternehmer keine anderen umsatzsteuerpflichtigen Leistungen, wer-
den sie ab dem Folgejahr der Gesetzesanderung durch den Wegfall der Verpflichtung zur
Abgabe von vier bzw. 12 Umsatzsteuer-Voranmeldungen entlastet.

Anderungen des Zahlungskontengesetzes

Durch Einfuhrung der Meldepflicht in § 17 Absatz 2 Zahlungskontengesetz (ZKG) entsteht
ein einmaliger Erfullungsaufwand von ca. 2,2 Millionen Euro fir die Entwicklung des Mel-
deverfahrens (Erfiillungsaufwand) und die erstmalige Ubermittlung der Daten zu den Ver-
gleichskriterien (Informationspflicht). Fur die darauffolgende anlassbezogene Aktualisie-
rung und Ubermittlung entstehen durch die wiederkehrenden Informationspflichten Kosten
von 30 900 Euro.

Anderungen des Kapitalanlagegesetzbuchs, insbesondere Anlagen fiir erneuerbare Ener-
gien

Soweit die Anderungen im KAGB, wie bei den erweiterten Investitionsmdglichkeiten in
EEG-Anlagen und in Kryptowerte, freiwillige zuséatzliche Investitionsmdglichkeiten eréffnen,
fallt fir die Wirtschaft kein Erflllungsaufwand an. Im Ubrigen handelt es sich, soweit nicht
in der untenstehenden Tabelle Erflllungsaufwand ausgewiesen ist, um eher klarstellende
Regelungen, die ebenfalls keinen Erflllungsaufwand nach sich ziehen.

Anderung des Geldwéschegesetzes:

Die Regelung im Geldwaschegesetz flhrt nicht zu messbarem Erflllungsaufwand fir die
Wirtschaft. Denn einmal erméglicht es die Anderung des § 1 Absatz 21 GwG Kreditinstitu-
ten, die Regelungen zur Korrespondenzbeziehung auch auf Geschaftsbeziehungen zu
Zahlungs- und E-Geld-Instituten anzuwenden, ohne eine Pflicht zu normieren. Soweit Kre-
ditinstitute zur Anwendung optieren, haben sie zwar im Rahmen einer sog. Systemprifung
insbesondere die Geldwaschepravention des jeweiligen Zahlungs- oder E-Geld-Instituts ei-
ner besonderen Prufung zu unterziehen. Der hierdurch entstehende Mehraufwand wird je-
doch jeweils dadurch mindestens kompensiert, dass die Pflicht zur Sicherung von Kunden-
geldern nach § 17 ZAG entfallt. Da die Entscheidung dem unternehmerischen Interesse
folgt, ist sie nicht als verbindlicher, zusatzlicher Erflllungsaufwand auszuweisen.

Im Ubrigen sowie im Detail ergibt sich der Erflillungsaufwand der Wirtschaft aus den nach-
folgenden Tabellen, wobei sowohl die Fallzahlen als auch die Minutenangaben der jeweili-
gen Tatigkeiten der konkreten Prozesse in Ubereinstimmung mit den Zeitwerttabellen der
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Wirtschaft durch die Bundesanstalt als zustandige Aufsichtsbehérde ermittelt sind mit Aus-
nahme der Angaben zum Einkommensteuergesetz, die durch das Statistische Bundesamt
ermittelt worden sind.
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-85- Drucksache 362/23

One in One out-Regel

Insgesamt bedeuten die Anderungen ein ,Out* von 233 417 Euro im Sinne der ,One in One
out“-Regel der Bundesregierung.

KMU-Test

Kleine und mittlere Unternehmen werden durch den Entwurf nicht besonders belastet. Viel-
mehr dient der Entwurf gerade der Entlastung dieser Unternehmen, namlich einer leichteren
und besseren Unternehmensfinanzierung. Aus diesem Grund sind auch keine Regelungs-
alternativen oder UnterstlitzungsmalRnahmen angezeigt.

c) Erfullungsaufwand fiir die Verwaltung

Der Verwaltung entsteht durch den Entwurf im Saldo wiederkehrender Erfiillungsaufwand
von rund 1,1 Millionen Euro. Hiervon entfallen 1 062 896,36 Euro auf den Bund sowie
20 654,57 Euro auf die Lander.

Bei der Bundesanstalt entsteht wiederkehrender Erfiillungsaufwand insbesondere fiir den
Betrieb der Kontogebiihren-Vergleichswebsite mit rund 1 Million Euro jahrlich.

Der einmaliger Erfullungsaufwand kann auf 1 136 493,47 Euro beziffert werden, entfallt auf
den Bund und ergibt sich mit rund 1,1 Millionen Euro im Wesentlichen aus den Anderungen
des ZKG im Zusammenhang mit dem Betrieb der Kontogebihren-Vergleichswebsite durch
die Bundesanstalt.

Im Einzelnen:
Anderungen durch die Regelungen zu Mehrstimmrechtsaktien:

Die Anderung in § 49 WpHG zur Erméglichung von Mehrstimmrechtsaktien fiihrt zu ledig-
lich geringem zusatzlichem Aufwand von 80 Euro jahrlich. Anders als bei den §§ 40, 41
WpHG ist die Bundesanstalt nicht in den Prozess der Veroffentlichung eingebunden. Dar-
aus folgt, dass in der Praxis nur eine anlassbezogene Aufsicht (Bearbeitung von Anfragen
und Eingaben) erfolgen wird. In den vergangenen 24 Monaten bewegte sich die diesbezlg-
liche Anzahl in einem lediglich einstelligen Bereich. Bei Annahme von einem Fall jahrlich
und 140 Minuten Dauer fur die inhaltliche Prifung und Erfassung von Daten bei einem
Stundentarif von 33,80 Euro ergeben sich hieraus 78,87 Euro.

Anderungen des Wertpapierhandelsgesetzes, des Wertpapierprospektgesetzes, des Ver-
mégensanlagengesetzes sowie der Wertpapieranzeigenverordnung zur Digitalisierung:

Fur die Begriindung, dass in diesen Bereichen keine Auswirkungen auf den Erflllungsauf-
wand bestehen, wird auf die entsprechenden Ausfihrungen zum Erfullungsaufwand fur die
Wirtschaft verwiesen.

Anderungen des Einkommensteuergesetzes

Die Sachverhalte im Zusammenhang mit den steuerlichen Regelungen zu Mitarbeiterkapi-
talbeteiligungen und die zutreffende steuerliche Behandlung werden i.d.R. im Rahmen ei-
ner Lohnsteuer-AulRenprifung zu prifen sein. Diese steuern den Arbeitsanfall durch ent-
sprechende Schwerpunktsetzung, so dass keine quantifizierbaren Auswirkungen auf den
personellen Erflllungsaufwand in den Finanzamtern zu erwarten sind.

Die Anderungen in § 3 Nr. 71 EStG flihren ebenfalls nicht zu Erflllungsaufwand, da es sich
nur um redaktionelle Folgeanderungen handelt.
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Umsatzsteuerrechtliche Anderungen:

Durch die Anpassung infolge der Anderung im Umsatzsteuergesetz entsteht in den Landern
ein einmaliger automationstechnischer Umstellungsaufwand, der sich allerdings nicht naher
beziffern lasst, da er im Rahmen der ohnehin jahrlich aufgrund steuerrechtlicher Anderun-
gen vorzunehmenden Anpassungen entsteht und hier nicht sinnvoll herausgerechnet wer-
den kann.

Nahere und weitere Angaben ergeben sich aus den nachfolgenden Tabellen, wobei sowohl
die Fallzahlen als auch die Minutenangaben der jeweiligen Tatigkeiten der konkreten Pro-
zesse in Ubereinstimmung mit den Zeitwerttabellen der Verwaltung durch die ausfiihrende
Bundesanstalt ermittelt sind:
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5. Weitere Kosten
Weitere Kosten entstehen durch die Anderungen nicht.
6. Weitere Gesetzesfolgen

Die Regelungen haben keine Auswirkungen auf die Gleichwertigkeit der Lebensverhalt-
nisse der Menschen, auf den demografischen Wandel oder auf Menschen mit Behinderun-
gen.

Dadurch, dass sich das Gesetz insbesondere an Grindungsunternehmen/Start-ups sowie
kleine und mittlere Unternehmen richtet und diese fordert und Frauen im Start-up-Okosys-
tem weiterhin deutlich unterreprasentiert sind, ergibt sich eine faktisch asymmetrische Wir-
kung des Gesetzes. So lag beispielsweise der Anteil an Grinderinnen bei Start-ups im Jahr
2021 bei 17,7 Prozent; nur 5,2 Prozent der Griinderinnen-Teams haben bereits Finanzie-
rungen von einer Million Euro oder mehr erhalten, bei den Griinder-Teams sind es hingegen
27,8 Prozent (s. dazu naher Start-up-Strategie der Bundesregierung, S. 14ff,
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/Publikationen/Existenzgruendung/start-up-strategie-
der-bundesregierung.pdf?__ blob=publicationFile&v=1). Die Bundesregierung hat sich al-
lerdings in der Start-up-Strategie vorgenommen, Griinderinnen durch verschiedene Mal}-
nahmen zu fordern, unter anderem durch verschiedene Finanzierungsprogramme (Zu-
kunftsfonds, EXIST Women) sowie eine starkere Beteiligung von Frauen in Investment-
Komitees von staatlichen Fonds und Beteiligungsgesellschaften. Gelingt dadurch die Foér-
derung von mehr weiblichen Grindungen, so wirken sich die Regelungen durch das Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz auch auf — im Verhaltnis — zunehmend mehr Frauen aus.

Soweit die Regelungen insgesamt darauf abzielen, die Aktienkultur in Deutschland zu ver-
bessern, konnte dies dazu beitragen, dass Frauen starker als offenbar bislang in Aktien
investieren. So deuten Studien darauf hin, dass Frauen im Verhaltnis zu Mannern aus ver-
schiedenen Grinden in geringerem Umfang in Aktien investieren (s. u.a.
https://www.diw.de/de/diw_01.c.679352.de/publikationen/wochenberichte/2019 39 3/die
geldpolitik_kann_das_investitionsverhalten von frauen und maennern_unterschiedlich
beeinflussen.html). Als ein Grund hierfur wird genannt, dass das Anlageverhalten von
Frauen weniger risikofreudig als das von Mannern ist. Aktien sind im Vergleich zu anderen
Anlageforderungen tendenziell nicht so attraktiv fur risikoaverse Menschen. Umgekehrt ist
erwiesen, dass die Anlage in Aktien langfristig eine Anlagestrategie ist, die anderen Anla-
geformen im Hinblick auf die Rendite Uberlegen ist. Daher kénnte die Verbesserung der
Aktienkultur dazu beitragen, auch die im Durchschnitt weniger risikofreudigen Frauen zu
ermutigen, Aktien in ihre Anlagestrategie zu integrieren. Dies ware sowohl volkswirtschaft-
lich sinnvoll als auch im Sinne des individuellen Vermdgensaufbaus.

VIl. Befristung; Evaluierung

Eine Evaluierung der Regelungen des Zahlungskontengesetzes, mit denen der Betrieb der
Kontogebiihren-Vergleichswebsite durch die Bundesanstalt erméglicht wird, ist trotz Uber-
schreitens der Schwellenwerte flir eine Evaluierung nach dem Staatssekretarsbeschluss
vom 28. Marz 2012 nicht angezeigt. Denn mit diesen Regelungen wird einer entsprechen-
den Verpflichtung nach Artikel 7 der EU-Zahlungskonten-Richtlinie nachgekommen (Richt-
linie 2014/92/EU, im Einzelnen siehe Besonderer Teil zu Artikel 24). Unabhangig von der
Frage einer nationalen Evaluierung werden jedoch samtliche Vorgaben der Zahlungskon-
tenrichtlinie und in diesem Kontext auch die im Zuge ihrer nationalen Umsetzung gemach-
ten Erfahrungen voraussichtlich in der kommenden Legislaturperiode der EU-Kommission
durch diese evaluiert werden.


https://www.diw.de/de/diw_01.c.679352.de/publikationen/wochenberichte/2019_39_3/die_geldpolitik_kann_das_investitionsverhalten_von_frauen_und_maennern_unterschiedlich_beeinflussen.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.679352.de/publikationen/wochenberichte/2019_39_3/die_geldpolitik_kann_das_investitionsverhalten_von_frauen_und_maennern_unterschiedlich_beeinflussen.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.679352.de/publikationen/wochenberichte/2019_39_3/die_geldpolitik_kann_das_investitionsverhalten_von_frauen_und_maennern_unterschiedlich_beeinflussen.html
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Im Ubrigen erscheinen weder eine Befristung noch eine Evaluierung veranlasst, da es sich
um die Wirtschaft sowie teilweise die Verwaltung entlastende, blrokratiemindernde Mal3-
nahmen handelt. Sofern Uberhaupt positiver Erflllungsaufwand anfallt, werden die Schwel-
lenwerte fUr eine Evaluierung nach dem Staatssekretarsbeschluss vom 28. Marz 2012 nicht
Uberschritten.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Spruchverfahrensgesetzes)

Zu Nummer 1

Zu Buchstabe a

Durch die Einfigung der neuen Nummer 1 in § 1 wird der Anwendungsbereich des Spruch-
verfahrens auf den Fall der Bestimmung der Ausgleichszahlung bzw. der zusatzlich zu ge-
wahrenden Aktien fur Aktionare, gemaf § 255 Absatz 4 bis 7, § 255a AktG-E, erstreckt.
Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Buchstabe a.

Zu Nummer 2

Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa

Infolge der Anderung des § 1 wird auch die Regelung zur Antragsberechtigung um den Fall
des Ausgleichsanspruchs bei Ausschluss des Bezugsrechts erganzt.

Zu Doppelbuchstabe bb bis ff

Es handelt sich jeweils um Folgednderungen zu Doppelbuchstabe aa.
Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Buchstabe a.

Zu Nummer 3

Zu Buchstabe a

Die Regelung zu Antragsfrist und Antragsbegriindung wird ebenfalls um den Fall des Aus-
gleichsanspruchs bei Ausschluss des Bezugsrechts erganzt.

Zu Buchstabe b bis g

Es handelt sich jeweils um Folgednderungen zu Buchstabe a.
Zu Nummer 4

Zu Buchstabe a

Die Regelung zum Antragsgegner wird ebenfalls um den Fall des Ausgleichsanspruchs bei
Ausschluss des Bezugsrechts erganzt.
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Zu Buchstabe b bis g
Es handelt sich jeweils um Folgednderungen zu Buchstabe a.
Zu Buchstabe h

Nach dem neu zu schaffenden Satz 2 in § 5 SpruchG hat das Spruchgericht in Verfahren
Uber die Ausgleichszahlung fir Aktionare, deren Bezugsrecht ganz oder zum Teil ausge-
schlossen wurde, den neuen Aktionar als Beteiligten hinzuzuziehen, wenn die Gesellschaft
dies beantragt. Ahnlich wie eine Streitverkiindung soll dies sicherstellen, dass etwaige Ein-
wande des neuen Aktionars gegen die Hohe des Ausgleichsanspruchs nach § 255 Absatz 4
Satz 1 AktG-E bereits abschliellend im Spruchverfahren verhandelt werden, so dass der
neue Aktionar diese Einwande gegenuber seiner Freistellungsverbindlichkeit nach § 255
Absatz 4 Satz 2 AktG nicht noch einmal geltend machen kann.

Zu Nummer 5
Es handelt sich um eine Folgednderung zu Nummer 1 Buchstabe a.
Zu Nummer 6

Gemal § 255a AktG kann im Rahmen einer Kapitalerh6hung nach § 255 Absatz 4 bis 7
AktG im Kapitalerhbhungsbeschluss erklart werden, dass anstelle eines Ausgleichs durch
bare Zuzahlung gemaf § 255 Absatz 4 Satz 2 zusatzliche Aktien gewahrt werden. § 10a
SpruchG regelt bisher die prozessuale Durchsetzung der Anspriiche nach § 72a UmwG.
Durch die Neufassung wird der Anwendungsbereich nun auch auf die Anspriiche nach
§ 255a AktG erstreckt. Diese sind an § 72a UmwG angelehnt.

Zu Nummer 7
Zu Buchstabe a

Die Regelung zur Bekanntmachung der Entscheidung wird ebenfalls um den Fall des Aus-
gleichsanspruchs bei Ausschluss des Bezugsrechts erganzt.

Zu Buchstabe b bis g
Es handelt sich jeweils um eine Folgeanderungen zu Nummer 1 Buchstabe a.
Zu Artikel 2 (Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuchs)

Nach § 310 Absatz 1 des Burgerlichen Gesetzbuchs (BGB) unterliegen auch Allgemeine
Geschéaftsbedingungen (AGB), die ein Unternehmer gegenliber einem anderen
Unternehmer verwendet, der AGB-rechtlichen Inhaltskontrolle unter den dort geregelten
Voraussetzungen. Auch Vertrage im Finanzdienstleistungsbereich unterfallen diesen AGB-
rechtlichen Regelungen, unabhangig von den Vertragspartnern.

Bei im Inland erlaubnispflichtigen und sonstigen der Aufsicht unterliegenden Geschéften,
die Unternehmer im Finanzdienstleistungsbereich, insbesondere die einer Erlaubnispflicht
unterliegenden Kredit — und Wertpapierinstitute sowie Zahlungsdienstleister
(,Finanzunternehmer®) untereinander schliellen, werden haufig Standardvertragsklauseln
verwendet, deren rechtssichere Ausgestaltung im Einzelnen auch Voraussetzung fur die
aufsichtsrechtliche Anerkennung nach nationalem und internationalem Recht ist. Vor allem
in Bezug auf groRvolumige Vertrage besteht nach Vorbringen aus der Rechtspraxis
erhebliche Rechtsunsicherheit, inwieweit die in der Praxis Ublichen, auch im Hinblick auf
aufsichtliche Bestimmungen erstellten Standardvertragsklauseln auch den AGB-rechtlichen
Anforderungen entsprechen, wenn es dazu noch keine Rechtsprechung gibt. Das kann bei
inlandischen und bei grenziiberschreitenden Vertragen zwischen Finanzunternehmern den
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Finanzmarkt verunsichern. Die Mdglichkeit der rechtssicheren Orientierung an
internationalen Standards ist auch wichtig fir die Nutzung von Finanzinstrumenten zur
Absicherung gegen Risiken, insbesondere Kurs- und Preisschwankungsrisiken sowie fur
die Refinanzierungsmoglichkeiten von Kreditinstituten und anderen Finanzdienstleistern
und ist damit zumindest mittelbar auch relevant fir die Finanzierungsmdglichkeiten,
insbesondere die Kreditversorgung von Unternehmen der Realwirtschaft. Vor diesem
Hintergrund sollen durch den neuen § 310 Absatz 1a Satz 1 BGB-E bestimmte Vertrage
Uber im Inland erlaubnispflichtige Finanzgeschafte zwischen Finanzunternehmern vom
Anwendungsbereich der § 307 und § 308 Nummer 1a und 1b BGB ausgenommen werden,
so dass sie kunftig nicht mehr der AGB-Kontrolle unterliegen, auch wenn fir die Vertrage
AGB verwendet werden.

§ 310 Absatz 1a BGB-E sieht eine beschrankte Bereichsausnahme von der AGB-Kontrolle
fur Vertrage vor, die im Inland erlaubnispflichtige Finanzgeschéafte zum Gegenstand haben.
Erfasst werden nur Vertrdge zwischen Finanzunternehmern, die in Bezug auf diese
Vertrage aufgrund ihrer speziellen Sachkunde oder ihrer allgemeinen Sachkunde flr im
Inland erlaubnispflichtige Finanzgeschafte und ihrer GroRRe nicht des Schutzes durch die
AGB-rechtliche Inhaltskontrolle bedlrfen, weil sie die Vertragsbedingungen typischerweise
mitgestalten kdnnen. Finanzunternehmern gleichgestellt werden die 6ffentlichen Stellen
oder internationalen Organisationen nach § 310 Absatz 1a Satz 4 BGB-E.

Bei den von dieser Bereichsausnahme erfassten Vertrage sind haufig Rahmenvertrage weit
verbreitet, auf welche die konkreten Einzelvereinbarungen aufbauen. Dabei legen die
Rahmenvertrage typischerweise bedeutende Teile des Inhalts kinftiger Einzelvertrage
vorbereitend fest und bilden mit den Einzelvertragen eine rechtliche Einheit. In der
Bezugnahme auf den Rahmenvertrag kommt regelmaRig der Willle der Parteien zum
Ausdruck, den jeweils mafigeblichen Teil der Rahmenvertrage auch zum Inhalt des
Einzelvertrages zu machen.. Daher wird insoweit der Rahmenvertrag als Teil der
Vereinbarung jeweils neu vereinbart, so dass die Bereichsausnahme auch fir den
Rahmenvertrag gilt, soweit er nach Inkrafttrten der Bereichsausnahme nach § 310
Absatz 1a BGB Teil einer der Einzelvereinbarung geworden ist.

Zu Satz 1

Satz 1 regelt, unter welchen Voraussetzungen ein Vertrag unter die Bereichsausnahme
fallt. Die Bereichsausnahme greift nur ein, wenn Gegenstand des Vertrages eine Geschaft
nach Satz 2 ist. Die Vertragspartei, die die vertragstypische Leistung erbringen soll, muss
ein Finanzunternehmer sein, der diese Leistung gewerbsmalig erbringt und rechtmafig
erbringen kann. Bei inlandischen Vertragen setzt das rechtmafige Erbringen in aller Regel
voraus, dass der Finanzunternehmer Gber eine Erlaubnis fir das Geschaft verflgt und der
Aufsicht unterliegt. Bei Unternehmern, die ihren Sitz im Ausland haben und auch keine
inlandische Niederlassung haben, ist darauf abzustellen, ob sie an ihrem Sitz oder ihrer
Niederlassung, wo das Geschaft getatigt wird, dieses rechtmalig erbringen kénnen. Sie
muissen dort alle rechtlichen Voraussetzungen fir eine rechtmaRig tatiges
Finanzunternehmen erbringen. Liegen diese Voraussetzungen vor, dann fallt der Vertrag
unter die Bereichsausnahme, wenn auch der Kunde ein Finanzunternehmer ist, die die
Voraussetzungen nach § 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 1 oder 2 BGB-E erflillt.

Zu Nummer 1

Nach § 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 1 BGB-E sind Vertrage Uber Finanzgeschafte nach
§ 310 Absatz 1a Satz 2 BGB-E von der AGB-Kontrolle ausgenommen, wenn eine
Finanzunternehmer, das vertragsgegenstandliche Geschaft rechtmaRig tatigen darf, den
Vertrag mit einem anderen Finanzunternehmer schliet, der das Geschéfte auch
rechtmalig als Anbieter tatigen kénnte und solche Geschafte auch gewerbsmanig tatigt.
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Bei inlandischen Geschaften liegen diese Voraussetzungen nur vor, wenn der
Vertragspartner fiir solche Geschéfte eine Erlaubnis hat und der Aufsicht unterliegt.

Zu Nummer 2

Nach § 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 2 BGB-E greift die Bereichsausnahme auch, wenn
die andere Vertragspartei ein ,groRer Finanzunternehmer ist, der an seinem Sitz oder sei-
ner Niederlassung andere als das vertragsgegenstandliche Geschaft rechtmalig und ge-
werbsmalig tatigen kann. Bei inlandischen Geschaften liegen diese Voraussetzungen vor,
wenn der grofte Finanzunternehmer eine Erlaubnis fir ein Geschaft nach § 310 Absatz 1a
Satz 2 BGB-E hat und der Aufsicht unterliegt. Der ,grof3e“ Finanzunternehmer, der Ver-
tragspartner ist, muss nicht Gber eine Erlaubnis fir das Finanzgeschaft verfligen, das Ver-
tragsgegenstand ist.

Zu Satz 2

§ 310 Absatz 1a Satz 2 BGB-E konkretisiert den sachlichen Anwendungsbereich der vor-
gesehenen Bereichsausnahme. Erfasst werden AGB, die in Vertragen verwendet werden,
die die dort genannten Geschéafte zum Gegenstand haben. Alle erfassten Geschafte sind
im Inland erlaubnispflichtig und die inlandischen Unternehmer, die sie tatigen, unterliegen
der Aufsicht.

Zu Nummer 1 und 2

§ 310 Absatz 1a Satz 2 Nummer 1 BGB_E erfasst die Bankgeschafte nach § 1 Absatz 1
Satz 2 KWG und Finanzdienstleistungen nach § 1 Absatz 1a Satz 2 KWG. Hiervon sind
auch die Geschafte von Zentralverwahrern (Nummer 6) und von zentralen Gegenparteien
(Nummer 31) erfasst, soweit diese von einer Erlaubnis nach Art. 16 der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbes-
serung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europaischen Uni-on und tber
Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 1) in der jeweils geltenden
Fassung oder nach Art. 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 4. Juli 2012 tber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister (ABI. L 201 vom 27.7.2012, S. 1) in der jeweils geltenden Fassung
umfasst sind.

Zu Nummer 3

§ 310 Absatz 1a Satz 2 Nummer 3 BGB-E erfasst Wertpapierdienstleistungen und Wertpa-
piernebendienstleistungen nach § 2 Absatz 2 und 3 des Wertpapierinstitutsgesetzes.

Zu Nummer 4

§ 310 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 BGB-E erfasst Zahlungsdienste nach § 1 Absatz 1 Satz 2
des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes.

Zu Nummer 5

§310 Absatz1a Satz2 Nummer5 BGB-E erfasst die Geschafte von
Kapitalverwaltungsgesellschaften nach § 20 Absatz 2 und 3 des
Kapitalanlagegesetzbuchs.

Zu Nummer 6
Nach § 310 Absatz 1a Satz 2 Nummer 6 BGB-E werden die Geschéafte von Borsen und von

deren Tragern sind Geschafte erfasst, die Uber eine Erlaubnis nach dem Boérsengesetz
verfugen. Dies gilt insbesondere flr den Betrieb von Handelssystemen auf privatrechtlicher



Drucksache 362/23 -100 -

Grundlage, wie etwa den Betrieb eines Freiverkehrs nach § 48 BorsG oder nach § 48a
BorsG oder den Betrieb eines organisierten Handelssystems nach § 48b BorsG.

Satz 3

§ 310a Absatz 1 Satz 3 BGB-E bestimmt, welche Anforderungen an einen grof3en Finan-
zunternehmer im Sinne des § 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 2 BGB-E zu stellen sind. Die
in § 310 Absatz 1 Satz 3 BGB-E genannten Schwellenwerte zu Arbeithehmerzahl, Umsatz-
erlésen und Bilanzsumme orientieren sich an der Empfehlung der Kommission vom 6. Mai
2003 betreffend die Definition der Kleinstunternehmen sowie der kleinen und mittleren Un-
ternehmen (2003/361/EG). Diese Kriterien werden auch hier fur die Abgrenzung von gro-
Ren Finanzunternehmern und mittleren sowie kleinen Finanzunternehmern fir Zwecke des
§ 310 Absatz 1a Satz 1 BGB-E herangezogen. Ein Finanzunternehmer ist als ein groRRer
Finanzunternehmer nach § 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 2 BGB-E anzusehen, wenn zwei
von drei der in § 310 Absatz 1 Satz 3 Nummer 1 bis 3 BGB-E genannten Kriterien jeweils
in jedem der zwei Kalenderjahre, die dem Kalenderjahr des Vertragsschlusses vorausge-
hen, erflllt hat..

Zu Nummer 1

§ 310 Absatz 1a Satz 3 Nummer 1 BGB-E legt die Anforderungen an die Arbeitnehmerzahl
fest, die erflllt sein missen, damit ein Finanzunternehmer als grof3er Unternehmer anzu-
sehen ist. Er muss durchschnittlich 250 Arbeitnehmer beschaftigt haben. Diese Arbeitneh-
meranzahl muss jeweils in den letzten beiden Kalenderjahren vor dem Kalenderjahr des
Vertragsschlusses erreicht worden sein. Hinsichtlich der Berechnung der durchschnittlichen
Arbeitnehmerzahl gelten erganzend die Vorgaben des § 267 Absatz 5 HGB.

Zu Nummer 2

Das zweite Kriterium stellt auf die Schwelle der Umsatzerldse ab. Wie bei § 267 Absatz 2
HGB ist hier auf die Umsatzerldése im Sinne von §§ 275, 277 Absatz 1 HGB abzustellen.
Hierzu gehéren insbesondere auch Provisionserldse, die gesondert ausgewiesen werden
und dabei zu den Umsatzerldésen zahlen. Die Umsatzerldse mussen in jedem der beiden
vorangegangenen Kalenderjahre vor dem Vertragsschluss vorliegen.

Zu Nummer 3

Auch hinsichtlich der Erfullung des dritten Kriteriums der Bilanzsumme sind die Abschluss-
stichtage der beiden letzten Kalenderjahre vor dem Vertragsschluss malfigeblich. Ergan-
zend wird zur Konkretisierung dieser Anforderungen auf § 267 Absatz 4a HGB verwiesen.

Satz 4

§ 310 Absatz 1a Satz 4 BGB-E stellt bestimmte staatliche und internationale Stellen den
Unternehmern nach § 310 Absatz 1a Satz 1 BGB-E gleich. Wenn diese Stellen als Anbieter
oder Kunden mit den Unternehmern nach § 310 Absatz 1a Satz 1 BGB-E oder untereinan-
der einen Vertrag Uber ein Geschaft nach § 10 Absatz 1a Satz 2 BGB-E schlieen, soll
auch die Bereichsausnahme gelten. Das gilt auch, wenn sie neben anderen Unternehmern,
die die Voraussetzungen fir die Anwendbarkeit der Bereichsausnahme erfillen oder zu-
sammen mit anderen 6ffentlichen Stellen als Anbieter oder Kunden auftreten. An die 6ffent-
lichen Stellen werden keine besonderen zusatzlichen Anforderungen gestellt. Sie verfligen
Uber ausreichenden Sachverstand, um die Geschafte nach § 310 Absatz 1a Satz 2 BGB-E
zu tatigen, die sie im Rahmen ihres Aufgabenbereichs tatigen dirfen.

Zu Nummer 1

§ 310 Absatz 1a Satz 4 Nummer 1 BGB-E stellt den Unternehmern nach § 310 Absatz 1a
Satz 1 BGB-E die Deutsche Bundesbankgleich. Dies erfolgt im Hinblick auf die besondere
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Sachkunde und die groRe Bedeutung der vertraglichen Beziehungen zwischen der Bun-
desbank und Finanzunternehmern fiir den Finanzsektor. Die Regelung erfasst insheson-
dere auch Vertrage, die die Bundesbank mit Unternehmen im Sinne von Absatz 1a Satz 1
sowie sonstigen Stellen nach Satz 3 abschliel3t, fir die bestimmte Finanzunternehmen kraft
Aufsichtsrecht keine eigene Erlaubnis benétigen; z. B. Vereinbarung bezliglich der Auf-
nahme einer Finanzierung bei der Zentralbank oder Teilnahme am Zahlungsverkehr durch
ein Kreditinstitut.

Zu Nummer 2

Die Kreditanstalt flir Wiederaufbau gilt nicht als Kreditinstitut im Sinne des Kreditwesenge-
setzes. In vielen Bereichen wird sie aber behandelt wie ein Kreditinstitut. Entsprechend wird
sie nach § 310 Absatz 1a Satz 4 Nummer 2 BGB-E auch hier den Unternehmern nach § 310
Absatz 1a Satz 1 BGB-E gleichgestellt. Die Kreditanstalt fur Wiederaufbau nimmt im deut-
schen Finanzsektor eine SchlUsselrolle ein, und hat bezlglich der von dieser Vorschrift er-
fassten Geschafte eine besondere Expertise. Dies gilt insbesondere auch bei komplexeren
Finanzierungen im Inland und solchen mit Auslandsbezug.

Zu Nummer 3

Nach § 310 Absatz 1a Satz 4 Nummer 3 BGB-E werden den Unternehmern nach § 310
Absatz 1a Satz 1 BGB-E auch die Stellen der 6ffentlichen Schuldenverwaltung gleichge-
stellt. Zu den Stellen der 6ffentlichen Schuldenverwaltung, die in § 2 Absatz 1 Nummer 3a
KWG naher definiert sind, gehdren insbesondere die Bundesrepublik Deutschland - Finanz-
agentur GmbH sowie vergleichbare Stellen auf Landesebene. Die Bereichsausnahme greift
insbesondere auch dann, wenn diese Stellen nicht im eigenen Namen Vertrage schliellen,
sondern im Namen der jeweiligen Gebietskorperschaft, fur die sie die Schuldenverwaltung
wahrnehmen.

Zu Nummer 4

§ 310 Absatz 1a Satz 4 Nummer 4 BGB-E stellt den Unternehmern nach § 310 Absatz 1a
Satz 1 BGB-E die Abwicklungsanstalten gleich, die nach den §§ 8a und 8b des Stabilisie-
rungsfondsgesetzes errichtet werden. Dies erfolgt, um die Kontinuitat der im besonderen
offentlichen Interesse liegenden Geschaftstatigkeit der Abwicklungsanstalten am internati-
onalen Kapitalmarkt effizient zu gewahrleisten.

Zu Nummer 5

§ 310 Absatz 1a Satz 4 Nummer 5 BGB-E werden den Unternehmern nach § 310 Absatz 1a
Satz 1 BGB-E auch internationale Finanzorganisationen, wie die Weltbank, der IWF, die
EZB oder die Europaische Investitionsbank gleichgestellt.

Zu Artikel 3 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Biirgerlichen Gesetzbuche)

Die Ubergangsregelung in Artikel 229 des Einflihrungsgesetzes zum Biirgerlichen Gesetz-
buche stellt klar, dass die Neuregelung in § 310 Absatz 1a BGB-E nur auf Vertrage anzu-
wenden ist, die nach dem Inkrafttreten dieses Gesetzes geschlossen werden. Auf Vertrage,
die vor dem Inkrafttreten geschlossen werden, ist § 310 BGB in der bisherigen Fassung
anzuwenden, so dass diese Vertrage weiterhin der AGB-Kontrolle unterliegen, soweit sie
auf AGB einer Vertragspartei beruhen.

Soweit auf Rahmenvereinbarungen in darauf aufbauenden Einzelvertragen Bezug genom-
men wird, greift die Bereichsausnahme auch fiir den in Bezug genommen Rahmenvertrag
(siehe Begrindung zu Artikel 2). FUr nach Inkrafttreten der Vorschrift abgeschlossene Ein-
zelvertrage, die auf einen vor Inkrafttreten dieser Vorschrift geschlossenen Rahmenvertrag
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Bezug nehmen, folgt daraus, dass die betreffenden Vertragsbestimmungen der Rahmen-
vereinbarung, soweit sie Inhalt des Einzelvertrages geworden sind, der Bereichsausnahme
unterfallen.

Zu Artikel 4 (Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung)

Die Bérsenzulassungs-Verordnung regelt in ihrem § 2 Mindestbetrage bei zuzulassenden
Wertpapieren zum Schutze einer ausreichenden Marktliquiditat. Flr zuzulassende Aktien
wird in Absatz 1 der Mindestbetrag fur die voraussichtliche Marktliquiditat an die Mindest-
vorgaben in Art. 43 Absatz 1 der Richtlinie 2001/34/EG angepasst und von 1,25 Millionen
Euro auf 1 Million Euro herabgesetzt. Diese MaRnahme wurde auch von der Gruppe Deut-
sche Borse in dem Whitepaper vom 21. September 2021 ,Strategien zur nachhaltigen Fi-
nanzierung der Zukunft Deutschlands® empfohlen, um die Wettbewerbsfahigkeit des Kapi-
talmarktes zu starken.

Zu Artikel 5 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)

Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsubersicht wird an die Einfligung des neuen § 24a angepasst.
Zu Nummer 2

Die in § 6 neu eingefihrte Erganzung ermdglicht es der Bundesanstalt, im Rahmen von
Auskunfts- und Vorlageersuchen eine elektronische Beantwortung und Ubermittlung zu ver-
langen. Im Fall, dass eine Verpflichtung zur Einrichtung eines Zugangs zum elektronischen
Melde- und Verdffentlichungssystem der Bundesanstalt besteht, kann die Bundesanstalt
zudem auch die Einreichung auf diesem Wege verlangen. Zudem ist es der Bundesanstalt
mdglich, das zu verwendende Format vorzugeben.

Zu Nummer 3

Die Anpassung hebt das Erfordernis einer Steuerstraftat oder eines damit zusammenhan-
genden Besteuerungsverfahrens zur Begrindung der Mdglichkeit der Informationsweiter-
gabe an Finanzbehdrden im Sinne von § 6 Absatz 2 der Abgabenordnung auf. Damit wird
die Weitergabe vertraulicher Informationen an Finanzbehorden erweitert auf Besteuerungs-
verfahren, die nicht mit einer Steuerstraftat in Zusammenhang stehen missen. Dies ermdg-
licht einen niedrigschwelligeren Daten- und Informationsaustausch zwischen Finanzauf-
sicht und Steuerbehoérden zur Ermittlung von besteuerungserheblichen Tatsachen und ist
damit geeignet, mehr Steuererhebungsgerechtigkeit zu gewahrleisten.

Weiterhin ist die Normierung einer eindeutigen Schwelle fiir den Informationsaustauch mit
den Finanzbehoérden im Sinne des § 6 Absatz 2 der Abgabenordnung erforderlich. Die mit-
telbare Schwelle des § 93 Absatz 1 der Abgabenordnung, wonach Ausklnfte fur die Fest-
stellung eines fiir die Besteuerung erheblichen Sachverhalts erforderlich sein missen, ge-
nigt nicht. Es bedarf einer gesonderten wertpapierrechtlichen Schwelle, die als statische
Mindestvoraussetzung daran ankntipft, dass die Informationen fiir ein Besteuerungsverfah-
ren bendtigt werden, die Bundesanstalt aber darlegen kann, dass der Weitergabe der In-
formationen Vorgaben anderer rechtlicher Vorschriften entgegenstehen.

Eine Anpassung nationaler Vorschriften zur Verschwiegenheit hat im Rahmen europarecht-
licher Vorgaben zu erfolgen. Die Grenzen des Informationsaustauschs mit Steuerbehdérden
sind entsprechend bereits in den nationalen Gesetzen zur Verschwiegenheitspflicht zu nor-
mieren.

Andererseits durfen beispielsweise nach Artikel 34 Absatz 1 Satz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 vom 14. Marz 2012 Uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit
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Default Swaps unter das Berufsgeheimnis fallende vertrauliche Informationen an keine an-
dere natirliche oder juristische Person oder Behorde weitergegeben werden, es sei denn,
dies ist fur gerichtliche Ermittlungen erforderlich.

Damit ist der Austausch von im Rahmen der einschlagigen europarechtlichen Vorgaben an
die Bundesanstalt gemeldeten Daten durch den die Meldung begriindenden Rechtsakt an
die Steuerbehdrden unmittelbar beschrankt.

Erganzend ist zu berlcksichtigen, dass den in den Regelungen zur Verschwiegenheits-
pflicht nach § 21 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) genannten Adressaten
Informationen vorliegen kénnen, die auf Grundlage unterschiedlicher europaischer Rechts-
akte erhoben wurden oder jedenfalls Sachverhalte abbilden, an die verschiedene, Ver-
schwiegenheitspflichten regeinde europarechtliche Normen anknipfen.

So sind beispielsweise Informationen zum Handel einer Wertpapierfirma in haufigem und
in erheblichem Umfang fir eigene Rechnung in Ausfuhrung von Kundenauftragen aul3er-
halb eines geregelten Marktes, eines MTF oder eines OTF als systematische Internalisie-
rung im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 20 der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID 1) von
den Verschwiegenheitspflichten nach Artikel 76 der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID 1) erfasst.

Gleichzeitig handelt es sich bei entsprechenden Geschaften mit Finanzinstrumenten durch
Wertpapierfirmen um Tatsachen, die Sachverhalte betreffen, die in Anwendung der Anfor-
derungen nach der Richtlinie 2013/36/EU (CRD) zu prifen sind und damit den im Vergleich
zu Artikel 76 der Richtlinie 2014/65/EU (MIFID II) strengeren Vorschriften unterliegen.

Zu Nummer 4

Es wird eine Ermachtigungsgrundlage zum Erlass einer Rechtsverordnung eingefihrt. Die
Ermachtigung kann das Bundesministerium der Finanzen auf die Bundesanstalt Ubertra-
gen. Mit der Verordnung kénnen nahere Vorgaben dazu getroffen werden, welche Uber-
mittlungen in elektronischer Form oder mittels des elektronischen Melde- und Veréffentli-
chungssystems der Bundesanstalt vorgenommen werden mussen.

Zu Nummer 5

Die Anderung schafft die derzeit gesetzlich verpflichntende Ubersendung von Ad-hoc-Mittei-
lungen an die Bundesanstalt vor der regularen Verdffentlichung im Markt ab. Der Emittent
hat die Ad-hoc-Mitteilung damit nunmehr unverziglich nach der regularen Verdéffentlichung
im Markt an die Bundesanstalt zu Gbersenden. Durch die bisherige Vorab-Mitteilung an die
Bundesanstalt wurde der Kreis von Insidern auf die fiir die Entgegennahme und Uberwa-
chung von Ad-hoc-Mitteilungen zustandigen Personen bzgl. solcher Informationen, die in
der jeweils vorab an die Bundesanstalt Gbersandten Ad-hoc-Mitteilung enthalten waren, er-
streckt. Diese Regelung einer laufenden Vorab-Mitteilungspflicht an die Bundesanstalt ist
unter Aufsichtsgesichtspunkten nicht erforderlich und verursacht aus Compliance-Sicht ein
vermeidbares Insider-Risiko.

Zu Nummer 6 und zu Nummer 7(Neufassung §§ 32c, 32d und 32e Absatz 1)

Die bisherige Haftungsregelung fir Anlagebasisinformationsblatter (Key Investment Infor-
mation Sheet — KIIS) in §§ 32¢, 32d WpHG weicht von den Haftungsregelungen in §§ 11,
13 Wertpapierprospektgesetz (WpPG) fir Wertpapierinformationsblatter (WIB) und § 22
Vermobgensanlagengesetz (VermAnIG) fir Vermdgensanlageinformationsblatter (VIB) ab.

Mit der Neufassung der § 32c, § 32d und § 32e WpHG werden die Haftungsregelungen fir
Projekttrager von Schwarmfinanzierungsprojekten und fir Schwarmfinanzierungsdienst-
leister starker an die Haftungsregelungen des WpPG und des VermAnIG angepasst. So
wird die Bezugnahme auf die Mitglieder der Leitungs- und Aufsichtsorgane gestrichen. Vor
allem werden Inhalt und Umfang der Haftung der verantwortlichen Projekttrager bzw. der
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auf Ebene der Plattform verantwortlichen Schwarmfinanzierungsdienstleister gegentber
dem Anleger starker nach dem Vorbild der spezialgesetzlichen Prospekthaftung ausgerich-
tet. Damit verbessert sich auf der Rechtsfolgenseite im Hinblick auf Rechtssicherheit, Vor-
hersehbarkeit und etwaige Prozessrisiken die Position des Anlegers.

Zu Nummer 8
Die Regelung dient der Verstarkung der Transparenz von Mehrstimmrechtsaktien.
Zu Nummer 9

Das Erfordernis der Schriftlichkeit wird an dieser Stelle gestrichen, um auch eine elektroni-
sche Form der Erlaubniserteilung zu ermdéglichen.

Zu Nummer 10

Die in § 107 Absatz 5 WpHG neu eingefiihrte Ergdnzung erméglicht es der Bundesanstalt
sowie den Personen, derer sich die Bundesanstalt bei der Durchflinrung ihrer Aufgaben
bedient, im Rahmen von Auskunfts- und Vorlageersuchen eine elektronische Beantwortung
und Ubermittlung zu verlangen. Dabei kann die Bundesanstalt auch das zu verwendende
Kommunikationsverfahren und das zu verwendende Format verpflichtend vorgeben.

Zu Artikel 6 (Anderung der Marktzugangsangabenverordnung)

Durch die Anderung von § 10 der Marktzugangsangabenverordnung soll die Kommunika-
tion in englischer Sprache zwischen Antragsteller und Bundesanstalt noch starker ermdég-
licht werden. Schon jetzt ist es mdglich, einen Grofiteil der notwendigen Angaben und Un-
terlagen, insbesondere den Geschéftsplan, in englischer Sprache vorzulegen. Nunmehr
wird das Erfordernis, einen Teil der Unterlagen in deutscher Sprache einzureichen, gestri-
chen.

Zu Artikel 7 (Anderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung)

Der Bundesanstalt wird hier die Befugnis eingerdaumt, die elektronische Einreichung von
Mitteillungen Uber Ad-hoc-Informationen nach § 8 Wertpapierhandelsanzeigeverordnung
Uber ihr Melde- und Veréffentlichungssystem zu verlangen.

Zu Artikel 8 (Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes)
Zu Nummer 1

Die Ubersendung der Verdffentlichung Uber das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt dient der Digitalisierung des tUbernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens.
Die bislang vorgesehene Mitteilung der Entscheidung kann zur Entlastung der Zielgesell-
schaften von unnétigem Verwaltungsaufwand gestrichen werden.

Zu Nummer 2

Der bisher im Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) teilweise verwendete
Begriff ,Werktag“ war spezialgesetzlich nicht definiert und schloss nach der Verwaltungs-
praxis der Bundesanstalt in Anlehnung an § 3 Absatz 2 des Bundesurlaubsgesetzes auch
Samstage mit ein. Durch die einheitliche Berechnung aller tbernahmerechtlicher Fristen
nach Arbeitstagen und die neu eingeflgte Definition derselben ist sichergestellt, dass Fris-
ten grundsatzlich nicht mehr an Tagen enden, die am fir die Wertpapieraufsicht zustandi-
gen Dienstsitz der Bundesanstalt in Frankfurt am Main keine Arbeitstage sind. Faktische
Fristverkirzungen, die bisher dadurch eintraten, dass der Fristablauf an einem Samstag
stattfand, entfallen zukunftig.
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Zu Nummer 3

Es wird auf die Begriindung zu Artikel 5 Nummer 3 verwiesen.
Zu Nummer 4

Zu Buchstabe a

Vorabmitteilungen nach § 10 Absatz 2 Satz 1 WpUG erfolgen ca. 30 Minuten vor der Ver-
offentlichung der entsprechenden Mitteilung. Aufsichtsrechtlich hatten diese Vorabmittei-
lungen fur die Bundesanstalt bislang keine Relevanz. Zur Entlastung der Bieter von unno-
tigem Verwaltungsaufwand kann die Vorabmitteilung an die Bundesanstalt gestrichen wer-
den.

Zu Buchstabe b

Die Ubersendung der Verdffentlichung nach § 10 Absatz 3 Satz 1 WpUG an die Bundes-
anstalt ist stets erforderlich. Im Fall der Gestattung einer gleichzeitigen Veroffentlichung
kann deshalb nur die Ubersendung an die Bérsengeschaftsfiihrungen, nicht jedoch an die
Bundesanstalt unterbleiben.

Zu Nummer 5

Zur Digitalisierung des Ubernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens ist die Angebotsun-
terlage zukunftig ausschlielich elektronisch Uber das Melde- und Veroffentlichungssystem
der Bundesanstalt an diese zu tbermitteln. Auf eine im Original unterschriebene Fassung
kann deshalb zur Reduzierung des logistischen Aufwands der Bieter verzichtet werden.

Zu Nummer 6
Zu Buchstabe aund b

Die Fristberechnung nach Arbeitstagen dient der Vereinheitlichung der Gbernahmerechtli-
chen Fristen und der Sicherstellung, dass diese nicht durch einen Fristablauf an Samstagen
faktisch verkurzt werden.

Die Neuregelung in § 14 Absatz 2a Satz 3 WpUG dient der Verhinderung der Gestattungs-
fiktion (§ 14 Absatz 2 Satz 1 WpUG) in den Fallen, in denen die Bundesanstalt eine Unter-
sagung des Angebots zwar ausgesprochen hat, diese Untersagung aber vor Ablauf der
einschlagigen Frist noch nicht als bekannt gegeben bzw. zugestellt gilt. Die Verlangerung
um funf Kalendertage entspricht der Frist flr die Bekanntgabe- bzw. Zustellfiktion in § 4f
Absatz 2, bzw. § 4g Absatz 2 Satz 1 Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG). Auf
die langere Fristin § 41 Absatz 4 Satz 3 VwWVfG ist nicht abzustellen, da nach § 4h Absatz 1
Satz 2 FinDAG offentliche Bekanntmachungen am Folgetag wirksam werden. Anders als
in Satz 1 ist hier nicht auf Arbeitstage abzustellen, da die Frist an die fiinftagige Bekannt-
gabe- bzw. Zustellfiktion in § 4f Absatz 2 bzw. § 4g Absatz 2 Satz 1 FinDAG anknupft.

Die Fristverlangerung zur Sicherstellung der Bekanntgabe- bzw. Zustellfiktion ist unabhan-
gig davon, ob die Bundesanstalt zuvor die Frist fur die Prifung der Angebotsunterlage nach
§ 14 Absatz 2a Satz 2 WpUG verlangert hat oder nicht.

Zu Buchstabe c

Zu Doppelbuchstabe aa

Die Ubermittlung der verdffentlichten Angebotsunterlage tiber das Melde- und Veréffentli-

chungssystem der Bundesanstalt dient der Digitalisierung des ubernahmerechtlichen Ver-
waltungsverfahrens.
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Zu Doppelbuchstabe bb

Im Fall der Berichtigung einer anfanglich unrichtigen oder unvollstandigen Angebotsunter-
lage ist im Interesse einer umfassenden Information der Bundesanstalt zur Gewahrleitung
eines ordnungsgemafen Ubernahmeverfahrens auch eine Veréffentlichung oder Bekannt-
machung im Sinne von § 12 Absatz 3 Nummer 3 WpUG der Bundesanstalt unverztiglich
Uber das Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt mitzuteilen und zu Gber-
mitteln.

Zu Nummer 7

Das Schriftformerfordernis fir Antrage kann aufgrund der verpflichtenden Antragstellung
Uber das Melde- und Verdéffentlichungssystem der Bundesanstalt entfallen.

Zu Nummer 8

Zu Buchstabe a

Die Anderung dient der Vereinheitlichung der libernahmerechtlichen Fristen.
Zu Buchstabe b

Die Ubermittlung der Angebotsénderung tiber das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt dient der Digitalisierung des tGibernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens.

Zu Nummer 9

Die Ubermittlung der Verdffentlichung Uber das Melde- und Veréffentlichungssystem der
Bundesanstalt dient der Digitalisierung des Ubernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens.
Die Anderung stellt dariiber hinaus einen Gleichlauf mit der Regelung in § 23 Absatz 1
Satz 2 WpUG dar.

Zu Nummer 10

Die Fristberechnung nach Arbeitstagen dient der Vereinheitlichung der Gbernahmerechtli-
chen Fristen.

Zu Nummer 11

Das Schriftformerfordernis fir Antrage kann aufgrund der verpflichtenden Antragstellung
Uber das Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesanstalt entfallen.

Zu Nummer 12

Die Ubermittlung der Stellungnahme (iber das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt dient der Digitalisierung des Gbernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens.

Zu Nummer 13

Die Ubermittlung der Verdffentlichung Uber das Melde- und Veréffentlichungssystem der
Bundesanstalt dient der Digitalisierung des tGibernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens.
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Zu Nummer 14
Zu Buchstabe a

Die Fristberechnung nach Arbeitstagen dient der Vereinheitlichung der Gbernahmerechtli-
chen Fristen. Insbesondere ist ein Gleichlauf mit der Frist fur die Stellung eines Befreiungs-
antrags nach § 37 WpUG i. V. m. § 8 WpUG-Angebotsverordnung geboten.

Zu Buchstabe b

Die Anderung dient der entsprechenden Anwendung aller Fristverlangerungsméglichkeiten
bei Pflichtangeboten.

Zu Nummer 15

Das Schriftformerfordernis fur Antrdge kann aufgrund der verpflichtenden Antragstellung
Uber das Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesanstalt entfallen.

Zu Nummer 16

Das Schriftformerfordernis fur Antrage kann aufgrund der verpflichtenden Antragstellung
Uber das Melde- und Verdéffentlichungssystem der Bundesanstalt entfallen.

Zu Nummer 17

Die Regelung stellt klar, dass sich die Anordnungskompetenz der Bundesanstalt bei Aus-
kunfts- und Vorlageersuchen nicht nur auf das "ob" und "was", sondern auch auf das "wie"
erstreckt. Insbesondere bei Auskunftsverlangen zu Wertpapiertransaktionen kann es bspw.
erforderlich sein, dass die Daten nicht in Papierform, sondern in einem auswertbaren elekt-
ronischen Format Gbermittelt werden.

Zu Nummer 18

Zur Digitalisierung des tbernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens sind Antrage sowie
gesetzlich vorgeschriebene Mitteilungen, Erklarungen, Unterrichtungen oder Ubermittlun-
gen zukunftig ausschlieRlich elektronisch Gber das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt an diese zu Ubermitteln. Auf eine zusatzliche, im Original unterschriebene
Antragstellung kann deshalb verzichtet werden. Die sichere Identifizierung des Absenders
erfolgt im Rahmen der Anmeldung zum Fachverfahren der Melde- und Veroffentlichungs-
plattform.

Der fir die Nutzung des Fachverfahrens der Melde- und Veréffentlichungsplattform bei den
Verpflichteten entstehende Aufwand flir die einmalige Anmeldung und die in diesem Rah-
men zu erbringenden Nachweise wird durch den Verzicht auf Ubermittlung von unterschrie-
benen Originalen kompensiert.

Nach Anmeldung zum Fachverfahren kann die Melde- und Verdéffentlichungsplattform erst
nach erfolgter Prifung der Anmeldung und der dabei erbrachten Nachweise sowie Frei-
schaltung durch die Bundesanstalt genutzt werden. Diese Freischaltung erfolgt in der Regel
innerhalb eines Arbeitstags. Dieser zusatzliche Zeitbedarf wird insoweit kompensiert, als
die entsprechenden Fristen (bspw. nach § 37 WpUG i. V. m. § 8 WpUG-AngebotsVO) zu-
kunftig nach Arbeits- statt nach Kalendertagen berechnet werden.

Im Ubrigen entsteht durch die Notwendigkeit einer vorherigen Anmeldung zur Melde- und
Veroffentlichungsplattform und dem Fachverfahren fur die Verpflichteten kein unzumutba-
res Hindernis fur die rechtzeitige Erfillung ihrer kapitalmarktrechtlichen Pflichten. Soweit
Antrage oder Mitteilungen bisher schriftlich, Angebotsunterlagen sogar im Original unter-
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schrieben, bei der Bundesanstalt eingehen mussten, war der hierfiir erforderliche Zeitauf-
wand ebenfalls bei der Fristeinhaltung zu berlicksichtigen bzw. fiir eine Ubermittlung per
Fax (soweit zulassig) im Vorfeld entsprechende Anschaffungen und Einrichtungen zu tati-
gen. Die einmalig erforderliche Anmeldung zur Melde- und Veréffentlichungsplattform (so-
fern nicht schon anderweitig vorhanden) und zum Fachverfahren ist den meist selbst kapi-
talmarkterfahren Beteiligten in Ubernahmerechtlichen Verwaltungsverfahren oder den sie
vertretenden Rechtsanwalten zumutbar.

Zu Nummer 19

VerstoRe gegen die Ubernahmerechtlichen Mitteilungs-, Ubermittlungs- und Verdffentli-
chungspflichten sind in § 60 WpUG buRgeldrechtlich sanktioniert. Die durch dieses Gesetz
Uberarbeiteten Ubermittlungspflichten sind als Folgednderung in den Katalog der Ord-
nungswidrigkeitentatbestande aufzunehmen. GemaR Artikel 17 der Ubernahmerichtlinie
sollen Mitgliedsstaaten die Einhaltung Ubernahmerechtlicher Vorschriften durch Sanktionen
sicherstellen.

Zu Artikel 9 (Anderung der WpUG-Angebotsverordnung)

Die Fristberechnung nach Arbeitstagen dient der Vereinheitlichung der Gbernahmerechtli-
chen Fristen. Die mit der Umstellung einhergehende Verlangerung von sieben Kalenderta-
gen auf sieben Arbeitstage kompensiert zugleich den bei erstmaliger Antragstellung erfor-
derlichen Zeitaufwand fiir die Anmeldung zum Fachverfahren der Melde- und Verdffentli-
chungsplattform und die notwendige Freischaltung durch die Bundesanstalt.

Zu Artikel 10 (Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)

Zu Nummer 1

Es handelt sich um eine Folgeénderung zu der Anderung des § 32 BoérsG.

Zu Nummer 2

Die Erganzung entspricht den Anderungen im Wertpapierhandelsgesetz und erméglicht es
der Bundesanstalt, im Rahmen von Auskunfts- und Vorlageersuchen eine Informations-
Ubermittlung in elektronischer Form zu verlangen. Im Fall, dass ein Adressat beim Melde-
und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt angemeldet ist, kann diese zudem die Ein-
reichung auf diesem Wege verlangen. Zudem kann die Bundesanstalt das Format festle-
gen.

Zu Nummer 3

Es wird auf die Begriindung zu Artikel 5 Nummer 3 verwiesen.

Zu Artikel 11 (Anderung des Bérsengesetzes)

Zu Nummer 1

Anpassung der Aufzahlung an die Einfligung der neuen Regelungen zu den Bérsenman-
telaktiengesellschaften zum Zweck der Bérsenzulassung.

Zu Nummer 2

In § 3 Absatz 4 BorsG wird eine Regelung zum Verzicht auf ein Anhérungserfordernis bei
Auskunfts- und Vorlageersuchen eingefihrt. Die Borsenaufsichtsbehdrden kénnen damit
innerhalb ihrer gesetzlichen Befugnisse die Erteilung von Auskulnften und die Vorlage von
Unterlagen verlangen, ohne dass dem Adressaten zuvor nach dem Verwaltungsverfahrens-
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gesetz des jeweiligen Landes Gelegenheit gegeben werden muss, sich zu den flr das Aus-
kunfts- und Vorlageersuchen erheblichen Tatsachen zu dufRern. Die Regelung ist an § 4i
des Finanzdienstleitungsaufsichtsgesetzes (FinDAG) angelehnt. Auch im borslichen Auf-
sichtsbereich werden allgemeine Regelungen, die nach dem jeweiligen Landesverwal-
tungsverfahrensrecht eine Anhérung vorsehen, der regelmaRig bestehenden Eilbedurftig-
keit der Aufklarung aufsichtsrelevanter Sachverhalte durch Auskunfts- oder Vorlageersu-
chen nicht gerecht. Um eine zlgige Aufklarung aufsichtsrelevanter Sachverhalte und damit
eine wirksame Auslbung der Aufsichtsbefugnisse zu gewahrleisten, ist es vielmehr auch
im Bereich der Borsenaufsicht zweckmaliig und geboten, auf den zusatzlichen Verfahrens-
schritt einer Anhorung zu verzichten.

Zu Nummer 3
Zu Buchstabe a

Die Anderungen in § 4 Absatz 2 BérsG dienen dem Abbau des Schriftformerfordernisses
und der Einflinrung der elektronischen Ubermittlung von Antragen und Unterlagen auch im
Bereich des Bdrsenaufsichtsrechts. Die Regelungen sind an vergleichbare Regelungen im
Finanzaufsichtsrecht angelehnt.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgeanderung zu Buchstabe a. Die Borsenaufsichtsbehorde wird
ermachtigt, das Datenformat und den Ubermittiungsweg fur die elektronische Ubermittlung
des Erlaubnisantrags naher zu bestimmen.

Zu Buchstabe ¢

Es erfolgt eine weitere sprachlich-redaktionelle Anpassung an die Anderungen in Buchsta-
ben a und b.

Zu Nummer 4

Absatz 1 wird sprachlich an vergleichbare Regelungen in anderen Aufsichtsgesetzen (z.B.
§ 21 WpHG) angepasst und das Wort ,erheben“ durch das Wort ,offenbaren” ersetzt. Be-
zuglich der Anderung in Absatz 3 wird auf die Begriindung zu Artikel 5 Nummer 3 verwie-
sen. Gleichzeitig wird mit der Anderung der Verschwiegenheitspflichten im Bérsengesetz
die Gesetzesinitiative des Bunderates auf BR-Drucks. 89/22 aufgegriffen.

Zu Nummer 5

Die Anderung in § 21 Absatz 3 dient dem Abbau des Schriftformerfordernisses und der
EinfUhrung der elektronischen Ubermittlung von Antragen und Unterlagen auch im Bereich
des Bdrsenaufsichtsrechts. Die Regelungen sind an vergleichbare Regelungen im Finanz-
aufsichtsrecht angelehnt.

Beim angefiigten Satz 2 handelt es sich um eine Folgeanderung. Die Borsenaufsichtsbe-
horde wird erméachtigt, das Datenformat und den Ubermittiungsweg fur die elektronische
Ubermittlung des Erlaubnisantrags naher zu bestimmen.

Zu Nummer 6

Zu Buchstabe a

Es handelt sich um die Behebung eines redaktionellen Fehlers.
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Zu Buchstabe b

Der neu eingefligte Absatz 2a sieht die Mdglichkeit vor, dass in der Bérsenordnung die
zwingend gemeinsame Antragstellung des Emittenten zusammen mit einem Kreditinstitut,
Finanzdienstleistungsinstitut, einem Wertpapierinstitut oder einem nach § 53 Absatz 1
Satz 1 oder § 53b Absatz 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes tatigen Unternehmen auf Teil-
bereiche des regulierten Marktes mit besonderen Pflichten flir Emittenten nach § 42 Ab-
satz 1 beschrankt wird. Auf diese Weise erhalten die Bérsen mehr Flexibilitat, die Zulas-
sungsvoraussetzungen in Teilbereichen des regulierten Marktes unterschiedlich zu regeln.
Fur Teilbereiche des regulierten Marktes nach § 42 Absatz 1 mit besonderen Pflichten ware
dann die Zulassung weiterhin vom Emittenten und einem Mitantragsteller nach Absatz 1 zu
stellen, wahrend aulerhalb dieses Teilbereichs die Zulassung von Wertpapieren, die im
regulierten Markt an einer Bérse gehandelt werden sollen, vom Emittenten allein beantragt
werden kann. Auf diese Weise kdnnen Bdérsen Segmente etablieren, an denen die Zulas-
sung fur Emittenten mit geringeren Kosten maoglich ist.

Zu Nummer 7
Es handelt sich um die Bereinigung redaktioneller Fehler.
Zu Nummer 8

Es werden Regelungen flr eine besondere Rechtsform einer Aktiengesellschaft geschaf-
fen, die dazu dient, Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern. Eine Spe-
cial Purpose Acquisition Company (SPAC) ist eine Mantelgesellschaft ohne eigenes ope-
ratives Geschaft, die gegriindet wird, um mittels eines Borsengangs Kapital einzusammeln
und hiermit ein — vor dem Bdrsengang unbestimmtes — nicht-bérsennotiertes Unternehmen
zu ubernehmen und so mittelbar an die Borse zu bringen. Unternehmensgegenstand ist
folglich allein die Vorbereitung des Bérsengangs und die Suche nach einem geeigneten
Unternehmen, das auf diese Weise durch die abschlieRende Transaktion an die Borse ge-
langt.

SPACs haben das Potential, mit der Akquisition von Unternehmen, die noch nicht reif flr
einen IPO sind, eine Brucke zwischen Private Equity- bzw. Venture Capital-Finanzierung
und einem klassischen Bérsengang zu schlagen. Vorteile werden insbesondere in der zeit-
lichen Verklirzung des Prozesses zur Borsennotierung und in der Preisfindung gesehen,
die unabhangiger von unvorhergesehenen Kursschwankungen erfolgen kann.

SPACs als kapitalmarktrechtliches Phanomen haben ihren Ursprung in den 1980er Jahren
in den USA und sind ein dort etabliertes Instrument. Allerdings wurden jingst im Hinblick
auf aufgetretene Entwicklungen im Zuge einer Uberhitzung des SPAC-Marktes die regula-
torischen Anforderungen in den USA deutlich verscharft. Die International Organization of
Securities Commissions (I0SCQO) hat 2022 einen Report zu SPACs verdffentlicht und hierin
dargelegt, dass die nationalen Gesetzgeber speziell auf diese Transaktionsform zuge-
schnittene Malinahmen treffen sollten. Dabei wird betont, dass es keinen one-fits-all ap-
proach geben kann, aufgrund der Besonderheiten/Rahmenbedingungen in den einzelnen
Landern.

Die Regelungen im Bdrsengesetz beriicksichtigen die bisherigen, insbesondere in den USA
gesammelten Erfahrungen sowie den genannten Report der IOSCO und schaffen einen
Rechtsrahmen, der sinnvolle Transaktionen ermoéglicht und dabei auch den angemessenen
Aktionars- und Anlegerschutz stark im Blick hat.

Dabei ist zu berlicksichtigen, dass es in der Vergangenheit auch in Deutschland einige
Transaktionen gab, die sich am SPAC-Modell orientiert haben. Die Regelung schafft mit
der Boérsenmantelaktiengesellschaft (BMAG) eine besondere von der normalen Aktienge-
sellschaft in einzelnen Punkten abgewandelte Rechtsform, die eng mit der Bérsennotierung
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und dem Erwerb einer geeigneten Zielgesellschaft verknlpft und zeitlich befristet ist. Grund-
satzlich gelten aber samtliche flir den Anlegerschutz im Zusammenhang mit einem Bérsen-
gang relevanten Vorgaben des Kapitalmarktrechts auch fur die BMAG. Die Mdglichkeit fur
Unternehmen, nun auch nach deutschem Recht eine solche Transaktion durchzufiihren,
fuhrt — ganz im Sinne des genannten Reports der ISOCO - vor allem zu mehr Rechtssi-
cherheit fir Unternehmer und Anleger.

Zu Abschnitt 4a (Borsenmantelaktiengesellschaft zum Zweck der Bérsenzulassung)
Zu § 44 (Begriffsbestimmungen, anwendbare Vorschriften)

Diese Vorschrift enthalt eine Definition der SPAC Aktiengesellschaft (Absatz 1) als Borsen-
mantelaktiengesellschaft und einige weitere grundlegende Begriffe. Ferner regelt sie die
Voraussetzungen, die vorliegen missen, damit die in §§ 45 bis 47b geregelten besonderen,
den Vorgaben im Aktiengesetz vorgehenden Vorgaben gelten.

Zu Absatz 1

Das in der Branche allgemein als SPAC bezeichnete Modell wird hier naher definiert. Da
der Begriff "Special Purpose Acquisition Company" und dessen Abkurzung "SPAC" sich
aber nicht als Rechtsbegriff im Bdrsengesetz eignet, soll die besondere Rechtsform als
Bdorsenmantelaktiengesellschaft (BMAG) bezeichnet werden.

Ahnlich wie die Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrankt) nach § 5a GmbHG, wird
eine bestehende Rechtsform in wenigen Punkten modifiziert und firmenrechtlich durch ei-
nen Zusatz ,Borsenmantel...“ gekennzeichnet.

Zu Absatz 2

Gegenstand der Geschaftstatigkeit ist der Erwerb eines geeigneten Zielunternehmens. Mit
Vollzug des Erwerbs beziehungsweise der Ubertragung dieses Zielunternehmens auf die
BMAG hat sich dieser Gegenstand erschopft. Stattdessen ist primarer Geschaftsgegen-
stand danach die Fortfiihrung der Geschaftstatigkeit der ibernommenen Zielgesellschaft.
Dieser Erwerbsvorgang kann rechtlich auf verschiedenen Wegen durchgeflihrt werden (un-
ter anderem Erwerb der Anteile der Gesellschaft, Erwerb des gesamten Vermdgens des
Unternehmens, vergleiche § 179a Absatz 1 AktG, Umwandlungen). Das Gesetz definiert
hierfir den Oberbegriff der ,Zieltransaktion®.

Zu Absatz 3

Die fur die BMAG vorgesehenen Vorgaben zielen auf die Erleichterung des Gangs an die
Borse und der Akquisition eines Unternehmens, das dem im Boérsenzulassungsprospekt
beschriebenen Profil entspricht. Mit Abschluss der Zieltransaktion fallt der Anlass fir diese
Regelungen weg. Ferner ist es weder sinnvoll, noch im Hinblick auf den Anlegerschutz an-
gemessen, wenn eine BMAG Uber einen langen Zeitraum an der Borse notiert ist, ohne
dass eine Zieltransaktion erfolgt. Entsprechend regelt Absatz 4, dass die Verfasstheit in der
Rechtsform der BMAG in der Satzung zu befristen ist, wobei der Gesellschaft ein gewisser
Spielraum gelassen werden soll. Daher wird die genaue Bestimmung der Frist der Rege-
lung in der Satzung der AG Uberlassen. Der Héchstzeitraum soll aber vier Jahre nicht tber-
steigen. Ferner hat der Satzungsgeber die Mdglichkeit, die Frist zu verlangern, wenn sie
vorher kurzer angesetzt war. Dabei kann eine Verlangerung jeweils maximal um 12 Monate
erfolgen.

Zu Absatz 4

Im Hinblick auf die Rechtssicherheit und die Gewahrleistung des Aktionars- und Anleger-
schutzes regelt Absatz 4, dass die fir die BMAG geltenden besonderen Vorgaben erst dann
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gelten, wenn kumulativ die genannten Voraussetzungen vorliegen. Dazu zahlt insbeson-
dere auch das Flhren des Firmenzusatzes BMAG sowie die Zulassung der Anteile zum
Handel am regulierten Markt. Als dritte Voraussetzung muss die Satzung die Mdglichkeit
der Durchflhrung einer virtuellen Hauptversammlung vorsehen. Es besteht somit keine
Pflicht zur Durchflihrung der Hauptversammlung in virtueller Form. Die Regelung soll ledig-
lich sicherstellen, dass die Satzung hierfiir die Option eréffnet. Diese Maligabe soll gewahr-
leisten, dass Vorgaben zur Durchfiihrung der Zieltransaktion besser umgesetzt werden,
insbesondere wird es Aktionaren erleichtert, ihnr Andienungsrechtnach § 47 geltend zu ma-
chen.

Die BMAG muss samtliche allgemeine Vorschriften fir die Zulassung zur Borse erfullen.
Die Bdrsengeschaftsfihrung kann im Hinblick auf das gesetzlich geregelte Geschaftsmo-
dell der BMAG nach § 3 Absatz 2 der Bdrsenzulassungsverordnung vom Erfordernis des
dreijahrigen Bestehens absehen.

Zu Absatz 5

Ahnlich wie bei der Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrankt) ist es im Hinblick auf die
Informationsfunktion des Firmenrechts und des Verkehrsschutzes erforderlich, dass die
Firma der Gesellschaft einen Zusatz enthalt, der auf die Besonderheiten dieser Rechtsform
hinweist.

Zu Absatz 6

Der Begriff des ,Initiators” bezieht sich auf die Personen, die bei SPACs teilweise auch als
Sponsoren bezeichnet werden. Diese sind bei der Einwerbung des Kapitals aktiv und erar-
beiten das Profil des zu erwerbenden Unternehmens. Sie sind nicht gleichzusetzen mit
Grundern im Sinne von § 28 AktG. Vorstandsmitglieder, die keine Grander im Sinne von
§ 28 AktG sind, sind hiernach auch als Initiatoren anzusehen, soweit sie Aktien oder Opti-
onsrechte halten. Die Vorschriften regeln auch einige besondere Vorgaben fir diese Per-
sonen. Die Definition ist notwendig, da die nachfolgenden Vorschriften einige besondere
Vorgaben fur diesen Personenkreis machen. Damit diese Vorgaben nicht Uber Strohleute,
Treuhander und andere Konstruktionen umgangen werden konnen, gelten die Vorgaben
zur Zurechnung von Stimmrechten nach § 34 Absatz 1 WpHG entsprechend.

Zu Absatz 7

Die Bérsenmantelaktiengesellschaft ist grundsatzlich als eine Aktiengesellschaft anzuse-
hen, flr die das Aktiengesetz gilt, ahnlich wie bei der Unternehmergesellschaft (haftungs-
beschrankt), fir die die allgemeinen Vorgaben des GmbH-Gesetzes gelten, soweit sich
nicht aus § 5a des Gesetzes betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung etwas
Abweichendes ergibt.

Nur soweit sich aus diesem Abschnitt abweichende Vorgaben ergeben, gehen diese dem
Aktiengesetz vor, wenn die in Absatz 5 ndher geregelten Voraussetzungen fir die Rechts-
form der BMAG vorliegen.

Aus Artikel 10 der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 Uber
das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE-Verordnung) folgt, dass die Vorschriften Gber
Bdérsenmantelaktiengesellschaften auch auf Europaische Aktiengesellschaften mit Sitz in
Deutschland anzuwenden sind, soweit sich aus den sonstigen Vorgaben der SE-Verord-
nung nichts anderes ergibt.

SchlieRlich wird klargestellt, dass die Gesetze Uber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer,
einschliellich dem Gesetz Uber die Beteiligung der Arbeitnehmer in einer Europaischen
Gesellschaft (SEBG), auf die Borsenmantelaktiengesellschaft anwendbar sind.

Zu Absatz 8
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Anstelle einer Aktiengesellschaft kann auch eine Europaische Gesellschaft als Bérsenman-
telaktiengesellschaft verwendet werden, da die Europaische Gesellschaft nach Art. 10 der
SE-Verordnung wie eine Aktiengesellschaft nationalen Rechts behandelt werden muss.
Das Verhandlungsverfahren Uber die Beteiligung der Arbeitnehmer in der SE ist nach §§ 4
bis 20 SEBG regular im Rahmen der Griindung der Europaischen Bérsenmantelaktienge-
sellschaft durchzuflihren, sofern die an der Griindung einer Europaischen Bérsenmantelak-
tiengesellschaft beteiligten Gesellschaften allein oder gemeinsam mit ihren betroffenen
Tochtergesellschaften zumindest zehn Arbeithnehmer beschaftigen. Sofern das Verhand-
lungsverfahren im Rahmen einer arbeitnehmerlosen Griindung nicht durchgefiihrt werden
konnte, ist das Verfahren nachzuholen, sobald die Bérsenmantelaktiengesellschaft allein
oder gemeinsam mit ihren Tochtergesellschaften — insbesondere nach Durchfihrung der
Zieltransaktion — eine hinreichende Zahl von Arbeitnehmern beschaftigt. Wird in diesen Ver-
handlungen keine Einigung erzielt, sind die §§ 22 bis 33 SEBG Uber den SE-Betriebsrat
kraft Gesetzes sowie die §§ 34 bis 38 SEBG uber die Mitbestimmung kraft Gesetzes anzu-
wenden.

Zu § 45 (Einlage; Verwendungsabrede)
Zu Absatz 1 und Absatz 2

Bei SPACs wird in der Praxis Ublicherweise das von den Investoren eingeworbene Kapital
auf einem Treuhandkonto (escrow account) hinterlegt und kann nur auf Beschluss der Ak-
tionare freigegeben werden. Auf das Treuhandkonto soll die Geschéftsfihrung einer BMAG
aus Grinden des Anlegerschutzes gerade keinen Zugriff haben. Dies dient der Sicherstel-
lung des zweckgerechten Einsatzes der von den Aktionaren eingezahlten Mittel zur Finan-
zierung der Zieltransaktion und damit auch dem Schutz der Aktionare der BMAG. Absatz 2
Satz 3 macht hiervon fiir die Kosten fur die Erfullung der gesetzlichen Anforderungen (zum
Beispiel Berichtspflichten) sowie der Vorbereitung der Zieltransaktion eine Einschrankung.
Diese Kosten sind notwendig, fallen aber in einem Stadium an, in dem die Voraussetzungen
fur die Freigabe des Notars nicht vorliegen. Der Umfang dieser Ausnahme ist bei funf Pro-
zent der Einlageverpflichtungen (einschlie8lich von etwaigen Aufgeldern) gedeckelt. Absatz
2 sieht entsprechende Pflichten fir den Treuhander vor und legt fest, wer die Funktion als
Treuhander im Sinne dieser Vorschrift austben darf. Diese Anforderungen sollen nur No-
tare, Kreditinstitute im Sinne des § 1 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes und Kreditinstituten
mit Sitz in einem der Staaten der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft (entsprechend §
53 Absatz 1 Satz 1, § 53bAbsatz 1 Satz 1 oder Absatz 7 Kreditwesengesetz) vollumfanglich
erfillen kdnnen. Wird ein Notar als Treuhander nach § 45 Absatz 2 tatig, so stellt dies eine
notarielle Verwahrungstatigkeit im Sinne von § 23 der Bundesnotarordnung dar. Absatz 2
Satz 2 stellt klar, dass auf die Durchfihrung der Verwahrung von nach Absatz 1 geleisteten
Zahlungen durch einen Notar die allgemeinen Verfahrensvorschriften tGber die notarielle
Verwahrung in Abschnitt 6 des Beurkundungsgesetzes (BeurkG), also die §§ 57 bis 62
BeurkG, Anwendung finden.

Zu Absatz 3

Die Vorgabe, dass der Vorstand keinen Zugriff auf die Zahlungen auf die Einlageverpflich-
tung haben soll, steht in einem potentiellen Spannungsverhaltnis zu den Vorgaben zur Ka-
pitalaufbringung, wonach die auf die Einlageverpflichtung geleisteten Zahlungen zur freien
Verfligung des Vorstands stehen missen (§ 36 Absatz 2, § 37 Absatz 1 Satz 2 AktG ggf.
i.V.m. § 188 Absatz 2 Satz 1 AktG).

Es wird somit klargestellt, dass die beschriebene Vorgehensweise bei der BMAG nicht im
Widerspruch zu diesen Vorgaben steht. So ist eine Zahlung an die BMAG oder eine unmit-
telbare Einzahlung auf das vom Treuhander gefuihrte Treuhandkonto zuldssig. Im Fall der
Zahlung an die BMAG wird die Ubertragung auf das Konto des Treuhanders fiir zuldssig
erklart.
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Zu § 46 (Zustandigkeit der Hauptversammlung, Informationspflichten)
Zu Absatz 1

Die Zieltransaktion ist Kern des Gegenstands der BMAG. Die Zieltransaktion hat nicht nur
wirtschaftliche, sondern hat auch rechtliche Auswirkungen. Denn mit dem Vollzug der
Zieltransaktion wird die Sonderrechtsform der BMAG in eine Aktiengesellschaft ohne wei-
tere Besonderheiten Uberfuhrt. Daher ist es im Hinblick auf allgemeine Grundsatze, den
Aktionarsschutz und die Rechtsprechung des BGH zu den ungeschriebenen Hauptver-
sammlungskompetenzen folgerichtig, dass die Zieltransaktion der Zustimmung der Haupt-
versammlung bedarf.

Soweit die Zieltransaktion im Wege der Umwandlung erfolgt, ergeben sich das Be-
schlusserfordernis und die jeweiligen Informations- und Berichtspflichten aus den einschla-
gigen Bestimmungen des Umwandlungsgesetzes (u.a. §§ 13, 62, 65 UmwG). Daher wer-
den Zieltransaktionen, die im Wege der Umwandlung vorgenommen werden (z.B. Ver-
schmelzung zur Aufnahme) von der Regelung ausgenommen.

Die Vorschrift des § 179a AktG zum Beschlusserfordernis bei Ubertragung des gesamten
Vermobgens betrifft nur die Ubertragende Gesellschaft. Die BMAG ist aber die Uberneh-
mende Gesellschaft. Die Aktionare der BMAG haben aber ein vergleichbares Interesse an
Information, Erlauterung und Dokumentation. Daher wird die entsprechende Geltung der
Vorgaben des § 179a Absatz 2 AktG angeordnet, wonach der Vertrag zur Einsicht auszu-
legen ist. Die Vorschriften zum Umwandlungsgesetz zeigen, dass bei bedeutenden Vertra-
gen, die die Gesellschaft als Ganzes betreffen, nicht nur das schutzwirdige Informations-
interesse Uber die Mdglichkeit zur Einsicht hinausgeht, sondern auch eine Erlduterung
durch die Unternehmensleitung angezeigt ist. So verlangt § 8 UmwG, dass der Vorstand
einen Bericht Uber den Inhalt des Verschmelzungsvertrages unter besonderer Berticksich-
tigung der Auswirkungen auf die Aktionare erstattet.

Auch hier gibt es ein besonderes Informationsinteresse der Aktionare. Die Aktionare ent-
scheiden mit ihrer Stimme, ob die Gesellschaft das Geschéaft des Zielunternehmens Uber-
nimmt oder sie lieber von ihrem Andienungsrecht nach § 47 Gebrauch machen wollen. Da-
bei steht ihnen weder ein Bérsenzulassungsprospekt nach der Verordnung (EU) 2017/1129
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber den Prospekt, der
beim offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an ei-
nem geregelten Markt zu verdffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG,
noch eine Angebotsunterlage, wie sie bei 6ffentlichen Angeboten nach dem WpUG verlangt
wird, zur Verfigung. Daher sieht das Gesetz in Anlehnung an § 8 UmwG vor, dass der
Vorstand der BMAG einen schriftlichen Bericht zu erstatten hat, in dem die Zieltransaktion,
der dieser zugrunde liegende Vertrag sowie die Angemessenheit der der Zielgesellschaft
versprochenen Gegenleistung rechtlich und wirtschaftlich erlautert und begriindet werden.
Dabei ist der wirtschaftliche Wert der Zielgesellschaft nach anerkannten Methoden der Un-
ternehmensbewertung besonders zu beriicksichtigen. Eine besondere Bedeutung flir den
Anlegerschutz und das Vertrauen in das BMAG-Modell ist, dass die Zieltransaktion ein Un-
ternehmen betrifft, dass zu den im Borsenzulassungsprospekt der BMAG niedergelegten
Kriterien passt. Daher ist dieser Aspekt besonders zu erlautern.

Wie auch in § 8 Absatz 2 UmwG geregelt, findet nach Satz 4 das Informationsinteresse der
Aktionare seine Grenze im schutzwurdigen Interesse der Gesellschaft an der Vertraulich-
keit von Tatsachen, deren Verdéffentlichung geeignet ist, einem der beteiligten Rechtstrager
oder einem verbundenen Unternehmen einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufiigen.

Das nach § 47 Absatz 1 vorgesehene Andienungsrecht der Aktionare weist die Besonder-
heit auf, dass die Einlegung eines Widerspruchs zu Protokoll bei der Hauptversammlung
Voraussetzung flr die Geltendmachung des Andienungsrechts ist. Daher sieht das Gesetz
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vor, dass im Zuge der Einberufung der Hauptversammlung auf diesen Umstand deutlich
und gesondert hinzuweisen ist.

Zusatzlich zu diesem Zustimmungserfordernis zur Zieltransaktion muss die Hauptver-
sammlung gleichzeitig den Unternehmensgegenstand in der Satzung mit einer entspre-
chenden Mehrheit &ndern. Die Transaktion bedarf also zusatzlich einer Anderung des Un-
ternehmensgegenstandes und somit der Zustimmung der Hauptversammlung mit Dreivier-
telmehrheit fur eine Satzungsanderung.

Zu Absatz 2

Diese Regelung soll sicherstellen, dass Aktionare, die erwagen, von dem Andienungsrecht
nach § 47 Gebrauch zu machen, Widerspruch zu Protokoll einlegen konnen. Fur die Text-
form ist die Einhaltung der Form nach § 126b erforderlich und ausreichend.

Flankiert wird diese Vorgabe durch § 44 Absatz 4 Nummer 3, wonach die Satzung der
Gesellschaft die Moglichkeit vorsehen muss, eine virtuelle Hauptversammlung nach § 118a
AktG durchzufihren. Bei einer virtuellen Hauptversammlung kénnen die Aktiondre auch
ohne physische Prasenz Widerspruch zu Protokoll einlegen und so die Méglichkeit zur Gel-
tendmachung des Andienungsrechts wahren. Aber auch wenn der Vorstand von dieser
Maoglichkeit nicht Gebrauch macht (etwa bei einem kleineren Aktionarskreis), ist durch die
Regelung in Absatz 2 gewahrleistet, dass die Aktionare die Geltendmachung ihres Andie-
nungsrecht sicherstellen kénnen.

Zu Absatz 3

Im Einklang mit den gesetzlichen Vorgaben zu Strukturanderungen und den Grundsatzen
des BGH zu ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenzen sieht das Gesetz eine
qualifizierte Mehrheit von drei Viertel des bei der Hauptversammlung vertretenen Grundka-
pitals vor. Da die dissentierenden Aktionare ein Andienungsrecht haben, aufgrund dessen
die BMAG verpflichtet ist, die Aktien gegen Erstattung des Einlagebetrags zu tibernehmen,
hilft dieses Quorum auch dahingehend, den sich aus der Geltendmachung dieses An-
spruchs ergebenden Abfluss von Mitteln aus dem Gesellschaftsvermdgen zu begrenzen.

Die Initiatoren (definiert in § 44 Absatz 6) initiieren nicht nur die Griindung einer BMAG , sie
bestimmen auch das Profil des zu ibernehmenden Unternehmens und treffen — als Mitglie-
der der Geschéftsleitung — auch die Auswahlentscheidung beziglich des zu tbernehmen-
den Unternehmens. Ferner haben sie ein besonderes wirtschaftliches Eigeninteresse an
einem moglichst zeitnahen Zustandekommen der Akquisition. Vor diesem Hintergrund ist
es in der internationalen Praxis Ublich, dass die Initiatoren bei der Entscheidung Uber die
Zieltransaktion kein Stimmrecht haben.

Es ist sachgerecht, dass nur den Ubrigen Aktionaren bei diesem Beschluss ein Stimmrecht
zusteht. Daher sieht Absatz 3 entsprechend der geschilderten internationalen Praxis und in
Ubereinstimmung der Empfehlungen der IOSCO vor, dass die Initiatoren im Sinne von § 45
Absatz 3 kein Stimmrecht haben.

Zu § 47 (Andienungsrecht der Aktionare; Zulassigkeit der Einlagenrickgewahr)

Zu Absatz 1

Far den Aktionarsschutz und die Bereitschaft der Anleger, bei einer BMAG Aktien zu zeich-
nen, ist es fur die Aktionare, die der konkreten Zieltransaktion nicht zustimmen, essentiell,

dass sie ihre Einlage grundsatzlich zuriickerhalten.

Dies soll durch die Mdglichkeit geschehen, dass die Aktionare die der Gesellschaft aufgrund
der Einlageverpflichtung gezahlten Gelder - einschlie3lich eines etwaig gezahlten Aufgelds
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(sogenanntes Agio) - gegen Rickubertragung der Aktien zurlickerhalten kénnen. In der in-
ternationalen Praxis ist ein derartiges Andienungsrecht ein fester Bestandteil von SPAC-
Transaktionen.

Entsprechend regelt Absatz 1 ein derartiges Andienungsrecht. Da es widerspruchlich ware,
das Andienungsrecht geltend zu machen, wenn der Aktionar fur die Zieltransaktion ge-
stimmt hat, sind nur diejenigen Aktionare berechtigt, die gegen die Zieltransaktion gestimmt
haben und auf der Hautversammlung Widerspruch zu Protokoll erklart haben. Wie stets,
besteht auch die Mdglichkeit, den Widerspruch auch durch einen Bevollmachtigten einle-
gen zu lassen. Dies kann auch im Wege einer Prasenz-Hauptversammlung geschehen, so
dass es nicht unbedingt eine virtuelle Hauptversammlung sein muss. Durch die Regelung
in § 46 Absatz 2 ist sichergestellt, dass die Gesellschaft den Aktionaren einen Vertreter zur
Verfligung stellt.

Zu Absatz 2

Gemal § 71 Absatz 1 Nummer 8 AktG ist der Erwerb von eigenen Aktien auf ein Zehntel
des Grundkapitals beschrankt. Diese Grenze ist fiir die Praktikabilitat des in Absatz 1 gere-
gelten Andienungsrechts zu eng. Daher sieht Absatz 2 vor, dass die Obergrenze nicht zehn,
sondern 30 Prozent des Grundkapitals betragt. Erganzend wird bei § 71 Absatz 1 Nummer
3 Aktiengesetz die Aufzahlung der Abfindungen, bei denen ein Erwerb eigener Aktien er-
laubt ist um den Verweis auf § 47 Absatz 2 erganzt. Da es hierbei um die Bedienung eines
gesetzlich vorgesehenen Abfindungsrechts geht, ist diese Regelung mit Artikel 60 der EU-
Richtlinie 2017/1132 vereinbar.

Zu Absatz 3

Hier wird klargestellt, dass auch die Vorgaben zur Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung
einschliel3lich der Vorgaben der Rechtsprechung zur verdeckten Sacheinlage und zum so-
genannten Hin- und Herzahlen der Erflllung der Anspriche der Aktionare aus dem Andie-
nungs-recht nicht entgegenstehen.

Zu § 47a (Aktienoptionen)

Bei SPACs ist in der internationalen Praxis die Ausgabe von Bezugsrechten, insbesondere
in Form von sogenannten selbststandigen Optionsscheinen Ublich, insbesondere als Anreiz
fur die Initiatoren, erfolgreich eine Zieltransaktion zu realisieren. Die Regelung stellt klar,
dass die Begebung derartiger Optionsrechte auch bei der BMAG zulassig ist, wobei die
Grenzen von § 9 Absatz 1 AktG zu beachten sind.

Die Vorschrift des Absatzes 2 regelt, dass die in § 193 Absatz 2 Nummer 4 AktG vorgese-
hene zwingende Wartezeit von mindestens vier Jahren bis zur erstmaligen Ausibung der
Optionsrechte bei der BMAG keine Anwendung findet. Diese Wartezeit passt nicht zum
Konzept des Prozesses bei der BMAG, der auf eine zligige Durchfiihrung der Zieltransak-
tion ausgerichtet ist.

Zu § 47b (Beendigung der Borsenmantelaktiengesellschaft; Auflésung;
Abwicklung)

Zu Absatz 1

Hier werden die Folgen des Ablaufs der Frist flr das Verfasstsein in der Rechtsform einer
BMAG nach § 45 Absatz 3 geregelt. Es wird klargestellt, dass wenn innerhalb dieser Frist
keine Zieltransaktion von wesentlichem Umfang durchgefiihrt wurde, ein solcher Fristablauf
ein zwingender Aufldsungsgrund ist, so dass die Liquidation der Gesellschaft eingeleitet
wird. Die Durchflihrung einer Zieltransaktion ist nur dann wesentlich und verhindert das
Entstehen eines Auflosungsgrunds durch Fristablauf, wenn das Volumen mindestens 20
Prozent des Werts der Einlagen einschlie3lich eines etwaigen Aufgelds erreicht.
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Ferner ist geregelt, dass der Fristablauf auch einen Grund fir einen Widerruf der Borsen-
zulassung nach § 39 Absatz 1 darstellt. Da nach § 39 Absatz 1 der Widerruf im Ermessen
der Zulassungsstelle steht, bedeutet dies nicht, dass die Zulassung zwingend widerrufen
wird bzw. zu widerrufen ist, sondern stellt klar, dass die Zulassungsstelle in diesem Fall die
Moglichkeit hat, die Zulassung zu widerrufen.

Wurde eine Zieltransaktion durchgeflihrt und dabei auch das Andienungsrecht der Aktio-
nare nach § 47 Absatz 1 bedient, dann hat die BMAG das mit ihrem spezifischen Unterneh-
mensgegenstand erfolgte Ziel erreicht. Entsprechend gibt es fiir die besonderen, auf diesen
spezifischen Gegenstand zielenden Vorgaben fir die BMAG keinen Bedarf mehr. Entspre-
chend fuhrt in dieser Konstellation der Fristablauf dazu, dass die Gesellschaft als gewdhn-
liche Aktiengesellschaft im Sinne von § 1 AktG fortgefuhrt wird und die in diesem Abschnitt
zum Bdrsengesetz geregelten Besonderheiten nicht mehr gelten. Ahnlich wie bei der Un-
ternehmergesellschaft haftungsbeschrankt handelt es sich bei diesem Ubergang um keinen
Formwechsel im Sinne des Umwandlungsgesetzes.

Hiervon zu unterscheiden ist die Anderung des Geschéftsgegenstands im Zuge der Durch-
fuhrung der Zieltransaktion. Die damit verbundene Satzungsanderung muss grundsatzlich
bereits zusammen mit dem Beschluss Uber die Zieltransaktion erfolgen. Dies ergibt sich
aus den allgemeinen Vorgaben im AktG.

Die Anwendung der Gesetze Uber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer bleibt unberuhrt.
Zu Absatz 2

Diese Regelung erdffnet die Moglichkeit auch vor Ablauf der Frist nach § 44 Absatz 3 mit
satzungsandernder Mehrheit nach Maligabe von § 179 Absatz 1 AktG zu beschlieRen, dass
die Rechtsform der BMAG aufgegeben und die Gesellschaft als gewodhnliche Aktiengesell-
schaft fortgefuhrt wird. Soweit die Zieltransaktion einschlieRlich der Bedienung des Andie-
nungsrechts durchgefihrt wurde ist eine solche Fortflihrung auch folgerichtig.

Wenn eine Mehrheit der Aktionare die Gesellschaft fortfiihren will, obwohl keine Zieltrans-
aktion mehr angestrebt werden soll oder der Ablauf der Hochstfrist nach § 44 Absatz 3
droht, kann ebenfalls mit satzungséndernder Mehrheit beschlossen werden, die Gesell-
schaft in Form einer Aktiengesellschaft ohne die besonderen BMAG-spezifischen Modifika-
tionen fortzufuhren. Mit der FortfUuhrung als gewdhnliche Aktiengesellschaft entfallt der An-
lass fir die Verwahrung auf dem Treuhandkonto. Daher ist dem Antrag auf Eintragung der
Satzungsanderung eine Bestatigung der Einzahlung der Gelder vom Treuhandkonto nach
§ 45 Absatz 2 auf die Gesellschaft zur freien Verfligung des Vorstands beizufiigen. Da in
dieser Konstellation auch der Anlass fur die Borsennotierung entfallt, ist in diesem Fall mit
dem Beschluss zwingend ein Antrag auf Widerruf der Zulassung zum Handel am regulierten
Markt nach § 39 Absatz 3 zu verbinden. Die entsprechende Anwendung der Vorgaben des
§ 39 Absatz 3 fiir ein solches Delisting umfasst insbesondere auch ein 6ffentliches Angebot
an die Aktionare, bei dem die Gegenleistung nicht unter dem Ausgabebetrag der Aktien bei
der Griindung (zuziiglich eines etwaigen Aufgelds) liegen darf. Damit wird fiir einen ange-
messenen Schutz der Aktionare Sorge getragen.

Die Anwendung der Gesetze Uber die Mitbestimmung der Arbeithehmer bleibt unberihrt.

Zu Absatz 3

Eine BMAG betreibt kein operatives Geschaft und hat dementsprechend typischerweise
nur eine geringe Zahl an Glaubigern mit verhaltnismaRig geringen Forderungen. Auf der
anderen Seite haben die Aktionare ein Interesse an der méglichst zeithahen Verteilung des
Vermogens.
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Daher gibt es in dieser Konstellation flr das grundsatzlich nach § 272 Absatz 1 AktG zwin-
gend vorgesehene Sperrjahr keinen Anlass. Eine abweichende Regelung erscheint ange-
zeigt. Abweichend von § 272 Absatz 1 AktG darf danach die Vermodgensverteilung bereits
erfolgen, nachdem mindestens zwei Monate verstrichen sind, nachdem der Aufruf an die
Glaubiger bekannt gemacht worden ist.

Zu Artikel 12 (Anderung des Vermégensanlagengesetzes)
Zu Nummer 1
Es wird auf die Begriindung zu Artikel 5 Nummer 3 verwiesen.
Zu Nummer 2

Im Zuge der Digitalisierung soll die Meldung nach § 9 Absatz 2 Satz 3 elektronisch Uber
das Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt erfolgen. Fur diese Meldungen
wird damit nachvollzogen, was gemaR § 14 Absatz 4 bereits fir Prospekte und andere Do-
kumente gilt.

Zu Nummer 3

Auch die Meldungen nach § 10 Absatz 1 Satz 1 sollen elektronisch Uber das Melde- und
Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt eingereicht werden. Dies ist auch bereits in vie-
len Fallen Praxis.

Zu Nummer 4

Die Erganzung entspricht den Anderungen im Wertpapierhandelsgesetz und ermdglicht der
Bundesanstalt im Rahmen von Auskunfts- und Vorlageersuchen eine Informationstbermitt-
lung in elektronischer Form zu verlangen. Im Fall, dass ein Adressat beim Melde- und Ver-
offentlichungssystem der Bundesanstalt angemeldet ist, kann diese zudem die Einreichung
auf diesem Wege verlangen. Zudem kann die Bundesanstalt das Format festlegen.

Zu Nummer 5
Zu Buchstabe a

Die Ergebnisse der Prifungen sollen der Bundesanstalt nicht mehr schriftlich, sondern
elektronisch und in einem von ihr bestimmbaren Format Gbermittelt werden. Die Bundes-
anstalt kann verlangen, dass dies Uber ihr Melde- und Veroffentlichungssystem erfolgt.

Zu Buchstabe b

Durch den Wegfall der Verpflichtung zur Unterzeichnung des Berichts durch den Prifer wird
die nun zwingend vorgegebene elektronische Kommunikation erleichtert. Eine qualifizierte
elektronische Signatur ist nicht erforderlich, ausreichend ist die Bezeichnung des verant-
wortlichen Prufers.

Zu Artikel 13 (Anderung des Aktiengesetzes)
Zu Nummer 1 (Anderung des § 10 AktG)

Mit der Anderung des § 10 AktG wird das deutsche Recht fir elektronische Aktien gedffnet,
und zwar fur elektronische Namensaktien, die in ein zentrales Register gemaf § 12 eWpG
oder in ein Kryptowertpapierregister gemaf § 16 eWpG eingetragen sind, und fur elektro-
nische Inhaberaktien, die in ein zentrales Register gemal § 12 eWpG eingetragen sind (s.
hierzu nachstehende Begriindung zur Anderung in § 10 Absatz 1 AktG).
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Aktiengesellschaften sollen also kiinftig die Wahl haben, ob sie ihre Anteile herkémmlich
als verbriefte Aktien oder als elektronische Aktien im Sinne des Gesetzes Uber elektroni-
sche Wertpapiere begeben. Elektronische Aktien unterscheiden sich von herkdmmlichen
Aktien lediglich dadurch, dass sie nicht verbrieft sind, sondern stattdessen in ein elektroni-
sches Wertpapierregister eingetragen werden. Durch Eintragung in ein zentrales Register
gemall § 12 eWpG entstehen Zentralregisteraktien (vgl. Begriffsbestimmung in § 4 Ab-
satz 2 eWpG), durch Eintragung in ein Kryptowertpapierregister gemaf} § 16 eWpG entste-
hen Kryptoaktien (vgl. Begriffsbestimmung in § 4 Absatz 3 eWpG).

Die neuen elektronischen Aktien werden also keine eigene Aktienart bilden. Ein Unter-
schied in der Praxis mag allenfalls darin liegen, dass sie auf verschiedenen Markten oder
unterschiedlichen Plattformen gehandelt werden kénnten. Das Verhaltnis zwischen Gesell-
schaft und Aktionar hingegen wird sich dabei nicht verandern.

Die Formulierung ,auf Namen lauten® passt auch auf elektronische Aktien; es ist eine tech-
nologieneutrale Bezeichnung und erfordert keine schriftiche Nennung des Aktionars auf
dem Wertpapier. Auch der Schutzzweck der Norm gebietet keine zwingende Schriftform.
Kennzeichnendes Wesensmerkmal der Namensaktie ist, dass die Gesellschaft Uber die
Identitat des Aktionars informiert ist. Da dies durch eine Registereintragung auf vergleich-
bare Weise erreicht werden kann wie mit einer schriftichen Aktienurkunde, ist diesem
Schutzzweck genugt. Dieser Mechanismus liegt auch dem elektronischen Handel mittels
Sammelverwahrung zu Grunde. Auch hier wird der Aktionar nicht schriftlich auf der Urkunde
genannt, sondern er ergibt sich im Wege des Blankoindossaments nur mittelbar.

Zu Buchstabe a

Elektronische Inhaberaktien sollen nur als Zentralregisteraktien zulassig sein. Dagegen sol-
len elektronische Namensaktien sowohl als Zentralregisteraktien als auch als Kryptoaktien
in Einzeleintragung ausgegeben werden dirfen. Hiermit wird der Entwicklung der vergan-
genen Jahre Rechnung getragen, dass Namensaktien international zum vorherrschenden
Modell der Anteilsbegebung geworden sind.

Eine etwaige Offnung fiir mittels der Blockchain-Technologie oder vergleichbarer Techno-
logien begebene Inhaberaktien soll aus den oben im Allgemeinen Teil der Begriindung un-
ter Ziffer Il. erérterten Grinden zu einem spateren Zeitpunkt diskutiert werden, wenn die
Verhandlungen zu der EU-Verordnung zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems
fur Zwecke der Geldwasche oder der Terrorismusfinanzierung abgeschlossen sind.

Bei Namensaktien ergibt sich der wirtschaftlich Berechtigte regelmaRig aus dem Aktienre-
gister, so dass es aus Sicht der Geldwascheuberwachung nicht problematisch ist, dass
Krypto-Namensaktien in Einzeleintragung nicht auf intermediarsgefihrten Depotkonten ver-
bucht werden mussen.

Zudem ware hier sichergestellt, dass ein direkter Kontakt der Emittenten zu den Aktionaren
Uber das Aktienregister beibehalten wird, was neben der Bekdmpfung der Geldwasche
auch fir die Weiterentwicklung der Unternehmensstrategie von Bedeutung sein kann.

Zu Buchstabe b

Der neue § 10 Absatz 6 Satz 1 AktG stellt klar, dass fir die EinfUhrung elektronischer Aktien
in der Satzung die Verbriefung auszuschlieen ist. Indem die Verbriefung dabei nur teil-
weise ausgeschlossen wird, kann es auch einen Mischbestand (mit teils verbrieften, teils
registereingetragenen Aktien) geben. Nach dem neuen § 10 Absatz 6 Satz 2 AktG muss
die Entscheidung fir Kryptoaktien ausdricklich in der Satzung erfolgen. Denn die neuen
Technologien sind zumindest derzeit vielen Menschen noch nicht hinreichend vertraut und
es kénnten ggf. Vorbehalte gegeniber Kryptoaktien bestehen. Wenn also die Satzung nur
allgemein die Eintragung in ein elektronisches Register zuldsst, dann kann damit nur ein
zentrales Register gemeint sein.
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Zu Nummer 2 (Anderung des § 12 AktG)

Zu Buchstabe a

Aufgrund des geénderten Inhalts der Norm ist auch die Uberschrift anzupassen.
Zu den Buchstaben b und c

Mehrstimmrechtsaktien, die Gber den Anteil am Grundkapital hinausgehende Stimmrechte
gewahren, sollen im deutschen Aktienrecht wieder ermdglicht werden. Dafir soll zunachst
das grundsatzliche Verbot in § 12 Absatz 2 AktG aufgehoben werden. Zugleich wird zum
Ausdruck gebracht, dass eine Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien nur innerhalb der ge-
setzlich vorgesehenen Grenzen mdglich ist.

Seit Inkraftireten des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
am 1. Mai 1998 (KonTraG, BGBI. I 1998 S. 786) sind Mehrstimmrechte nach § 12 Absatz 2
AktG unzulassig. Die nach der Aktienrechtsreform 1965 noch — wenn auch sehr einge-
schrankt — bestehende Mdglichkeit, Mehrstimmrechtsaktien mit Genehmigung auszuge-
ben, wurde aufgehoben. Zugleich wurde das Erléschen bestehender Mehrstimmrechte zum
1. Juni 2003 angeordnet, sofern nicht die Hauptversammlung bereits zuvor ihre Beseitigung
oder aber ihre Fortgeltung beschlossen hatte (§ 5 des Einflihrungsgesetzes zum Aktienge-
setz (EGAKtG)). Erklartes Ziel des KonTraG war es, in Ubereinstimmung mit den Erwartun-
gen des Kapitalmarkts eine Ubereinstimmung zwischen Stimmrechtseinfluss und Anteilsei-
gentum herzustellen (,one share — one vote*) und die Eigentiimerkontrolle zu starken (vgl.
Bundestagsdrucksache 13/9712, S. 12).

Das Fur und Wider von Mehrstimmrechten hat auch in der Folge in der rechtspolitischen
Diskussion Beachtung gefunden. Dabei wurde zunachst insbesondere die Abschaffung von
Mehrstimmrechtsaktien auch fur nichtbérsennotierte Aktiengesellschaften in Frage gestellt.
Hier bestehe nicht die Gefahr einer Beeintrachtigung des Kapitalmarkts, so dass geringere
Anforderungen zu stellen seien und den Gesellschaften mehr Gestaltungsfreiheit gegeben
werden kénne (vgl. Bayer, Gutachten flir den 67. Deutschen Juristentag, E 109; Habersack,
AG 2009, 1, 10 f; Huffer/Koch, AktG, 16. Aufl. 2022, § 12 Rn. 8). Weitergehend wurden
auch mit Blick auf einen Bérsengang ,sinnvoll ausgestaltete Mehrstimmrechte® als Vorteil
fur die Eigenkapitalgewinnung angesehen (Bayer/Hoffmann, AG 2008, R 464, R 466).
Wenn den Grindern durch Mehrstimmrechte ein bestimmtes Mal® an Macht und Einfluss
Uber die Geschaftsstrategie gesichert bliebe, steige die Bereitschaft, Giber den Kapitalmarkt
Eigenkapital zu akquirieren.

Aktuell wird aus der Unternehmenspraxis, insbesondere aus dem Bereich der Start-ups und
Wachstumsunternehmen, vermehrt ein Bedurfnis nach Mehrstimmrechtsaktien geltend ge-
macht. Die Unternehmen bendtigten fir ihr Wachstum Eigenkapital, scheuten allerdings
insbesondere bei innovativem Geschaftsmodell mit spezifischem Knowhow einen Borsen-
gang, da Grunder und Ideengeber damit Einfluss und Kontrolle Uber die strategische Aus-
richtung des Unternehmens aufgeben mussten. Andere Rechtsordnungen lieRen demge-
genuber Mehrstimmrechte zu, Uber die die Griinder auch nach einer erheblichen Aufnahme
von Eigenkapital die strategische Kontrolle Uber das Unternehmen behielten und es mit
langfristiger Perspektive fihren kénnten. Letztlich bestehe damit ein Wettbewerbs- und
Standortnachteil flr Deutschland, der dazu fiihre, dass es Wachstumsunternehmen entwe-
der an Investitionskapital und damit Innovations- und Wachstumsmaoglichkeiten fehle oder
aber der Weg Uber auslandische Rechtsformen bzw. Auslandslistings gewahlt werde (vgl.
DAI, Auslandslistings von BioNTech, CureVac & Co., 2021, S. 10, 38 f.; Deutsche Bérse
Group, Strategien zur nachhaltigen Finanzierung der Zukunft Deutschlands, 2021, S. 39 ff).
Gleichzeitig entgingen Anlegern Investitionschancen.

Gefordert wird daher, es der Satzung zu Uberlassen, Stimmrechtsdifferenzierungen auch in
Form von Mehrstimmrechten zu erméglichen. Die nach Aktienrecht zulassige Ausgabe
stimmrechtsloser Vorzugsaktien sei haufig auch bei geschlossenen Finanzierungsrunden
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keine Alternative. Kapitalgeber forderten eine Méglichkeit der Einflussnahme und, auch mit
Blick auf einen etwaigen Exit nach einem Boérsengang, Aktien mit Stimmrecht (Oxera/Ka-
serer, Wie kdnnen Bdrsengange fur Start-ups in Deutschland erleichtert werden? Internati-
onaler Vergleich und Handlungsempfehlungen, 2021, S. 22).

Erfahrungen aus dem Ausland zeigen, dass Kapitalmarkte Mehrstimmrechte nicht grund-
satzlich ablehnen und bei einem erstmaligen 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren an der
Bdrse (Initial Public Offering (IPO)) keine allgemeine Erwartung einer Korrelation von Kapi-
taleinsatz und Stimmrecht mehr angenommen werden kann (vgl. etwa Cremers/Lauter-
bach/Pajuste, ECGI Working Paper No 550/2018, August 2022). Mehrere Lander wie bei-
spielsweise Schweden blicken dabei auf eine lange Tradition von Mehrstimmrechtsaktien
zurlck. In den USA wird eine steigende Zahl von IPOs (insbesondere von Unternehmen
aus dem Start-up- und Technologiebereich) mit Mehrstimmrechtsaktien beobachtet, ohne
dass dies automatisch zu einer niedrigeren Bewertung fuhren wirde (Cremers/Lauter-
bach/Pajuste, a.a.O.; Oxera/Kaserer, a.a.0., S. 20 f.; Abschlussbericht der Technical Ex-
pert Stakeholder Group zu KMU ,Empowering EU Capital Markets for SMEs*, S. 33).

Auch im regulatorischen Bereich zeigt sich im internationalen Vergleich eine zunehmende
Flexibilisierung. Mehrere Lander auch in der EU haben erst kirzlich ihre bérsenrechtlichen
Regeln gelockert oder gesellschaftsrechtlich Mehrstimmrechtsaktien zugelassen, andere,
wie etwa Frankreich, Italien und das Vereinigte Konigreich, diskutieren im Rahmen von Re-
formbestrebungen Uber die erweiterte Zulassung von Mehrstimmrechtsstrukturen, insbe-
sondere auch nach dem Borsengang.

Und auch auf EU-Ebene zeigt sich ein Wandel: Die Europaische Kommission hatam 7. De-
zember 2022 den Entwurf eines ,Listing Act” verabschiedet. Ziel des ,Listing Acts” ist es,
offentliche Kapitalmarkte flr Unternehmen in der EU attraktiver zu gestalten und den Zu-
gang von KMU zu Kapital zu erleichtern. Das Paket enthalt u. a. den Vorschlag fir eine
Richtlinie Gber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung
ihrer Anteile zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen (COM(2022) 761
final). Hintergrund des Vorschlags ist die Beobachtung, dass Gesellschaften fur inr Wachs-
tum Eigenkapital benétigten, die Griinder insbesondere von KMU und Start-ups aber aus
Sorge vor einem Verlust der Kontrolle Gber das Unternehmen von einem Bérsengang ab-
sehen. Mehrstimmrechte seien vor diesem Hintergrund ein effektiver Mechanismus, die Un-
ternehmenskontrolle behalten zu kdnnen. Daneben muissten Schutzmechanismen fur Min-
derheitsaktionare und die Gesellschaftsinteressen vorgesehen werden, die der Richtlinien-
entwurf teilweise zwingend, teilweise optional vorgibt. Der Anwendungsbereich des Richtli-
nienentwurfs ist auf Aktiengesellschaften beschrankt, die eine Zulassung zu einem KMU-
Wachstumsmarkt anstreben, und zielt auf eine Mindestharmonisierung zur Ermaoglichung
von Mehrstimmrechtsaktien in diesem Bereich. Eine Begrenzung auf bestimmte Unterneh-
mensgrofen, Start-ups oder Wachstumsunternehmen enthalt der Richtlinienvorschlag
nicht. Auf einem KMU-Wachstumsmarkt missen bereits nach der Definition (lediglich) min-
destens 50 Prozent der zugelassenen Emittenten KMU sein (vgl. § 48a BorsG).

Das deutsche Borsenrecht verbietet Mehrstimmrechtsstrukturen und die Zulassung von Ak-
tien mit Mehrstimmrechten nicht, so dass Mehrstimmrechtsaktien auslandischer Gesell-
schaften hier bereits am Kapitalmarkt gehandelt werden kénnen.

Um Innovationen zu starken und Anreize fur eine Eigenkapitalgewinnung Uber den Kapital-
markt zu setzen, sollen die eingangs dargestellten Entwicklungen sowie die veranderten
Bedurfnisse und Erwartungen auch Eingang in das deutsche Aktienrecht finden und Mehr-
stimmrechtsaktien gesellschaftsrechtlich zugelassen werden, und zwar neben der Aktien-
gesellschaft ebenso auch fir die SE (Artikel 10 der Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des
Rates vom 8. Oktober 2001 Gber das Statut der Europaischen Gesellschaft (SE) (ABI. | 294
S. 1)) und die Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA, § 278 Absatz 3 AktG).
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Die Wiederzulassung von Mehrstimmrechtsaktien soll dabei um konkrete Vorgaben in
§ 135a AktG-E zum Anleger- und Minderheitenschutz erganzt werden, damit insbesondere
der Schutz der Investoren, der Aktionare ohne Mehrstimmrechte und der Kapitalmarkte ge-
wahrleistet bleibt (s. hierzu im Einzelnen sogleich unter Nummer 9). Denn auch wenn nach
den internationalen Erfahrungen Investoren Aktien mit Mehrstimmrechten keineswegs
grundsatzlich ablehnen und Mehrstimmrechtsaktien beim Bérsengang nicht grundsatzlich
mit einer geringeren Bewertung verbunden werden, schwacht das uberproportionale
Stimmrecht die Rechte der Aktionare ohne Mehrstimmrechte und damit die Eigentiimerkon-
trolle. Die Inhaber von Mehrstimmrechten haben einen Einfluss, der nicht ihrer Kapital- und
Risikobeteiligung entspricht. Sie tragen damit ein verhaltnismafRig geringeres Risiko beim
Scheitern des Unternehmens, zudem sind Missbrauche und Interessenkonflikte denkbar.
Daher ist es angezeigt, Mehrstimmrechte in der Ausgestaltung nicht uneingeschrankt zu-
zulassen, sondern mit gesetzlichen Schutzvorkehrungen zu verbinden.

Zu Nummer 3 (Anderung des § 13 AktG)

Der neue Satz 4 stellt klar, dass bei elektronischen Aktien keine Unterzeichnung, auch
keine Unterzeichnung elektronischer Art, stattfindet. Denn der Zweck der Unterschrift bei
verkdrperten Urkunden ist die erhéhte Falschungssicherheit bei umlauffahigen Wertpapie-
ren. Aus diesem Grund wird zumindest in Teilen der Literatur § 13 AktG bei Globalurkunden
fur nicht anwendbar gehalten oder mangels Zirkulation zumindest die Notwendigkeit eines
besonderen Falschungsschutzes bezweifelt. Eintrage in einem zentralen Register oder —
bei Kryptowertpapieren — in mittels der Blockchain oder vergleichbarer Technologie gefuhr-
ten Kryptowertpapierregistern sind de facto keinesfalls weniger falschungssicher als eine
unterschriebene Urkunde. Insbesondere hat die registerfuhrende Stelle gemal § 7 eWpG
ein elektronisches Wertpapierregister so zu fihren, dass Vertraulichkeit, Integritat und Au-
thentizitat der Daten gewahrleistet sind, und die erforderlichen technischen und organisa-
torischen MalRnahmen zu treffen, um einen Datenverlust oder eine unbefugte Datenveran-
derung uber die gesamte Dauer, fur die das elektronische Wertpapier eingetragen ist, zu
verhindern

Zu Nummer 4 (Anderung des § 67 AktG)

Bei Ausgabe von Namensaktien muss die Aktiengesellschaft ein Aktienregister fuhren. In
dieses sind nach § 67 Absatz 1 Satz 1 AktG Name, Geburtsdatum, Postanschrift und elekt-
ronische Adresse des Aktionars einzutragen. Festzuhalten sind zudem Stlickzahl oder Ak-
tiennummer sowie bei Nennbetragsaktien der entsprechende Betrag, der auf den Aktionar
entfallenden Aktien. Die Pflicht zur FUhrung des Aktienregisters bedeutet aber nicht, dass
die Aktiengesellschaft automatisch ber die Identitat des Aktionars informiert sein muss.
Vielmehr ist der Aktionar nach § 67 Absatz 1 Satz 2 AktG verpflichtet, der Gesellschaft die
nach Satz 1 notwendigen Angaben mitzuteilen. Tut er das nicht, kann er nach § 67 Absatz 2
Satz 1 AktG keine Rechte aus seinen Aktien herleiten. Fir borsennotierte Gesellschaften
ist dies in der Praxis irrelevant, da die Meldung flr normale Aktien automatisch Gber das
elektronische Handelssystem beziehungsweise den Verwahrer der Aktie (in erster Linie die
Clearstream Banking AG) erfolgt. Da diese Moglichkeit fir elektronische Aktien jedenfalls
nicht automatisch besteht, soll gesetzlich geregelt werden, dass in diesen Fallen ein Mel-
desystem durch die Aktiengesellschaft einzurichten ist. Dies kann die Gesellschaft nur
durch Zusammenarbeit mit der registerflihrenden Stelle des zentralen Registers oder des
Kryptowertpapierregisters erreichen.

Da in der Praxis das Aktienregister elektronisch von externen Dienstleistern gefiihrt wird,
ist die Gesellschaft verpflichtet, die Dienstleister damit zu beauftragen, damit die entspre-
chenden Meldungen erfolgen kénnen.
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Zu Nummer 5 (Anderung des § 96 AktG)

Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur. Bei einer friiheren Anderung ist der wieder
einzuflgende Zeilenumbruch versehentlich entfallen.

Zu Nummer 6 (Anderung des § 123 AktG)

Mit der Anderung erfolgt eine Angleichung an die Definition des Nachweisstichtags geman

Artikel 1 Nummer 7 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2018/1212 der Kommission vom
3. September 2018 zur Festlegung von Mindestanforderungen zur Umsetzung der Bestim-
mungen der Richtlinie 2007/36/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug
auf die Identifizierung der Aktionare, die Informationsibermittlung und die Erleichterung der
Auslibung der Aktionarsrechte. Eine materielle Anderung der Frist ist hiermit nicht verbun-
den. Zum Nachweis der Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammlung oder zur
Auslbung des Stimmrechts bei Inhaberaktien ist gemal § 123 Absatz 4 Satz 1 AktG in
Verbindung mit § 67c Absatz 3 AktG sowie Artikel 5 und Tabelle 4 der Durchfuhrungsver-
ordnung u.a. der Nachweisstichtag anzugeben. In Tabelle 4 heil3t es unter B.1 zwar ,Auf-
zeichnungsdatum®, aus der einheitlichen englischen Sprachfassung (,record date®) ist je-
doch ersichtlich, dass es sich hierbei um ein Ubersetzungsversehen handelt und der Nach-
weisstichtag im Sinne von Artikel 1 Nummer 7 der Durchfihrungsverordnung gemeint ist.
Um den nach deutschem Recht relevanten Nachweisstichtag (Beginn des 21. Tages vor
der Versammlung) im Einklang mit der Durchflihrungsverordnung korrekt anzugeben, muss
in der Tabelle der vorherige Tag (Geschaftsschluss des 22. Tages) eingetragen werden.
Da sich die Informationen in den in Artikel 1 Nummer 7 der Durchfliihrungsverordnung ge-
nannten Blichern in der juristischen Sekunde zwischen Geschéaftsschluss (24:00 Uhr) und
Beginn des nachsten Tages, jeweils am Sitz der Gesellschaft, nicht andern, enthalt die gel-
tende Rechtslage zwar keinen rechtlichen Widerspruch. Dennoch ist hiermit die Gefahr von
Missverstandnissen und Erschwerungen flr die Praxis verbunden, denen mit der Anglei-
chung begegnet werden soll.

Zu Nummer 7 (Anderung des § 129 AktG)

Die Anderung des § 129 Absatz 1 Satz 2 AktG sieht vor, dass bei Mehrstimmrechtsaktien
auch die Angabe der auf diese entfallenden Stimmen im Teilnehmerverzeichnis erforderlich
ist. Das Verzeichnis dient der Erleichterung der Durchfuhrung der Hauptversammlung. Kon-
kret bedeutet dies, dass auf der Grundlage des Teilnehmerverzeichnisses die Beschluss-
fahigkeit festgestellt werden kann und insbesondere auch Abstimmungsergebnisse im
Wege des Subtraktionsverfahrens ermittelt werden kdnnen. Vor diesem Hintergrund stellt
die Anderung sicher, dass die Mehrstimmrechte liber das Teilnehmerverzeichnis nachvoll-
zogen werden kénnen.

Zu Nummer 8 (Anderung des § 130 AktG)

AnschlieRend an die Anderung des § 129 Absatz 1 Satz 2 AktG soll auch § 130 Absatz 2
Satz 2 Nummer 1 AktG angepasst werden, der die Feststellung Gber die Beschlussfassung
bei bérsennotierten Gesellschaften betrifft. Die Anderung sorgt dafir, dass in der notariellen
Niederschrift Uber das Beschlussergebnis die auf der Grundlage der Mehrstimmrechte ab-
gegebenen Stimmen nachvollzogen werden kénnen.

Zu Nummer 9 (Einfligung eines § 135a AktG)

§ 135a AktG-E soll die gesetzlichen Grenzen, innerhalb derer Mehrstimmrechte vorgese-
hen werden konnen, sowie die Mehrheitserfordernisse fur ihre Einfuhrung festlegen. Die
Regelung sieht Schutzmechanismen vor, die fir borsennotierte Gesellschaften und Gesell-
schaften, deren Aktien in den Handel zum Freiverkehr einbezogen sind, noch erweitert wer-
den. Zudem soll es ermdglicht werden, in der Satzung weitergehende Anforderungen zu
Mehrstimmrechtsaktien vorzusehen.
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Zu Absatz 1

Satz 1 enthalt klarstellend das Erfordernis einer Satzungsregelung. Mehrstimmrechtsaktien
bilden eine eigene Gattung, so dass insbesondere die in § 23 Absatz 3 Nummer 4 AktG
vorgesehenen Angaben in die Satzung aufzunehmen sind. Gleichzeitig wird geregelt, dass
nur Namensaktien mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden durfen. Dies tragt unter an-
derem dem Gedanken Rechnung, dass Mehrstimmrechte nach dem Sinn und Zweck der
Neuregelung gerade bestimmten Personen zustehen sollen, deren Einfluss auf die Ausrich-
tung und Strategie nach dem Willen der Gesellschafter gestarkt werden soll. Es ist davon
auszugehen, dass regelmafig eine Vinkulierung vorgenommen werden wird, mit der die
Ubertragung der Mehrstimmrechtsaktie an die Zustimmung der Gesellschaft gebunden wird
(§ 68 Absatz 2 AktG). Die Regelung steht zudem im Einklang mit der in Absatz 2 Satz 1
vorgesehenen Einschrankung, dass die Mehrstimmrechte nach Boérsengang im Fall der
Ubertragung der Aktie erldschen (hierzu sogleich).

Im Grundansatz soll eine flexible Ausgestaltung der Mehrstimmrechte ermdéglicht werden,
damit den unterschiedlichen Bedurfnissen der einzelnen Unternehmen Rechnung getragen
werden kann. So ist etwa hinsichtlich des Personenkreises, der Inhaber der Mehrstimm-
rechtsaktien sein kann, keine gesetzliche Einschrankung vorgesehen. Zwar wird teilweise
vorgeschlagen, Mehrstimmrechtsaktien allein zugunsten von Grindern oder von Aktiona-
ren zuzulassen, die zugleich Mitglied des Vorstands sind. Eine solche Eingrenzung durfte
allerdings nicht den Bediirfnissen der Praxis entsprechen. So ist denkbar, dass ein mal3-
geblicher Ideengeber, dessen Anteile mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden sollen,
erst nachtraglich in den Aktionarskreis eingetreten ist. Auch in diesem Fall sollte die Ge-
wahrung von Mehrstimmrechten mdglich sein, ohne dass zwingend eine Neugriindung er-
folgen misste. Zudem sind maR3gebliche Ideengeber nicht stets Mitglied des Vorstands, so
dass keine gesetzliche Begrenzung auf inhabergefiihrte Gesellschaften erfolgen sollte.
Uber die Offnung in Absatz 3 ist sichergestellt, dass die Satzung hier die fiir die jeweilige
Gesellschaft passenden Modalitaten festlegen kann.

In gleicher Weise wird auch davon abgesehen, ein festes Stimmverhaltnis vorzugeben.
Dies ermdglicht es zugleich, in der Satzung Aktien mit unterschiedlich hohen Mehrstimm-
rechten vorzusehen und so mehrere Gattungen von Mehrstimmrechtsaktien zu schaffen,
wie sie teilweise im Ausland (etwa in den USA) verbreitet sind.

Zur Sicherung des Minderheiten- und Anlegerschutzes soll allerdings die Hochstzahl an
Stimmen, zu denen eine Mehrstimmrechtsaktie im Vergleich zu einer Stammaktie berech-
tigen kann, festgelegt werden. Eine solche Hochstgrenze ist auch international verbreitet,
teilweise begrenzt auf borsennotierte Gesellschaften, teilweise in den Borsenregularien ent-
halten. Die Hdchstzahl betragt im europaischen Ausland beispielsweise in Portugal 5:1, in
Schweden 10:1 und auch in Italien sehen aktuelle Reformpléne eine Héchstgrenze von
10:1 vor. Die aktuellen Listing Rules des Vereinigten Kénigreichs enthalten fir das Premium
Segment eine Hochstgrenze von 20:1 (derzeit in der Diskussion nach Reformvorschlagen
der Financial Conduct Authority (FCA), die im Ergebnis eine Streichung vorschlagt).

Satz 2 sieht vor, dass Mehrstimmrechtsaktien hochstens das zehnfache Stimmrecht einer
Stammaktie gewahren dirfen. Das maximale Stimmverhaltnis von 10:1 stellt sicher, dass
die mit der Ermoglichung von Mehrstimmrechten verfolgten Ziele erreicht werden kdénnen,
das Stimmrecht aber zugleich nicht vollstandig von der wirtschaftlichen Beteiligung abge-
koppelt wird, sondern die Inhaber der Mehrstimmrechte fiir die Kontrolle zumindest einen
relevanten Anteil am Grundkapital halten missen. Die gesetzliche Festlegung einer Ober-
grenze sorgt zudem fir Rechtsklarheit.

Bei den Beschlissen zur Einfihrung der Mehrstimmrechte ist auf den Minderheitenschutz
zu achten. Aus diesem Grund sieht Satz 3 vor, dass alle betroffenen Aktionare der Einfih-
rung von Mehrstimmrechten zustimmen mussen. Dies bedeutet letztlich in der Regel ein
Zustimmungserfordernis samtlicher Aktionare, da sowohl diejenigen Aktionare, deren Ak-
tien mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden sollen, als auch alle anderen Aktionare von



-125 - Drucksache 362/23

der Einfihrung der Mehrstimmrechte in ihrem Stimmrecht betroffen sind. Damit kdnnen
Mehrstimmrechte nicht gegen den Willen eines betroffenen Aktionars geschaffen werden.
Stimmrechtslose Vorzugsaktien sind demgegenuber nicht von einer Verschiebung des
Stimmrechtsverhaltnisses ,betroffen®. Ihr Vorzug bleibt unangetastet.

Sind die Mehrstimmrechtsaktien bereits in der Griindungssatzung vorgesehen, liegt not-
wendig Einstimmigkeit vor. Sollen im Vorfeld einer geplanten Kapitalerhdhung mit Ausgabe
von Stammaktien (etwa im Rahmen eines Bérsengangs) bereits ausgegebene Aktien nach-
traglich durch Satzungsanderung mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden, so bedarf
der satzungsandernde Beschluss ebenfalls der Zustimmung aller betroffenen Aktionare.
Insoweit handelt es sich um eine spezielle Regelung, die den allgemeinen Regelungen zu
Mehrheitserfordernissen in § 179 Absatz 2 und 3 AktG vorgeht. Damit ist zugleich ausge-
schlossen, dass nach der Satzung Mehrstimmrechte durch einen Beschluss mit einfacher
oder qualifizierter Mehrheit eingefihrt werden kénnten. Faktisch bedeutet dies zugleich,
dass Mehrstimmrechte nur bis zum Boérsengang eingefuhrt werden kénnen, da anschlie-
Rend kaum die Zustimmung aller betroffenen Aktionare erreicht werden kann. Das geltend
gemachte Bedurfnis der Wirtschaft zur Einflhrung von Mehrstimmrechten besteht aller-
dings auch nicht zeitlich nach der Borsennotierung, sondern im Vorfeld bzw. Zusammen-
hang mit dem Bérsengang.

Gleichermalden ist die Zustimmung aller betroffenen Aktionare erforderlich, wenn im Rah-
men einer Kapitalerhéhung Aktien mit Mehrstimmrechten neu ausgegeben werden sollen.
Eine Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien im Rahmen von genehmigtem Kapital ist nicht
madglich (vgl. hierzu Nummer 12).

Eine Beseitigung der Mehrstimmrechte vor und nach Bérsengang ist Uber eine Satzungs-
anderung nach § 179 AktG mit dem Erfordernis eines Sonderbeschlusses nach dem dorti-
gen Absatz 3 mdglich.

Das Schutzniveau fir die Minderheitsaktionare hinsichtlich der Einflihrung von Mehrstimm-
rechten wird zudem Uber § 16 AktG weiter erhdht (bspw. im Rahmen der Regelung zu Um-
gehungsgeschéften in § 71a Absatz 2 AktG).

Wichtig fur den Schutz der Anleger und des Kapitalmarkts sind zudem die Publizitat und
Transparenz der Existenz und Inhaber von Mehrstimmrechten. Ist dies gewahrleistet, kann
es den Marktteilnehmern Uberlassen bleiben, die Mehrstimmrechte zu bewerten und tUber
die Investition in das Unternehmen zu entscheiden (Marktkontrolle). Das geltende Recht
enthalt hierzu bereits mehrere Regelungen, die eine Transparenz sicherstellen: So kann
Uber eine Einsicht in die Satzung im Handelsregister in Erfahrung gebracht werden, ob
Mehrstimmrechte bestehen. Zudem sind die Gesamtstimmenzahl von Mehrstimmrechtsak-
tien und die der Ubrigen Aktien nach § 152 Absatz 1 Satz 4 AktG in der Bilanz zu vermer-
ken. Im (Konzern-)Lagebericht von Aktiengesellschaften und KGaA, die einen organisierten
Markt durch von ihnen ausgegebene stimmberechtigte Aktien in Anspruch nehmen, sind
zudem nach § 289a Satz 1 Nummer 1 bzw. § 315a Satz 1 Nummer 1 HGB unter anderem
die Gattung der Aktien und die damit verbundenen Rechte und Pflichten anzugeben.

Weiter bestehen aktienrechtliche Mitteilungspflichten nach den §§ 20 f. AktG, die auch an
Stimmrechte anknlipfen. Bei borsennotierten Gesellschaften haben die Inhaber von Mehr-
stimmrechten zudem nach den §§ 33 ff. WpHG ab Uberschreiten einer Schwelle von 3 Pro-
zent eine Stimmrechtsmitteilung abzugeben, die im Unternehmensregister einsehbar ist.
Weitergehende Transparenz wird tber die in Artikel 5 Nummer 8 vorgesehene Erganzung
des § 49 WpHG hergestellt.

Mehrstimmrechtsaktien sind zudem in den Prospekt flr den Borsengang aufzunehmen. Im
Registrierungsformular fur Aktien ist anzugeben, ob es mehr als eine Gattung von Aktien
gibt, inklusive einer Beschreibung der Rechte, Vorrechte und Beschrankungen, die an jede
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Gattung gebunden sind. Zudem hat die Wertpapierbeschreibung prazise Angaben zu den
Stimmrechten unterschiedlicher Aktiengattungen zu enthalten.

In der Praxis werden Start-ups und Wachstumsunternehmen haufig in der Rechtsform der
Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) gegriindet. Im Gesellschaftsvertrag der
GmbH kdénnen die Gesellschafter abweichend von § 47 Absatz 2 des Gesetzes betreffend
die Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbHG) entweder bereits bei Griindung oder
durch spatere Anderung des Gesellschaftsvertrages Mehrstimmrechte vereinbaren. Soll die
GmbH zu einem spateren Zeitpunkt — insbesondere vor dem Hintergrund eines geplanten
Borsengangs — in eine Aktiengesellschaft umgewandelt werden, ware es praxisfremd, wenn
die Aktiengesellschaft neu gegrindet werden musste, um Mehrstimmrechtsaktien begrin-
den zu konnen. Eine Kontinuitat ist hier nach dem geltendem Umwandlungsrecht mdglich,
ohne dass es insoweit zuséatzlicher Anderungen bedlrfte. Voraussetzung hierfiir ist, dass
der Formwechselbeschluss gemal § 194 Absatz 1 Nummer 5 des Umwandlungsgesetzes
(UmwG) in Bezug auf die Fortfihrung bestehender Mehrstimmrechte eine Regelung vor-
sieht, die mit den Vorgaben des § 135a Absatz 1 AktG-E fir Mehrstimmrechtsaktien ver-
einbar ist, also insbesondere auch das Stimmverhaltnis von 10:1 nicht Uberschritten wird.
Der Beschluss bedarf nach § 241 Absatz 2 UmwG in Verbindung mit § 50 Absatz 2 UmwG
gegebenenfalls der Zustimmung der beeintrachtigten Gesellschafter.

Zu Absatz 2

Mehrstimmrechtsstrukturen sollen entsprechend der Zielrichtung des Vorschlags auch
nach einem Bdrsengang mdglich sein. Allerdings sieht Absatz 2 hier erweiterte Schutzme-
chanismen zum Anleger- und Minderheitenschutz vor, die auch Uber die im Richtlinienvor-
schlag der Europaischen Kommission vorgesehenen zwingenden Schutzmafnahmen hin-
ausgehen. Auch im Hinblick auf den Anwendungsbereich des Richtlinienvorschlags bezie-
hen die erweiterten Schutzmechanismen neben dem regulierten Markt (§ 3 Absatz 2 AktG)
auch den Freiverkehr nach § 48 BorsG ein (einschliellich KMU-Wachstumsmarkt nach
§ 48a BorsG).

Satz 1 sieht eine ereignisbezogene Beendigung der Mehrstimmrechte nach Bdrsengang
bzw. Einbeziehung in den Freiverkehr vor, die an die Ubertragung der Mehrstimmrechtsak-
tien anknlpft (,transfer-based Sunset Clause®). Hintergrund der Regelung ist, dass die bis-
herigen Inhaber im Umfang der Ubertragung nicht mehr an der Entwicklung des Unterneh-
mens teilnehmen. Der Zweck der Mehrstimmrechte, ihnen auch nach dem Bdorsengang in
der Wachstumsphase eine Kontrolle Uber die Unternehmensstrategie zu ermoglichen, ent-
fallt. Der Begriff der Ubertragung ist vor diesem Hintergrund weit zu verstehen und umfasst
nicht nur rechtsgeschéftliche Verfligungen, sondern auch alle Falle gesetzlicher Einzel-
oder Gesamtrechtsnachfolge (wie etwa § 1922 BGB). Die freie Handelbarkeit wird durch
die Regelung nicht eingeschrankt.

Darlber hinaus ist in Satz 2 vorgesehen, dass die Mehrstimmrechte auf den Zeitraum von
zehn Jahren nach Borsengang bzw. Einbeziehung in den Freiverkehr befristet werden und
anschliel’end ipso iure erléschen (,time-based Sunset Clause®). Auch wenn dies teilweise
von Griindern, die sich dauerhaft Mehrstimmrechte sichern wollen, als erneutes Hindernis
fur einen Borsengang wahrgenommen und eine Einzelfallbetrachtung gefordert werden
konnte, ist hier in besonderer Weise auf den Anlegerschutz zu achten. Bei einem Wechsel
zwischen Freiverkehr und reguliertem Markt ist der frihere Zeitpunkt flr den Fristbeginn
mafgeblich. Ein Zeitraum von zehn Jahren gibt zum einen den Griindern ausreichend Zeit,
auch nach dem Bérsengang und der damit verbundenen Wachstumsphase ihre ,Vision®
umzusetzen. Zum anderen ist aber durch die Befristung zugleich auch angesichts der ge-
nannten Risiken von Mehrstimmrechten sichergestellt, dass Inhaber von Mehrstimmrech-
ten nicht unbegrenzt, sondern nur fir einen bestimmten Zeitraum nach dem Bdrsengang
eine asymmetrische Kontrolle Uber ein Unternehmen haben, dessen Anteile 6ffentlich ge-
handelt werden (Oxera/Kaserer, a.a.0., S. 47, die ebenfalls eine Befristung beflrworten;
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fur eine Befristung auch die Empfehlungen des High Level Forum on Capital Markets Union,
S. 66).

Die Formulierung in Satz 2 stellt zugleich klar, dass die Satzung abweichend von der dort
geregelten Frist auch kirzere Fristen als zehn Jahre vorsehen kann.

Durch die Satze 3 und 4 soll die Méglichkeit geschaffen werden, die Mehrstimmrechte Uber
die gesetzlich vorgesehene Befristung von zehn Jahren hinaus beibehalten zu kénnen.
Nach Satz 3 kann in der Satzung bestimmt werden, dass die Frist einmalig um weitere bis
zu zehn Jahre verlangert wird. Dadurch wird eine gréRere Flexibilitat fir die Praxis gewahr-
leistet. Die Aktionare konnen entscheiden, dass sich die Mehrstimmrechte der Inhaber be-
wahrt haben und sie fur die Erreichung der mit ihnen verfolgten Ziele weiterhin erforderlich
erscheinen bzw. weiterhin positive Effekte zu erwarten sind. Durch die Beschrankung auf
die einmalige Verlangerung um bis zu weitere zehn Jahre wird sichergestellt, dass auch die
Verlangerung nicht unbegrenzt erfolgen kann.

Satz 4 verlangt flr den Beschluss Uber die Verlangerung die satzungsandernde Mehrheit
von drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. Die Regelung in
Satz 5 ermdglicht die Festlegung einer grof3eren Kapitalmehrheit in der Satzung. Durch das
Erfordernis der qualifizierten Kapitalmehrheit wird zum einen gewahrleistet, dass keine zu
hohe Hurde besteht, die nach Bérsengang kaum mehr erreicht werden kann. Zum anderen
wird durch das Abstellen auf eine Kapitalmehrheit daflir gesorgt, dass die Inhaber der Mehr-
stimmrechte nicht allein durch deren Einsatz eine Verlangerung gegen den Willen der ubri-
gen Aktionare durchsetzen konnen. Daruber hinaus kann die Verlangerung frihestens ein
Jahr vor Ablauf der gesetzlichen Frist beschlossen werden. Dies verhindert eine frihzeitige
Zementierung der Mehrstimmrechte zu einem Zeitpunkt, zu dem ihre (fortdauernden) Ef-
fekte noch nicht bewertet werden kdnnen.

Die Verlangerung ist zudem nur wirksam, wenn die Aktionare jeder stimmberechtigten Gat-
tung in Form eines Sonderbeschlusses zugestimmt haben, der der Kapitalmehrheit nach
Satz 4 beziehungsweise der nach Satz 5 in der Satzung festgelegten hoheren Kapitalmehr-
heit bedarf.

Beim Erléschen von Mehrstimmrechten reduziert sich die Gesamtzahl der Stimmrechte an
der betroffenen Gesellschaft, was zu einer Verschiebung des Stimmgewichts fiihrt und ein
Uberschreiten der Kontrollschwelle nach § 29 Absatz 2 WpUG zur Folge haben kann. Fir
einen betroffenen Aktionar ist in derartigen Fallen eine Befreiung von den bernahmerecht-
lichen Pflichten nach § 35 WpUG (Kontrollerwerbsmitteilung, Pflichtangebot) gemaR § 37
WpUG i.V.m. § 9 Satz 1 Nummer 5 WpUG-Angebots-VO méglich. § 9 Satz 1 Nummer 5
WpUG-AngebotsVO enthélt ausdriicklich den Befreiungsgrund der "Verringerung der Ge-
samtzahl der Stimmrechte an der Zielgesellschaft". Dieser Befreiungsgrund deckt auch die
Verringerung der Gesamtstimmrechtszahl durch das Erléschen von Mehrstimmrechten ab.

Zu Absatz 3

In der Satzung kénnen weitere Einschrankungen, die Uber die gesetzlichen Regelungen
hinausgehen, vorgesehen werden. So kdnnen beispielsweise die méglichen Inhaber von
Mehrstimmrechtsaktien beschrankt oder die Geltung der Mehrstimmrechte hinsichtlich wei-
terer Beschlussfassungen begrenzt werden. Zudem kdnnen auch nichtbérsennotierte Ge-
sellschaften Sunset-Clauses zum Erldschen der Mehrstimmrechte festlegen.

Zu Absatz 4

Die Zulassung von Mehrstimmrechten erfordert keine grundsatzliche Anderung der Mehr-
heitserfordernisse im Rahmen der Hauptversammlungskompetenzen. Das AktG verlangt
bei einschneidenden Beschlissen bereits eine doppelte Mehrheit, bei der zusatzlich zur
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Stimmenmehrheit eine Entscheidung mit Kapitalmehrheit erforderlich ist. Bei der Bestim-
mung des Kapitalanteils bleiben Mehrstimmrechte wie in der Vergangenheit auer Betracht.
Sie sind damit kein Mittel, entsprechende Beschlisse herbeizufihren, so dass die ubrigen
Aktionare insofern bereits geschutzt sind. Eine entsprechende Schutzmalnahme hebt auch
der Richtlinienentwurf der Europaischen Kommission vom 7. Dezember 2022 Gber Struktu-
ren mit Mehrstimmrechtsaktien hervor (Erwagungsgrund 11: ,Die Beschrankung der
Stimmrechtsausubung kann durch die Vorschrift erreicht werden, dass fur einen Beschluss
(...) auch die qualifizierte Mehrheit des in der Aktionarshauptversammlung vertretenen Ge-
sellschaftskapitals erforderlich ist.“).

Lediglich punktuell sind in Absatz 4 gegenstandliche Beschrankungen der Geltung der
Mehrstimmrechte vorgesehen, indem in Anlehnung an § 33b Absatz 2 Satz 1 WpUG ange-
ordnet wird, dass Mehrstimmrechte bei einzelnen Beschlussfassungen nur einfaches
Stimmgewicht haben. Dies betrifft zum einen die Bestellung des Abschlusspriufers durch
die Hauptversammlung nach § 119 Absatz 1 Nummer 5 AktG. Die Rechnungslegung hat
die Information der Anteilseigner und die Sicherstellung von deren Recht auf Teilhabe am
Ergebnis als wesentliches Ziel. Die Entscheidung der Anteilseigner, welcher Prifer die
Rechnungslegung ihres Unternehmens kontrolliert, ist damit ein wichtiges Element des An-
legerschutzes. Mehrstimmrechtsaktien sollen daher bei dieser Beschlussfassung nur zu ei-
ner Stimme berechtigen.

Zudem wird auch bei der Bestellung von Sonderprufern nach § 142 Absatz 1 AktG ein ein-
faches Stimmrecht der Mehrstimmrechtsaktien angeordnet, um Blockademoglichkeiten zu
verhindern.

Zu Nummer 10 (Anderung des § 186 AktG)

Die Grenze beim vereinfachten Bezugsrechtsausschluss wird von bisher 10 Prozent des
Grundkapitals auf 20 Prozent angehoben. Dadurch werden Kapitalerh6hungen erleichtert
und Deutschland wird als Wirtschaftsstandort insbesondere fur Wachstumsunternehmen
attraktiver. Die Praxis hat die 10-Prozent-Schwelle flr den Ausschluss des Bezugsrechts
bei Kapitalerhdhungen fur zu niedrig gehalten (DAI, Auslandslistings von BioNTech,
CureVac & Co. / Handlungsempfehlungen an die Politik fiir mehr Bérsengange in Deutsch-
land, 2021, S. 35; Deutsche Boérse AG, Strategien zur nachhaltigen Finanzierung der Zu-
kunft Deutschlands / Die Leistungsfahigkeit unseres Kapitalmarkts: Was wir tun muissen,
um das Potenzial zu nutzen, 2021, S. 59). Insbesondere bei Wachstumsunternehmen sei
die Grenze von 10 Prozent zu niedrig, um dem hohen Finanzierungsbedarf gerecht zu wer-
den.

Das deutsche Aktienrecht sieht grundsatzlich ein Bezugsrecht der Aktionare bei Kapitaler-
héhungen vor, das innerhalb einer Zweiwochenfrist auszuiben ist (§ 186 Absatz 1 Satz 2
AktG). Diese Frist ist europarechtlich determiniert (Artikel 72 Absatz 3 Satz 4 der Richtlinie
(EU) 2017/1132 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber be-
stimmte Aspekte des Gesellschaftsrechts, GesR-RL). Auslandische Kapitalgeber bestehen
bei Finanzierungen aber regelmafig auf sofortige Zusagen (DAI, Auslandslistings von
BioNTech, CureVac & Co. / Handlungsempfehlungen an die Politik fir mehr Bérsengange
in Deutschland, 2021, S. 36). Wachstumsunternehmen sind auf diese vielfach angewiesen,
weil Banken wegen gesteigerter regulatorischer Anforderungen verringert Risikokapital zur
Verfugung stellen (Deutsche Borse AG, Strategien zur nachhaltigen Finanzierung der Zu-
kunft Deutschlands, 2021, S. 33) und das Volumen deutscher Risikokapitalgeber im inter-
nationalen Vergleich zuriickbleibt. Im Jahr 2020 kamen bei Finanzierungsrunden von 40 bis
100 Millionen Euro nur 12 Prozent der Finanzmittel aus Deutschland (Deutsche Borse AG,
S.17.).

Dadurch sind Unternehmen auf den Bezugsrechtsausschluss als Moéglichkeit der raschen
Kapitalerhdhung angewiesen. Die derzeitige Schwelle flr den vereinfachten Ausschluss
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von 10 Prozent stammt aus dem Gesetz fur kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulie-
rung des Aktienrechts vom 2. August 1994. In den fast drei Jahrzenten seit dieser Regelung
hat sich der Finanzierungsmarkt fur Aktiengesellschaften wesentlich verandert. Start-Ups
und Wachstumsunternehmen haben an Bedeutung gewonnen. Diese sind haufig wegen
der langen Entwicklungszeiten bis zur Produktreife und profitablen Skalierung auf3eror-
dentlich kapitalintensiv und dadurch auf Fremdkapital angewiesen (Deutsche Bérse AG,
S. 12.). Die Grenze von 10 Prozent des Grundkapitals genlgt vielfach nicht mehr, um die-
sen Finanzierungsbedarf von Wachstumsunternehmen zu decken (DAI S. 35; MiKo-
AktG/Schirnbrand/Verse, 5. Auflage 2021, AktG § 186 Rn. 20).

Durch die Erhéhung der Grenze gewinnen Aktiengesellschaften eine héhere Flexibilitat bei
ihrer Finanzierung. Der bestehende Schutz der Altaktionare bleibt dabei erhalten. Diese
sind weiterhin vor einer Verwasserung ihrer Anteile durch das qualifizierte Mehrheitserfor-
dernis, die Koppelung des Ausgabebetrages an den Boérsenpreis (§ 186 Absatz 3 Satz 4
AktG) sowie die Moglichkeit des Nachkaufs von Aktien an der Borse geschutzt (vgl. Bun-
destagsdrucksache 12/7848, S. 9.). Flankierend tritt kiinftig der Anspruch auf bare Aus-
gleichszahlung nach § 255 Absatz 3 bis 6 AktG hinzu, soweit der Ausgabebetrag nicht nur
unerheblich unter dem ,wahren Wert“ der neuen Aktie liegt.

Die neue Grenze von 20 Prozent fihrt zu einer Harmonisierung mit dem Europarecht. In
diesem Umfang besteht bei derartigen Kapitalerhéhungen bereits eine Befreiung von der
europaischen Prospektpflicht (Artikel 1 Absatz 5 Buchstabe A der Verordnung (EU)
2017/1129 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber den Pros-
pekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Han-
del an einem geregelten Markt zu veroéffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/71/EG, Prospekt-VO). Das franzdsische Recht sieht bereits den Bezugsrechtsaus-
schuss bis zu 20 Prozent des Grundkapitals vor (Code de Commerce Article L225-136
Nr. 2).

Zu Nummer 11 (Anderung des § 192 AktG)

Bedingtes Kapital soll bei Unternehmenszusammenschlissen bis zu einer Grenze von 60
Prozent des Grundkapitals méglich sein. Dementsprechend wird zugleich vorgeschlagen,
die allgemeine quantitative Grenze von 50 (,der Halfte“) auf 60 Prozent des Grundkapitals
anzuheben.

Die Erhéhung der Grenzen beim bedingten Kapital flir Unternehmenszusammenschlisse
gewahrt Aktiengesellschaften eine hdhere Flexibilitat und gréReren Spielraum beim
Zusammenschluss mit anderen Gesellschaften. Die bestehende Grenze wurde als
Hindernis im Vergleich zum flexibleren Recht der Vereinigten Staaten kritisiert.

Zudem soll die spezielle Grenze fiir Bezugsrechte von Arbeitnehmern und Mitgliedern der
Geschaftsfuhrung von 10 Prozent auf 20 Prozent erhéht werden. Durch die Erhéhung der
Grenze fur den Fall der Gewahrung von Bezugsrechten gewinnen Unternehmen mehr Mog-
lichkeiten bei der Suche nach talentierten Mitarbeitern. Mitarbeiteraktien ermdglichen eine
starkere Identifikation mit dem Unternehmen, eine langerfristige Bindung von Mitarbeitern
und den Anreiz unternehmerisch zu denken (BeckOGK/Rieckers, 1.7.2022, AktG § 192 Rn.
52). Dies fuhrt zu einer erheblichen Bedeutung von Kapitalbeteiligungen fir Aktiengesell-
schaften (vgl. DAI, S. 33). Speziell fir Start-Ups bieten Mitarbeiteraktien eine attraktive und
oft notwendige Option, Mitarbeitern und Fuhrungskraften eine im Vergleich zu etablierten
Unternehmen wettbewerbsfahige Verglitung zu bezahlen, ohne die knappe Liquiditat zu
belasten (vgl. Startupverband, Faire Mitarbeiterbeteiligung in Startups — mit Unternehmer-
geist Innovation und Wachstum beschleunigen, 2020, S. 12 f.). Daraus folgt, dass fir Uber
80 Prozent der Grinder von Start-ups Mitarbeiterbeteiligungen einen signifikanten Einfluss
auf die Entwicklung ihres Unternehmens haben (Startupverband, S. 19.).
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Damit deutsche Start-ups im internationalen Vergleich konkurrenzfahig bleiben, ist es
notwendig, die Obergrenze fir die Gewahrung der Bezugsrechte anzuheben. Bei Startups
aus den Vereinigten Staaten betragt die Mitarbeiteranteilsquote im Durchschnitt 20 Prozent,
wahrend es im europaischen Durchschnitt nur 10 Prozent bei einer Spanne von 4 Prozent
bis 20 Prozent sind (https://www.indexventures.com/rewardingtalent/keyfindings). Das
bedingte Kapital ist dabei fir Mitarbeiterbeteiligungen besonders attraktiv, denn die
entsprechenden Aktien entstehen bereits mit der Ausgabe. Zudem kann deren Bezug an
eine Reihe von Bedingungen geknipft werden. Dies ermoglicht eine vorausschauende und
individualisierte Gestaltung von Mitarbeiterbeteiligungen. Die Obergrenze des
Erhdhungsbetrags von 20 Prozent des zur Zeit der Beschlussfassung vorhandenen
Grundkapitals orientiert sich am rechtstatsachlichen Befund und dem hieraus ersichtlichen
Bedurfnis der Rechtspraxis.

Bei bedingten Kapitalerhéhungen zur Bedienung von Umtausch- oder Bezugsrechten auf
Grund von Wandelschuldverschreibungen wird entsprechend der bisherigen allgemeinen
Grenze eine spezielle Grenze von der Halfte des Grundkapitals beibehalten.

Die Anderungen begriinden keine Beeintrachtigung fiir die Aktionére, die bereits vor der
Kapitalerhdhung Anteile hielten. Diese sind weiterhin dadurch geschutzt, dass ihnen im Vo-
raus der Kreis der Bezugsberechtigten (§ 193 Absatz 2 Nummer 2 AktG) sowie im Fall des
§ 192 Absatz 2 Nummer 3 AktG auch die Aufteilung der Bezugsrechte auf Mitglieder der
Geschaftsfuhrungen und Arbeitnehmer, Erfolgsziele, Erwerbs- und Auslibungszeitraume
(§ 193 Absatz 2 Nummer 4 AktG) mitgeteilt werden mussen. Auf Grundlage dieser umfas-
senden Informationen muss eine Dreiviertelmehrheit des vertretenen Grundkapitals der Er-
hohung zustimmen (§ 193 Absatz 1 Satz 1 AktG). Zudem kommen die verbesserten
Wachstumsmadglichkeiten und damit verbundenen Wertsteigerungen auch den Bestands-
aktionaren zugute. In Anbetracht dessen Uberwiegt das wirtschaftliche Interesse der Akti-
engesellschaften an der Erhéhung der Grenzen die nur geringfligig beeintrachtigten Inte-
ressen der Altaktionare. Dem Bedurfnis von Start-ups nach einer leichteren Beteiligung von
Mitgliedern der Geschéaftsfihrung ist damit hinreichend Rechnung getragen. Eine Ausdeh-
nung der Moglichkeiten eines genehmigten Kapitals ist daher unter dem Aspekt der zu wah-
renden grundlegenden Entscheidungskompetenz der Hauptversammlung nicht angezeigt.

Zu Nummer 12 (Anderung des § 202 AktG)

Die Entscheidung Uber die Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien soll der Hauptversamm-
lung zustehen. Der Vorstand kann damit nicht ermachtigt werden, im Wege des genehmig-
ten Kapitals Mehrstimmrechtsaktien auszugeben.

Zu Nummer 13 (Anderung des § 255 AktG)
Zu Buchstabe a

Der Wortlaut entspricht unverandert der bisherigen Regelung des § 255 Absatz 1 AktG und
wird nur durch den Vorbehalt der nachfolgenden Absatze 4 bis 7 erganzt. Der Regelungs-
gehalt soll fur die Anfechtungsmaoglichkeit nach Absatz 1 unverandert bestehen bleiben.
Nur im Anwendungsbereich der Absatze 4 bis 7 wird das Anfechtungsrecht durch einen
Verweis auf das Spruchverfahren ersetzt.

Zu Buchstabe b

Aufgrund der Neuregelungen in § 255 Absatz 4 bis 7 AktG ist eine Anfechtung, die darauf
gestutzt wird, dass der sich aus dem Erhdhungsbeschluss ergebende Ausgabebetrag oder
der Mindestbetrag, unter dem die neuen Aktien nicht ausgegeben werden sollen, unange-
messen niedrig ist, nur noch dann mdglich, wenn das Bezugsrecht gemaf § 186 Absatz 3
Satz 4 ausgeschlossen ist.
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Zu Buchstabe ¢

Durch diese Neuregelung werden Streitigkeiten Uber die Angemessenheit der Hohe des
Ausgabebetrages im Rahmen einer Kapitalerhohung mit nicht vereinfachtem Bezugs-
rechtsausschluss dem Anfechtungsverfahren entzogen und dem Spruchverfahren zuge-
wiesen. Die Aktionare sollen von der Gesellschaft gemall § 243 Absatz 3 Satz 1 AktG-E
einen Ausgleich durch eine Ausgleichszahlung in bar oder durch Aktien erhalten, der ge-
maM § 243 Absatz 6 AktG-E in das Spruchverfahren verwiesen wird.

Hintergrund ist der Wunsch aus der Praxis, Kapitalerhdhungen maéglichst zeitnah nach der
Beschlussfassung eintragen zu kénnen und wirksam werden zu lassen. Eine solche Be-
schleunigung erscheint vor allem in den Fallen erstrebenswert, in denen das Bezugsrecht
ausgeschlossen wird, soweit es sich nicht um einen vereinfachten Bezugsrechtsausschluss
handelt. Beim vereinfachten Bezugsrechtsausschluss gemaf § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG
soll es hingegen bei der bewahrten Praxis bleiben, Dieser Beschluss soll weiterhin geman
§ 255 Absatz 1 angefochten werden kénnen. In vielen Fallen wird hier bereits eine Ent-
scheidung im Freigabeverfahren gemaf § 246a AktG das Verfahren beschleunigen, weil
es sich hier nicht um schwierige Bewertungsfragen handeln wird.

Auslandische Kapitalgeber erwarten haufig sofortige Zusagen bei Finanzierungsrunden
und deren baldige Umsetzung (DAI, S. 36). Wachstumsunternehmen sind auf diese vielfach
angewiesen, weil Banken wegen gesteigerter regulatorischer Anforderungen verringert Ri-
sikokapital zur Verfligung stellen (Deutsche Bérse AG, S. 33) und das Volumen deutscher
Risikokapitalgeber im internationalen Vergleich zurickbleibt. Im Jahr 2020 kamen bei Fi-
nanzierungsrunden von 40 bis 100 Millionen Euro nur 12 % der Finanzmittel aus Deutsch-
land (Deutsche Borse AG, S. 17.).

Eine zligige Kapitalerh6hung ist vielfach nicht mdglich. Die bislang vorgesehene Anfech-
tung kann dazu fihren, dass der Kapitalerhéhungsbeschluss flir einen langeren Zeitraum
nicht eingetragen werden kann, da fir die Dauer des gerichtlichen Verfahrens eine Hem-
mung der Wirksamkeit des Beschlusses uber die Kapitalerh6hung besteht. Hierdurch wird
eine Registersperre fir die Eintragung ins Handelsregister bewirkt (§§ 21 Absatz 1, 381 des
Gesetzes Uber das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilli-
gen Gerichtsbarkeit). Mit einer gerichtlichen Entscheidung in einem angemessenen Zeit-
raum ist zumeist nicht zu rechnen. Auch das Freigabeverfahren (§ 246a AktG) wiirde dieses
Problem nicht beseitigen. Auch eine Entscheidung im Freigabeverfahren kann einige Mo-
nate dauern (§ 246a Absatz 3 Satz 6 AktG). Dessen Ergebnis ist zudem wegen der Hirde
des § 246a Absatz 2 AktG ungewiss. Aul3erdem ist das Freigabeverfahren wegen seines
Charakters als Eilverfahren wenig geeignet, eine Entscheidung tber die komplizierten Be-
wertungsfragen zu treffen (vgl. MUKoAKktG/J. Koch, 5. Aufl. 2021, AktG § 255 Rn. 3).

Die bislang auch fur den Ausgabepreis vorgesehene Zuordnung zum Anfechtungsrecht
stammt unverandert aus dem Aktiengesetz in seiner Fassung von 1965. Zu der damaligen
Zeit lagen die Erfahrungen der letzten Jahrzehnte Uber die potentiellen Belastungen der
Gesellschaften durch die Hemmungswirkung der Anfechtungsklage noch nicht vor. Hier
lassen sich ahnliche Argumente aus den Jahren 2005 und 2008 hinsichtlich der weitrei-
chenden Nutzung des Instruments der Anfechtungsklage heranziehen (vgl. das Gesetz zur
Unternehmensintegritat und Modernisierung des Anfechtungsrechts, Bundestagsdrucksa-
che 15/5092 S. 10 f. sowie das Aktionarsrichtlinie-Umsetzungsgesetz, Bundestagsdrucksa-
che 16/11642 S, 20f.). Dennoch liegt diesem Anderungsvorschlag ein neuer Gedanke zu
Grunde. Es geht nicht um die Vermeidung des Missbrauchs von Anfechtungsklagen, son-
dern allein um die Beschleunigung der Eintragung von Kapitalerh6hungsbeschlissen. Den
betroffenen Aktionaren wird hierdurch ihr Recht auf angemessene Auszahlung in keiner
Weise genommen. Allein das Verfahren zur Uberpriifung wird so gedndert, dass es erst
nach Wirksamwerden des Kapitalerhdhungsbeschlusses durchgefuhrt werden kann.
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Es ist hervorzuheben, dass bei einer Unangemessenheit des Ausgabebetrages das be-
rechtigte Interesse des Aktionars in der Erhéhung eben dieses Ausgabebetrages und nicht
in einer Beseitigung der Kapitalerhdhung an sich besteht. Die Rechtsfolge der Anfechtungs-
klage, die Unwirksamkeit der Kapitalerhéhung als Ganzes (§ 248 Absatz 1 AktG), geht Uber
dieses Interesse weit hinaus. Eine Erhdhung des Ausgabebetrages ist zudem ohne groRRere
Probleme auch noch nach erfolgter Kapitalerhéhung madglich, so dass eine Hemmung der
Wirksamkeit des Beschlusses nicht zwingend notwendig ist.

Fur Streitigkeiten Gber die HOhe des Ausgabebetrages ist das Spruchverfahren die interes-
sensgerechte Losung. Dies entspricht auch der in der Literatur vorherrschenden Ansicht
(MUKoAktG/J. Koch, 5. Aufl. 2021, AktG § 255 Rn. 3 mwN.). Denn es berlcksichtigt die
Interessen aller Beteiligten in einem angemessenen Umfang. Dem Interesse der Gesell-
schaft und demjenigen des Kapitalgebers an einer raschen Kapitalerhéhung wird dadurch
Rechnung getragen, dass die Erhéhung auch bei einem Rechtsstreit zunachst wirksam ist.
Es droht keine Verschleppung der Rechte der Beteiligten. Die Altaktionare sind vor einer
Verwasserung geschiitzt, sie kdnnen den Ausgabebetrag Uberprifen lassen und gegebe-
nenfalls einen von dem neuen Aktionar zu tragenden Barausgleich durchsetzen.

Die Neuregelung harmonisiert die kapitalgesellschaftsrechtliche Rechtslage, indem be-
stimmte Streitigkeiten Uber die Héhe von Zahlungsverpflichtungen aus gesellschaftsrecht-
lichen StrukturmaRnahmen gebiindelt dem Spruchverfahren unterliegen. Die durch das Ge-
setz Uber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren sowie das zweite Gesetz zur Ande-
rung des Umwandlungsgesetzes vorgenommene Vereinheitlichung wird weiter fortgefuhrt.
Auf die Entscheidung des Vorstands nach § 204 Absatz 1 AktG findet die Neuregelung
keine Anwendung, da diese weiterhin schon mangels Beschlusses der Hauptversammlung
nicht der Anfechtung unterliegt.

Der neue Absatz 4 Satz 1 bestimmt, dass die Anfechtung des Kapitalerhéhungsbeschlus-
ses nicht mehr auf § 243 Absatz 2 AktG gestitzt werden kann. Ebenso ist die Anfechtung
ausgeschlossen, wenn festgestellt werden soll, dass der auf eine Aktie entfallende Wert der
Einlage unangemessen niedrig ist. Dies gilt jeweils jedoch nicht, wenn das Bezugsrecht der
Aktiondre in anderer Weise als nach § 186 Absatz 3 Satz 4 ganz oder zum Teil ausge-
schlossen ist. Satz 2 sieht nunmehr vor, dass jeder Aktionar von der Gesellschaft einen
Ausgleich verlangen kann, wenn der Wert der Einlage unangemessen niedrig ist und das
Bezugsrecht der Aktionare ganzlich oder teilweise ausgeschlossen worden ist. Dieser Aus-
gleich muss im Wege einer baren Ausgleichszahlung erfolgen, soweit nicht eine Gewah-
rung von Aktien nach den §§ 255a, 255b AktG erfolgt. Satz 3 bestimmt, dass die Gesell-
schaft von dem eintretenden Aktionar bei der Gewahrung der Aktien eine Freistellung vom
Anspruch auf Ausgleich nach Satz 2 oder, wenn diese sich dies bei Gewahrung der Aktien
vorbehalten hat, Erstattung des Ausgleichs nach Satz 2 verlangen kann. Dies umfasst auch
die weiteren Schaden nach Absatz 6 Satz 2. Die Gesellschaft kann diese Nachzahlung nur
vornehmen, wenn sie im Gewinnvortrag oder in der Ricklage entsprechende Mittel vorge-
sehen hat, die auch an die Aktionare ausgezahlt werden kénnen. Dass die Gesellschaft
diese Voraussetzungen grundsatzlich schaffen muss, ergibt sich sodann aus Satz 5. Die
Vermobgensminderung muss durch einen Gewinnvortrag oder durch Ricklagen, die zu Zah-
lungen an die Aktionare verwendet werden dirfen, ausgeglichen werden kénnen.

Absatz 5 regelt die Wertbestimmung fir bérsennotierte Gesellschaften. Hier soll nach
Satz 1 im Interesse der Prozessdkonomie der Grundsatz gelten, dass der Wert der gewahr-
ten Aktien ihrem Borsenkurs entsprechen muss. Satz 4 bestimmt als Rechtsfolgenverwei-
sung, dass hierfiir in Anlehnung an § 5 WpUGAnNgebV der durchschnittliche Kurs tiber einen
Referenzzeitraum von drei Monaten vor der Entscheidung Uber die Ausgabe der neuen
Aktien zugrunde zu legen ist. Diese Vorgabe kommt auch dann zur Anwendung, wenn die
Aktien der Aktiengesellschaft an einer Borse im Ausland notiert sind. Da das Aktiengesetz
nur fir die Art und Weise der Bdrsenkursbestimmung auf die WpUGANgebV verweist und
auch keine aufsichtlichen Zustandigkeiten begrindet, kommt es allein auf den Anwen-
dungsbereich des Aktiengesetzes an, nicht auf den der WpUGAnNngebV. Damit ist fiir den
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Bereich der bérsennotierten Aktiengesellschaften — vorbehaltlich typisierter Falle fehlerhaf-
ter Marktpreisbildung nach Satz 3 — der Einwand ausgeschlossen, der ,wahre Wert“ des
Unternehmens spiegele sich nicht im Borsenkurs wider. Der ermittelte Borsenkurs ist dann
nicht allein maf3gebend, wenn Falle vorliegen, in denen nach Borsenrecht bereits nicht von
einem durchgehenden und funktionierenden Preismechanismus ausgegangen werden
kann. Auf diese Weise soll Marktmanipulationen vorgebeugt werden. Fir die Falle, in denen
allein der Borsenkurs mafdgeblich ist, bestimmt Satz 2 ferner, dass der Anspruch nach Ab-
satz 4 Satz 1 entféllt, wenn der Ausgabebetrag den Bdrsenkurs nicht wesentlich unter-
schreitet. Eine unwesentliche Unterschreitung Iasst den Anspruch auf Uberpriifung des
Ausgabebetrages gar nicht erst entstehen. Fur die Frage, wann eine unwesentliche Unter-
schreitung vorliegt, kann auf die zu § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG entwickelten Grundsatze
zurtckgegriffen werden. In Fallen einer unwesentlichen Wertdifferenz ist es den betroffenen
Aktionaren stattdessen maoglich, die aus ihrer Sicht unterbewerteten Aktien nachzukaufen,
ohne dass hierdurch ein ,faktischer Bezugsrechtszwang“ entstinde. Da eine Kapitalerho-
hung, insbesondere solche im Zusammenhang mit flir das Unternehmen wichtigen Trans-
aktionen, nur dann praktikabel sein wird, wenn der Ausgabebetrag unter dem aktuellen
Borsenkurs kann, ist ein Vergleich zwischen der Berechnung nach Satz 4 und dem Borsen-
kurs zum Stichtag, dem Ablauf des der Entscheidung Uber die Ausgabe der neuen Aktien
vorausgehenden Tages, anzustellen. Der niedrigere Wert ist fir die Untergrenze beim Aus-
gabebetrag maldgeblich.

Absatz 6 gewahrt einen Zinsanspruch fur die Ausgleichszahlung. Diese entsteht mit Ablauf
des Tages, an dem die Eintragung der Durchflihrung der Kapitalerhéhung erfolgt ist, und
wird auf jahrlich 5 Prozentpunkte Uber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 BGB fest-
gesetzt. Ferner stellt Satz 2 klar, dass die Geltendmachung weiterer Schaden nicht ausge-
schlossen wird.

Absatz 7 schliefdlich erklart das Spruchverfahren fur die Bestimmung der Ausgleichszah-
lung fur anwendbar. Das Gericht entscheidet auf Antrag nach den Vorschriften des Spruch-
verfahrensgesetzes.

Zu Nummer 14
Zu § 255a (Gewahrung zusatzlicher Aktien)

§ 255a AktG-E stellt eine Ergédnzung des Regelungsentwurfs aus dem Referentenentwurf
dar. Durch die Einfigung der Moglichkeit des Ausgleichs durch Aktien soll der Kritik Rech-
nung getragen werden, dass die bislang lediglich vorgesehene bare Ausgleichszahlung
nicht als der sachgerechte Schutzmechanismus angesehen wurde. Dies wurde insbeson-
dere flr die Falle als problematisch angesehen, in denen die Einbringung von Unternehmen
oder Unternehmensanteilen als Sacheinlage, die wirtschaftlich einer Verschmelzung ah-
nelt, vorgenommen werden sollen. In beiden Fallen verbleiben die auRenstehenden Aktio-
nare in der kombinierten Unternehmenseinheit und nehmen auch an den wirtschaftlichen
Vorteilen aus der Unternehmenszusammenfiihrung teil. Deshalb sei es sachgerecht, wenn
die aufnehmende Gesellschaft bei einem unangemessen niedrigen Einlagewert im Verhalt-
nis zum Ausgabewert der Aktien wie bei der Verschmelzung einen Ausgleich durch von ihr
zu schaffende zusatzliche Aktien erbringt.

Folglich wird in Anlehnung an § 72a UmwG ein entsprechender Ausgleich in Aktien einge-
fuhrt. Ist der Wert der auf eine Aktie entfallenden Einlage einer Kapitalerhéhung nach § 255
Absatz 4 AktG nicht angemessen, kdnnen die Aktionare Ausgleich durch bare Ausgleichs-
zahlung verlangen. Diese potentiellen Zuzahlungsanspriiche flhren fir die Aktiengesell-
schaft zum Risiko eines Liquiditatsabflusses in ungewisser Hohe. Fir Neuinvestoren be-
steht durch § 255 Absatz 4 Satz 3 das Risiko, dass sie Uber ihre Kalkulation hinaus weitere
Zahlungen an die Gesellschaft leisten mussen, wenn sich nachtraglich herausstellt, dass
die Einlage unangemessen niedrig ist. Ein nachtraglicher Rucktritt von der Kapitalerhhung
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ist nicht moglich. Gemaf § 255a AktG soll daher die Mdglichkeit eréffnet werden, eine Ver-
wasserung bei unangemessen niedriger Einlage durch Gewahrung zusatzlicher Aktien an-
stelle barer Ausgleichszahlung auszugleichen. Auf diese Weise kann fur den Fall, dass sich
die Einlage nach den Feststellungen des fur das Spruchverfahren zustandigen Gerichts als
nicht angemessen herausstellen sollte, das Risiko einer ungewissen Liquiditatsbelastung
begrenzt werden. Gleichzeitig wird den Interessen der Aktiondare Rechnung getragen: Die
anspruchsberechtigten Aktionare werden durch Gewahrung zusatzlicher Aktien so gestellt,
als ware der Wert der Einlage bei der Kapitalerhdhung angemessen gewesen. Aktionare,
deren Einlage unangemessen niedrig war, kdnnen vor Nachzahlungen geschitzt werden.
Den Anspruch auf Gewahrung zusatzlicher Aktien soll die Gesellschaft insbesondere durch
Ubertragung eigener Aktien oder durch Ausgabe neuer Aktien im Wege einer Kapitalerho-
hung gegen Sacheinlage erfillen kdnnen (vgl. Begriindung zu § 255b).

Die prozessuale Durchsetzung des Anspruchs auf Gewahrung zusatzlicher Aktien und der
auf Grundlage der Kompensationstatbestdénde zu gewahrenden Leistungen regelt § 10a
SpruchG.

Zu Absatz 1

Absatz 1 Satz 1 statuiert die Moglichkeit, anstelle einer baren Ausgleichszahlung (§ 255
Absatz 4 AktG) zusatzliche Aktien zu gewahren. Gemal} Absatz 1 Satz 1 muss dies bereits
im Kapitalerh6hungsbeschluss festgelegt werden. Die Entscheidung kann nicht dem Vor-
stand Uberlassen werden. Der Anspruch der Aktionare ist nach der Entscheidung nach
Satz 1 ausschlieBlich auf die Gewahrung zusatzlicher Aktien gerichtet, bare Zuzahlung
kann nur noch in den Fallen des Absatz 3 verlangt werden. Vice versa kann die Gesellschaft
ihre Pflicht zur Gewahrung zusatzlicher Aktien nicht mehr nachtraglich durch einen Aus-
gleich im Wege barer Zuzahlung ersetzen.

Absatz 1 Satz 2 stellt durch Verweis auf § 72a UmwG klar, dass nachfolgende Verschmel-
zungen, Spaltungen und Formwechsel nicht zum Erldschen des Anspruchs auf Gewahrung
zusatzlicher Aktien fuhren, sofern die Zielrechtsform Aktiengesellschaft oder Kommandit-
gesellschaft auf Aktien ist. Die Pflicht zur Gewahrung zusatzlicher Aktien geht als Verbind-
lichkeit in (partieller) Gesamtrechtsnachfolge auf den Zielrechtstrager tber, beim Form-
wechsel bleibt sie der Gesellschaft neuer Rechtsform zugeordnet. Der Anspruch der Aktio-
nare zielt fortan auf Gewahrung zusatzlicher Aktien am Zielrechtstrager. Absatz 1 Satz 3
soll verhindern, dass die Pflicht der Gesellschaft zur Gewahrung zusatzlicher Aktien wegen
einer nachtraglichen Strukturmaflnahme nicht mehr erfiillt werden kann.

Zu Absatz 2

Absatz 2 enthalt eine Regelung fir den Fall, dass die Gesellschaft nach Eintragung der
Kapitalerh6hung eine weitere Kapitalerhéhung vornimmt, an der die anspruchsberechtigten
Aktiondre aufgrund eines unangemessenen Wertes der Einlage wiederum nicht ausrei-
chend beteiligt wurden. Den Aktionaren ist der Nachteil zu kompensieren, der ihnen daraus
erwachsen ist, dass ihnen aufgrund einer nicht angemessenen Beteiligung am Grundkapital
der Gesellschaft neue Aktien in geringerem Umfang gewahrt wurden oder Bezugsrechte in
geringerem Umfang zustanden, als dies bei einem angemessenen Wert der Einlage im
Rahmen der ersten Kapitalerhdhung und einer infolgedessen angemessenen Beteiligung
am Grundkapital der Fall gewesen ware. Vice versa werden nach Eintragung der Kapital-
erhéhung durchgeflhrte Kapitalherabsetzungen ohne Kapitalrickzahlung bertcksichtigt.

Absatz 2 Satz 1 bestimmt, dass den anspruchsberechtigten Aktionaren neue Aktien, die
ihnen im Rahmen einer spateren Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln aufgrund der
unangemessenen niedrigen Einlage und einer infolgedessen unangemessenen Beteiligung
am Grundkapital nicht gemaf § 212 AktG gewahrt wurden, nachtraglich zu gewahren sind.
Auch solche neuen Aktien sind vom Anspruch auf Gewahrung zusatzlicher Aktien nach
Absatz 1 umfasst. Die Gewahrung der neuen Aktien kann wiederum durch Ubertragung
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eigener Aktien oder durch die Schaffung neuer Aktien durch eine Kapitalerhéhung gegen
Sacheinlage erfolgen (vgl. Begriindung zu § 255b UmwG-E). Spiegelbildlich hierzu redu-
ziert sich geman Absatz 2 Satz 1 bei einer nachtraglichen Kapitalherabsetzung ohne Rick-
zahlung der Umfang der gemaR Absatz 1 zusatzlich zu gewahrenden Aktien. Der Umfang
der nach Absatz 1 zu gewahrenden Aktien wird anteilig reduziert. Der Anteil entspricht dem
Verhaltnis des Betrages der Kapitalherabsetzung zu dem vor der Kapitalherabsetzung vor-
handenen Grundkapital. Die quantitativen Veranderungen, die der Anspruch nach Absatz
1 durch eine nachtragliche Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln oder durch nachtrag-
liche Kapitalherabsetzungen erfahrt, hat das mit der Entscheidung im Spruchverfahren be-
fasste Gericht zu berlcksichtigen (vgl. § 10a Absatz 1 Nummer 1 SpruchG).

Absatz 2 Satz 2 bestimmt, dass den anspruchsberechtigten Aktionaren Bezugsrechte, die
ihnen im Rahmen einer Kapitalerh6hung gegen Einlagen (§ 186 AktG) aufgrund des unan-
gemessenen Wertes der Einlage nicht zustanden, nachtraglich einzurdumen sind. Bleibt
das den anspruchsberechtigten Aktiondren zustehende Bezugsrecht hinter dem zurtck,
was ihnen unter Zugrundelegung einer von Beginn an angemessenen Einlage zugestanden
hatte, ist ihnen ein Bezugsrecht in Héhe der Differenz nachtraglich einzurdumen. Die Héhe
des einzurdumenden Bezugsrechts hat das Gericht in seiner Entscheidung zu bestimmen
(vgl. § 10a Absatz 1 Nummer 2 SpruchG). Absatz 2 Satz 3 bestimmt eine materielle Aus-
schlussfrist zur Austibung des nachtraglich einzurdumenden Bezugsrechts. Die Auslibung
hat zur Fristwahrung gegenuber der Gesellschaft zur erfolgen. Dem Aktionar, der sein Be-
zugsrecht ausubt, sind Aktien in entsprechender Zahl beziehungsweise mit entsprechen-
dem Nennbetrag zu Ubertragen. Im Gegenzug hat er die Einlage zu leisten, die zu erbringen
gewesen ware, wenn er das Bezugsrecht im Rahmen der nachgelagerten Kapitalerhdhung
ausgelibt hatte. Die Gesellschaft kann den Anspruch nach Absatz 2 Satz 2 durch Ubertra-
gung eigener Aktien oder Schaffung neuer Aktien im Wege einer gesonderten Kapitalerhé-
hung erfiillen (vgl. § 255b Absatz 5 UmwG).

Zu Absatz 3

Absatz 3 bestimmt abschlieend, in welchen Fallen den anspruchsberechtigten Aktionaren
Ausgleich durch bare Zuzahlung anstelle zusatzlicher Aktien zu gewahren ist. Ist Ausgleich
durch bare Zuzahlung zu gewahren, bestimmt das Gericht dessen Hoéhe (vgl. § 10a Ab-
satz 1 Nummer 3 SpruchG). Der Bestimmung der Héhe der baren Zuzahlung ist die von
Beginn an angemessene Ausgleichszahlung zugrunde zu legen. Die Bestimmung ent-
spricht damit dem im Rahmen von § 255 Absatz 5 AktG anzuwendenden Verfahren:

Zu Nummer 1

Gemal Absatz 3 Nummer 1 ist zum Ausgleich von Spitzenbetragen bare Zuzahlung zu
gewahren.

Zu Nummer 2

Gemal Absatz 3 Nummer 2 ist Ausgleich durch bare Zuzahlung zu gewahren, wenn die
Gewahrung zusatzlicher Aktien unmdglich (§ 275 BGB) geworden ist. Die Bestimmung ist
gemeinsam mit Absatz 1 Satz 3 zu lesen, der ausdricklich Falle bestimmt, in denen trotz
nachgelagerter Umwandlung kein Fall der Unmdglichkeit vorliegt. Absatz 3 Nummer 2 ist
eine restriktiv anzuwendende Ausnahme von dem Grundsatz, dass nach Erklarung geman
Absatz 1 Satz 1 und Satz 2 Gesellschaft und Aktionare an die Entscheidung zur Gewahrung
zusatzlicher Aktien anstelle barer Zuzahlung gebunden sind. Unmdglichkeit ist insbeson-
dere anzunehmen, wenn die Aktiengesellschaft zwischenzeitlich im Wege des Formwech-
sels eine Rechtsform erhalten hat, in der die Beteiligung nicht in Gestalt von Aktien oder
Kommanditaktien besteht. Dies ist beispielsweise beim Formwechsel in eine GmbH oder
bei der rechtsformwechselnden Verschmelzung oder Spaltung in eine Ubernehmende
GmbH der Fall. Unméglichkeit kann auch bei einer grenziiberschreitenden Umwandlung
vorliegen, sofern das Recht des Zielrechtstragers die Gewahrung zusatzlicher Aktien nicht
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zulasst. Im Rahmen einer Auf- oder Abspaltung kann die Gewahrung zusatzlicher Aktien
auch teilweise unmdglich werden, wenn einzelne der ibernehmenden oder neuen Rechts-
trager nach ihrer Rechtsform keine zusatzlichen Aktien gewahren kénnen.

Zu Absatz 4

Absatz 4 enthalt einen Anspruch auf Gewahrung einer Geldentschadigung anstelle zusatz-
licher Aktien in Fallen, in denen der anspruchsberechtigte Aktionar nach Wirksamwerden
der Kapitalerhdhung anlasslich einer zwischenzeitlichen strukturverandernden MalRhahme
gegen Abfindung aus der Gesellschaft ausgeschieden ist. Im Gegensatz zum Anspruch auf
bare Zuzahlung nach Absatz 3 ist der Anspruch auf Entschadigung in Geld nicht auf einen
anfanglichen Barausgleich unter Berticksichtigung einer von Beginn an angemessenen Ein-
lage, sondern auf Leistung des aufgrund einer unangemessenen niedrigen Einlage entgan-
genen Abfindungsbetrags gerichtet. Falle des Ausscheidens anlasslich einer nachfolgen-
den strukturverandernden MaRnahme stellen beispielsweise die Ubertragung der Aktien
anlasslich einer nachgelagerten Umwandlung (zum Beispiel gemaf §§ 29 bis 34 UmwG, §
62 Absatz 5 UmwG oder §§ 207 bis 212 UmwG) dar. Gleiches gilt fir das Ausscheiden
gegen Abfindung anlasslich im Aktiengesetz (zum Beispiel § 305 AktG, §§ 320 bis 320b
AktG, §§ 327a bis f AktG) oder aullerhalb des Aktiengesetzes (zum Beispiel § 39 BorsG)
geregelter StrukturmalRnahmen. Entscheidend ist, dass der Aktionar anlasslich der Struk-
turmaflnahme samtlichen Aktienbesitz aufgegeben (zum Beispiel § 31 UmwG oder § 34
UmwG) oder verloren (zum Beispiel § 327a AktG) hat und dass der Aufgabe oder dem
Verlust ein gesetzliches Abfindungsangebot oder eine Abfindungspflicht der Gesellschaft
zugrunde gelegen hat. Ist der anspruchsberechtigte Aktionar bei Entscheidung tGber den
Anspruch auf Gewahrung zuséatzlicher Aktien nach Absatz 1 nicht mehr an der Gesellschaft
beteiligt, ist die Gewahrung zusatzlicher Aktien nicht sachgerecht, da entweder der Aktionar
durch Annahme des Abfindungsangebots seinen Austrittswillen oder der Hauptaktionar mit
Durchfiihrung der Mallnahme seine Mehrheitsmacht (zum Beispiel in Fallen von § 327a
AktG) demonstriert hat. Der Anspruch ist fortan auf Entschadigung in Geld gerichtet. Die
Hohe der Entschadigung bestimmt sich nach dem Betrag, um den sich die Abfindung unter
Zugrundelegung einer von Beginn an angemessenen Einlage erhéht hatte. VeraulRert der
Aktionar seine Aktien nicht anlasslich einer StrukturmalRnahme, ist der Anspruch weiterhin
auf Gewahrung zuséatzlicher Aktien gerichtet. Etwaige Nachteile kénnen gegebenenfalls als
nicht kompensierter Schaden in Ansatz gebracht werden (vgl. Absatz 5 in Verbindung mit
§ 255 Absatz 6 Satz 2).

Zu Absatz 5

Absatz 5 enthalt einen Anspruch der Aktionare auf Entschadigung in Geld zur Kompensa-
tion von Nachteilen im Rahmen zwischenzeitlich ausgefiihrter Gewinnausschuttungen.
Bleibt der den anspruchsberechtigten Aktionaren im Rahmen von Gewinnausschuttungen
zugewiesene Gewinnanteil hinter dem zuruck, was sie unter Zugrundelegung einer von Be-
ginn an angemessenen Einlage erhalten hatten, ist ihnen Ausgleich in Hohe der Differenz
zu leisten. Gleiches gilt fir den Fall, dass bei zwischenzeitlichem Abschluss eines Beherr-
schungs- oder Gewinnabflihrungsvertrags den anspruchsberechtigten Aktionaren ein An-
spruch auf angemessenen Ausgleich zusteht.

Zu Absatz 6

Absatz 6 verweist fur das Verfahren zur Bestimmung der Gewahrung zusatzlicher Aktien
oder einer baren Zuzahlung auf § 255 Absatz 5 bis 7. Hinsichtlich der Entschadigung nach
Absatz 3 und 4 bestimmt Satz 2 einen gesonderten Falligkeitszeitpunkt.

Zu Absatz 7

Absatz 7 Satz 1 dient einer Klarstellung. Satz 2 bestimmt, dass der Anspruch der Gesell-
schaft auf Freistellung gegen Aktionare, die eine unangemessen niedrige Einlage erbracht
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haben, nicht besteht, soweit den Ubrigen Aktionaren anstelle eines baren Ausgleichsbe-
trags Aktien gewahrt werden. In diesem Fall kommt es nicht zu einem Vermdgens- oder
Liquiditatsabfluss der Gesellschaft. Die Ubrigen Aktionare werden in ihrem Anteil nicht ver-
wassert. Im Gegenteil verringert sich durch die Gewahrung neuer Aktien ausschlieBlich der
relative Anteil der Aktionare, die eine unangemessen niedrige Einlage geleistet haben, auf
eine Hohe, die sie bei korrekter Bewertung erhalten hatten. Glaubiger werden hierdurch
nicht beeintrachtigt, da der Gesellschaft kein Vermogen abfliet. Auch bleiben allgemeine
Kapitalaufbringungsvorschriften bei der Kapitalerhdhung unangetastet, sodass eine Nach-
zahlungspflicht des Aktionars dann besteht, wenn der Wert Einlage unterhalb des Nennbe-
trages gelegen hat. Durch die Formulierung ,Soweit” wird klargestellt, dass ein Freistel-
lungsanspruch nur in Hohe des Wertes der gewahrten Aktien (§ 255 Absatz 5) entfallt. Im
Ubrigen bleibt der Anspruch bestehen. Aktionare, die eine mdglicherweise spater als zu
niedrig bewertete Einlage leisten mochten, kdnnen somit bereits im Kapitalerhdhungsbe-
schluss (vgl. Absatz 1 Satz 1) weitgehend sicherstellen, dass ein Freistellungsbeschluss
spater nicht oder nur in geringfligiger Hohe besteht. Im Ubrigen ist es sachgerecht, dass
ihnen das Risiko bei einer zu niedrigen Einlage einschliellich etwaig daraus resultierender
Schaden (vgl. § 255 Absatz 6 Satz 2) verbleibt.

Zu § 255b (Kapitalerhohung zur Gewahrung zusatzlicher Aktien)

Diese Regelung ist an § 72b UmwG angelehnt. GemaR §255a AktG ist den Aktionaren und
der Gesellschaft die Moglichkeit eroffnet, zusatzliche Aktien anstelle barer Zuzahlung zu
gewahren. Die Pflicht zur Gewéahrung zusétzlicher Aktien kann durch Ubertragung eigener
Aktien erflillt werden, sofern die Gesellschaft solche halt oder nach MalRgabe des § 71 AktG
erwirbt. § 255b Absatz 1 bis 4 AktG soll Gesellschaften die Moglichkeit einraumen, die zu-
satzlich zu gewahrenden Aktien ohne Liquiditatsabfluss im Wege (weiteren) einer Sachka-
pitalerhéhung zu schaffen. Auf diese Weise kann der Zweck von § 255a AktG, die Gesell-
schaft und die Aktionare, deren Einlage unangemessen niedrig ist (§ 255 Absatz 4 Satz 2)
vor einer nachtraglichen Liquiditatsbelastung in ungewisser Hohe zu schitzen, erfullt wer-
den. Bei der weiteren Kapitalerh6hung zur Gewahrung zusatzlicher Aktien handelt es sich
um eine Kapitalerh6hung gegen Sacheinlagen. § 255b Absatz 1 bis 4 AktG trifft besondere
Bestimmungen fir den Fall, dass als Sacheinlage der Anspruch der Aktionare auf Gewah-
rung zusatzlicher Aktien eingebracht wird. Die zusatzlichen Aktien konnen dabei nach
Rechtskraft der gerichtlichen Entscheidung oder auf Grundlage eines im gerichtlichen Ver-
gleich festgestellten Anspruchs im Wege einer Kapitalerhéhung nach den §§ 182 bis 191
AktG gewahrt werden. Ebenso kann im Vorfeld der Kapitalerhbhung oder nach Wirksam-
werden der Kapitalerhbhung aber vor Rechtskraft der gerichtlichen Entscheidung im
Spruchverfahren genehmigtes Kapital geschaffen und nach Rechtskraft der Entscheidung
durch Erklarung des Vorstands ausgenutzt werden.

Absatz 5 enthalt eine besondere Bestimmung fur Kapitalerhéhungen, die durchgefthrt wer-
den, um zusatzliche Aktien gemal § 255a Absatz 2 Satz 3 ausgelibter Bezugsrechte zu
gewahren.

Soweit § 255b keine besonderen Bestimmungen enthalt, sind die Kapitalerhéhungsvor-
schriften des Aktiengesetzes anwendbar. Insbesondere hat die Gewahrung zusatzlicher
Aktien im Wege einer Kapitalerhdhung unter Berlcksichtigung der aktienrechtlichen Kapi-
talaufbringungsvorschriften zu erfolgen. Der Wert der Sacheinlage, des einzubringenden
Anspruchs auf Gewahrung zusatzlicher Aktien, muss den Betrag erreichen, um den das
Grundkapital erhéht wird. Um dies sicherzustellen ist insbesondere gemaR § 183 Absatz 3
AktG grundséatzlich eine Prifung der Werthaltigkeit des einzubringenden Anspruchs erfor-
derlich. Durch die gerichtliche Entscheidung im Spruchverfahren steht die Anzahl der zu
gewahrenden Aktien beziehungsweise die Héhe des Nennwerts der zu gewahrenden Ak-
tien fest.

Zu Absatz 1



Drucksache 362/23 -138 -

Gemal Absatz 1 Satz 1 kénnen die zusatzlich zu gewahrenden Aktien durch Kapitalerh6-
hung gegen Sacheinlage geschaffen werden.

Gegenstand der Sacheinlage ist gemal Absatz 1 Satz 2 erster Halbsatz der vom Gericht
oder im gerichtlichen Vergleich festgestellte Anspruch der anspruchsberechtigten Aktionare
auf Gewahrung zusatzlicher Aktien. Der Anspruch wird durch Abtretung an die Gesellschaft
eingelegt. Absatz 1 Satz 2 zweiter Halbsatz tragt dem Umstand Rechnung, dass sich mit
Abtretung des Anspruchs Glaubiger und Schuldner in einer Person vereinigen, was zum
Erléschen des Anspruchs im Wege der Konfusion fihren wirde. Absatz 1 Satz 2 zweiter
Halbsatz stellt sicher, dass die anspruchsberechtigten Aktionare ihres Anspruchs nicht ver-
lustig werden, bevor ihre zusatzlichen Mitgliedschaftsrechte entstanden sind. Diese entste-
hen mit Eintragung der Durchfuhrung der Kapitalerhdhung (Absatz 1 Satz 2 zweiter Halb-
satz). Die Abtretung des Anspruchs an die Gesellschaft befreit damit die Gesellschaft unter
der Bedingung der Eintragung der Durchfihrung der Kapitalerhohung von einer Verbind-
lichkeit.

Absatz 1 Satz 3 bestimmt, dass ein Anspruch auf Gewahrung zusatzlicher Aktien, der durch
gerichtliche Entscheidung festgestellt wurde, erst mit Eintritt der Rechtskraft eingelegt wer-
den kann. Damit soll verhindert werden, dass durch die Gewahrung zusatzlicher Aktien
Tatsachen geschaffen werden, solange das Bestehen des Anspruchs nach Grund und
Hohe noch nicht endgiiltig feststeht.

Zu Absatz 2

Absatz 2 Satz 1 ist eine gegeniber § 183 Absatz 1 Satz 1 AktG, und § 205 Absatz 2 Satz 1
AktG besondere Bestimmung Uber die im Kapitalerhéhungsbeschluss festzusetzenden In-
halte: Die gemaf diesen Vorschriften erforderlichen Festsetzungen, der Gegenstand der
Sacheinlage, die Person, von der die Gesellschaft den Gegenstand erwirbt, und der Nenn-
betrag, bei Stiickaktien die Zahl der bei der Sacheinlage zu gewahrenden Aktien, ergeben
sich in den Fallen des § 255b AktG aus der gerichtlichen Entscheidung oder dem gerichtli-
chen Vergleich. Die Bestimmung des Einlagegenstands nach Absatz 2 Nummer 1 und die
Angaben nach Absatz 2 Nummer 2 sind Gegenstand des Kapitalerhéhungsbeschlusses.
Erfolgt die Kapitalerh6hung durch Inanspruchnahme genehmigten Kapitals, sind die Fest-
setzungen gemal Absatz 2 Satz 1 vom Vorstand vorzunehmen.

Absatz 2 Satz 2 erklart § 182 Absatz 4 AktG, §§ 186, 187 AktG und § 203 Absatz 3 AktG
fur unanwendbar. Der Grundsatz der Subsidiaritat der Kapitalerhéhung gegentber der Er-
fullung ausstehender Einlagepflichten aus friheren Kapitalerhdhungen (§ 182 Absatz 4
AktG, § 203 Absatz 3 AktG) kommt im Rahmen der Kapitalerhéhung zur Gewahrung zu-
satzlicher Aktien nicht zum Tragen, da diese nicht der Kapitalbeschaffung, sondern der an-
gemessenen Beteiligung zuvor benachteiligter Aktionare dient. Die §§ 186, 187 AktG finden
ebenfalls keine Anwendung. Die zusatzlichen Aktien stehen ausschlief3lich den noch nicht
angemessen beteiligten, anspruchsberechtigten Aktiondren zu. Bezugsrechte nicht an-
spruchsberechtigter Aktionare scheiden deshalb aus.

Zu Absatz 3

Absatz 3 enthalt Bestimmungen zur rechtstechnischen Durchfihrung der Einlageleistung
sowie zur Zeichnung und dem Erwerb der Aktien.

Ebenso wie zur Kapitalerhhung gemaf § 72b UmwG hat die Gesellschaft zur Durchflh-
rung einer Kapitalerhndhung zur Gewahrung zusatzlicher Aktien einen Treuhander zu be-
stellen. Per Gesetz werden diesem die Befugnis zur Inempfangnahme der Aktien, baren
Zuzahlungen und Entschadigungen in Geld sowie weitere Handlungsermachtigungen zu-
gewiesen, um die Praktikabilitat der Durchfuhrung der Kapitalerhhung zu gewahrleisten.
Andernfalls waren Mitwirkungshandlungen jedes anspruchsberechtigten Aktionars erfor-
derlich, was bei einer Vielzahl anspruchsberechtigter Aktionare die Durchfihrung der Kapi-
talerh6hung behindern oder jedenfalls erheblich erschweren kdonnte. Der Treuhander ist
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gemal Absatz 3 Satz 2 ermachtigt, im eigenen Namen die gerichtlich festgestellten oder
im gerichtlichen Vergleich eingerdumten Anspriiche auf Gewahrung zusatzlicher Aktien als
Gegenstand der Sacheinlage an die Gesellschaft abzutreten (Nummer 1), die zusatzlich zu
gewahrenden Aktien zu zeichnen (Nummer 2), die zusatzlich zu gewahrenden Aktien, ba-
ren Zuzahlungen und Entschadigungen in Geld in Empfang zu nehmen (Nummer 3) und
alle sonstigen Erklarungen abzugeben, die zur Durchflihrung der Kapitalerhdhung erforder-
lich sind und normalerweise vom einlegenden und zeichnenden Aktionar abzugeben waren
(Nummer 4). Er hat die gemall Nummer 3 empfangenen Gegenstande anschlieRend auf
die anspruchsberechtigten Aktionare zu Ubertragen. Kraft seiner Empfangszustandigkeit
wird der Treuhander nicht Aktionar oder Eigentumer. Mit Eintragung der Durchfihrung der
Kapitalerh6hung (§ 189 AktG) entstehen die Aktien in der Person der anspruchsberechtig-
ten Aktionare und nicht in der Person des Treuhanders.

Gemal Absatz 3 Satz 3 findet die Bestimmung des § 35 Absatz 3 AktG betreffend die von
dem fur die Eintragung der Kapitalerhéhung zustéandigen Registergericht festzusetzenden
Auslagen- und Vergitungsersatzanspriiche entsprechende Anwendung.

Zu Absatz 4

Gemal Absatz 4 sind der Anmeldung in Ausfertigung oder offentlich beglaubigter Abschrift
die rechtskraftige gerichtliche Entscheidung oder der gerichtliche Vergleich beizufligen. Auf
diese Weise kann das Registergericht prifen, ob die der Kapitalerh6hung zugrundeliegen-
den Forderungen auf Gewahrung zusatzlicher Aktien tatsachlich bestehen. Gemal Absatz
4 Satz 2 findet § 188 Absatz 3 Nummer 2 AktG keine Anwendung, da dem Anspruch auf
Gewahrung zusatzlicher Aktien, welcher Gegenstand der Sacheinlage ist, neben der ge-
richtlichen Entscheidung oder dem gerichtlichen Vergleich keine vertraglichen Beziehungen
zwischen den anspruchsberechtigten Aktionaren und der Gesellschaft zugrunde liegen.

Zu Absatz 5

Absatz 5 enthalt eine besondere Bestimmung flr den Fall einer Kapitalerhdhung zur Schaf-
fung von Aktien wegen entgangener Bezugsrechte gemal § 255a Absatz 2 Satz 2 und 3
AktG. Es handelt sich insoweit um eine von der Kapitalerhéhung nach § 255b Absatz 1
Satz 1 AktG zu trennende Kapitalerhdhung, der ein gesonderter Kapitalerhbhungsbe-
schluss zugrunde liegt. Die Kapitalerhohung zur Schaffung von Aktien aufgrund nachtragli-
cher Einrdumung des Bezugsrechts erfolgt nach den Vorschriften des Aktiengesetzes. Da
der anspruchsberechtigte Aktionar bei dieser Kapitalerhéhung eine Einlageleistung nach
den allgemeinen Vorschriften zu erbringen hat, finden die besonderen Vorschriften der Ab-
satze 1 bis 4 insoweit keine Anwendung. Absatz 5 schlief3t lediglich die § 182 Absatz 4
sowie die §§ 186, 187 und 203 Absatz 3 AktG von der Anwendung aus. Damit ist klarge-
stellt, dass den nicht anspruchsberechtigten sowie den anspruchsberechtigten Aktionaren,
die ihr Bezugsrecht nach § 255a Absatz 2 Satz 3 AktG nicht ausgeubt haben, kein Bezugs-
recht zusteht.

Zu Absatz 6

Mit Absatz 6 wird klargestellt, dass auch die Anfechtung der weiteren Kapitalerhéhung nicht
auf § 243 Absatz 2 oder darauf gestutzt werden, dass der auf eine Aktie entfallende Wert
der Einlage unangemessen niedrig ist.

Zu Artikel 14 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz)

Zu Nummer 1

Zu Buchstabe a

Die bisherige Ubergangsregelung zu Mehrstimmrechten in § 5 EGAktG nach dem KonTraG
soll wie folgt angepasst werden:
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Die Regelungen in § 5 Absatz 1 und 2 EGAktG zum Erléschen von Mehrstimmrechten zum
1. Juni 2003 sowie zu ihrer erleichterten Beseitigung kdnnen entfallen. Da allerdings nicht
auszuschlielen ist, dass noch Verfahren anhangig sind, die auf einen Ausgleich wegen
Erléschens oder Beseitigung von Mehrstimmrechten gerichtet sind, sollen insoweit die bis-
her in § 5 Absatz 3 bis 6 EGAKtG enthaltenen Regelungen weiter Geltung behalten (§ 5
Absatz 1 EGAktG-E).

Aus Grunden des Bestands- und Vertrauensschutzes sollen zudem nach § 5 Absatz 2 EG-
AktG-E Mehrstimmrechtsaktien, deren Fortgeltung eine Gesellschaft gemal § 5 Absatz 1
Satz 1 EGAKtG bis zum 1. Juni 2003 beschlossen hatte, nicht nachtraglich den neu vorge-
sehenen Beschrankungen nach § 135a Absatz 1 Satz 1 und 2 und Absatz 2 AktG unterfal-
len. Anders ist es, wenn bei diesen Gesellschaften nach Inkrafttreten dieses Gesetzes ein
Borsengang erfolgt. Wie bereits zu § 135a AktG-E dargestellt, besteht ab diesem Zeitpunkt
ein erhdhter Schutzbedarf der Investoren und des Marktes, so dass es gerechtfertigt ist, ab
diesem Zeitpunkt die Geltung der Hochststimmzahl der Mehrstimmrechte sowie der Rege-
lungen zum Erldschen durch Zeitablauf und bei Ubertragung anzuordnen.

Die Ubergangsregelung zu Héchststimmrechten ist nunmehr in § 5 Absatz 3 EGAKtG ver-
ankert.

Zu Buchstabe b
Es handelt sich um eine Folgednderung zu Buchstabe a.
Zu Nummer 2

Die Regelung stellt sicher, dass die § 255 bis 255 b AktG-E erst auf Hauptversammlungen
anzuwenden sind, die ab dem Inkrafttreten dieses Gesetzes einberufen werden, so dass
sich die neuen Regelungen allein auf in solchen Versammlungen gefasste Kapitalerhé-
hungsbeschliisse mit Bezugsrechtsausschluss beziehen.

Zu Artikel 15 (Anderung des Depotgesetzes)
Zu Nummer 1 (Anderung des § 1 DepotG)

Mit der Anderung soll — zur weiteren Starkung des Finanzplatzes Deutschland im internati-
onalen Vergleich — das Depotgesetz (DepotG) auch fur nach ausléandischem Recht bege-
bene elektronische Wertpapiere geotffnet werden, sofern diese vertretbar sind. Fur diese
Wertpapiere gelten Gber die Vorschrift des neuen § 9c DepotG die Vorschriften des DepotG
Uber Sammelverwahrung und Sammelbestandteile entsprechend. Damit werden nach aus-
landischem Recht begebene, vertretbare elektronische Wertpapiere fiir die Zwecke des De-
potG wie Sachen behandelt. Ob diese pragmatische Losung und generell die Behandlung
von Wertpapieren als Sachen dauerhaft sinnvoll ist, soll im Rahmen der bereits in der Re-
gierungsbegriindung zum Gesetz zur Einfihrung von elektronischen Wertpapieren ange-
kiindigten umfassenden Reform des deutschen Wertpapier- und Depotrechts gepruft wer-
den. Im Rahmen dieser Reform wirde auch die Verwendung der Begriffe ,Inhaber und
.Berechtigter Uberpruft werden, die derzeit in eWpG und DepotG nicht kongruent ist. So ist
z.B. der ,Inhaber” im Sinne des § 6 Absatz 2 Satz 3 DepotG in Bezug auf seine Rechte und
Pflichten aus dem eWpG ,Berechtigter” im Sinne des eWpG.

Zu Nummer 2 (Anderung des § 9b DepotG)

Es handelt sich um Folgeanderungen zur Einfihrung elektronischer Aktien.
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Zu Nummer 3 (§ 9¢c DepotG - neu -)

Um auslandische elektronische Wertpapiere in den inlandischen Effektengiroverkehr integ-
rieren zu kénnen, bedarf es einer gesetzlichen Anordnung, die — so wie es z.B. in § 6 Ab-
satz 2 Satz 1 und 2 des Bundesschuldenwesengesetzes fiir nicht verkérperte Sammel-
schuldbuchforderungen vorgesehen ist — die Regeln zum Wertpapiersammelbestand gel-
ten Iasst.

Absatz 2 schlie3t den Anspruch auf Auslieferung effektiver Stucke aus, die bei elektroni-
schen Wertpapieren auslandischer Herkunft nicht garantiert werden kann.

Zu Nummer 4 (Anderung des § 24 DepotG)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung zur Anpassung an das Gesetz zur Umset-
zung der Richtlinie (EU) 2019/2034 Uber die Beaufsichtigung von Wertpapierinstituten.

Zu Artikel 16 (Anderung des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere)
Zu Nummer 1 (Anderung des § 1 eWpG)

Entsprechend der Offnung fiir elektronische Aktien durch die vorgesehene Erganzung des
§ 10 des Aktiengesetzes (AktG) (s. Begriindung dort) wird der Anwendungsbereich des
Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere (eWpG) auf Namensaktien und Zentralregister-
Inhaberaktien ausgedehnt.

Zu Nummer 2 (Anderung des § 5 eWpG)

Der neue Absatz 5 stellt klar, dass bei elektronischen Aktien nicht die Satzung der Aktien-
gesellschaft niederzulegen ist. Die Satzung ist fir jedermann aus dem Handelsregister ab-
rufbar. Bei Aktien gibt es in der Regel keine begleitenden Emissionsbedingungen, so dass
§ 5 eWpG in diesen Fallen nicht anwendbar ist. Es ist aber auch nicht ausgeschlossen,
dass es erganzend zur Satzung Emissionsbedingungen gibt, die dann niederzulegen wa-
ren. Wenn keine Emissionsbedingungen niedergelegt sind, kann auch keine Bezugnahme
darauf im Sinne des § 4 Absatz 4 eWpG oder deren Léschung (§ 4 Absatz 9, § 14 Absatz
1und 2, § 18 Absatz 1 und 2 eWpG) erfolgen.

Zu Nummer 3 (Anderung des § 6 eWpG)

Die Erganzungen in den Absatzen 1 bis 3 sind jeweils Folgednderungen zur EinfGhrung
elektronischer Aktien.

Der neu vorgesehene Absatz 5 des § 6 eWpG stellt in Satz 1 und 2 klar, dass bei elektro-
nischen Aktien auch in der Satzung gemaf § 10 Absatz 5 AktG die Grundlagen dafir vor-
handen sein missen, dass die Verbriefung ausgeschlossen ist oder nicht; es kann daher
gegebenenfalls ein entsprechender satzungsandernder Beschluss der Hauptversammlung
erforderlich werden, um von den Mdglichkeiten des § 6 eWpG Gebrauch machen zu kén-
nen. Die Satzung kann dabei die Verbriefung auch nur teilweise ausschlief3en, so dass es
einen Mischbestand (mit teils verbrieften, teils registereingetragenen Aktien) geben kann.

Zu Nummer 4 (Anderung des § 8 eWpG)
Zu Buchstabe a

Mit der Erganzung wird berlcksichtigt, dass Stlickaktien gemaf § 8 Absatz 3 Satz 1 AktG
keinen Nennbetrag haben.
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Zu Buchstabe b

Es entspricht einem Bedurfnis der Praxis, dass die Umwandlung einer Einzeleintragung in
eine Sammeleintragung in den Emissionsbedingungen bzw. der Satzung ausgeschlossen
werden kann. Denn die Umwandlung kann sehr aufwandig sein, insbesondere, wenn in
dem betroffenen Wertpapierregister ausschlieRlich Einzeleintragungen vorhanden sind.

Zu Nummer 5 (Anderung des § 9 eWpG)

Mit der Erganzung wird berucksichtigt, dass Stlckaktien gemal § 8 Absatz 3 Satz 1 AktG
keinen Nennbetrag haben.

Zu Nummer 6 (Anderung des § 13 eWpG)

Aufgrund der Einfihrung von elektronischen Aktien ist § 13 eWpG zu erganzen, der die
erforderlichen Registerangaben in zentralen Registern regelt. Aus dem Register sollen sich
auf einen Blick alle fiir den Rechtsverkehr wesentlichen Kennzeichen des Wertpapiers er-
geben, hierzu sind bei elektronischen Aktien Uber die bereits derzeit in § 13 eWpG enthal-
tenen Angaben hinaus weitere Angaben erforderlich.

Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe a eWpG: Zentralregisteraktien kdnnen als Namens-
aktien oder Inhaberaktien ausgegeben werden; es ist daher im zentralen Register anzuge-
ben, welche Aktienart vorliegt.

Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe b eWpG: Gemal § 10 Absatz 2 Satz 1 AktG kon-
nen Namensaktien auch vor der vollen Leistung des Ausgabebetrags ausgegeben werden.
Gemal § 10 Absatz 2 Satz 2 AktG ist dann in den Aktien der Betrag der Teilleistung anzu-
geben. Ubertragen auf elektronische Aktien bedeutet dies, dass ein solcher Betrag der Teil-
leistung im Wertpapierregister anzugeben ist.

Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe c eWpG: Es ist anzugeben, welche der beiden nach
§ 8 Absatz 1 AktG moglichen Formen, Nennbetragsaktien oder Stickaktien, vorliegt.

Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe d eWpG: Wenn mehrere Gattungen der betreffen-
den Aktie bestehen, ist die Gattung anzugeben.

Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe e eWpG: Nach der unter Artikel 13 vorgesehenen
Anderung des Aktiengesetzes kdnnen Namensaktien kiinftig mit Mehrstimmrechten ausge-
geben werden. Auch bei Mehrstimmrechten handelt es sich um wesentliche Kennzeichen,
die aus Transparenzgrinden in das Register aufzunehmen sind.

Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe f eWpG: Gemal § 12 Absatz 1 Satz 2 AktG kénnen
Vorzugsaktien als Aktien ohne Stimmrecht ausgegeben werden. Diese flir den Rechtsver-
kehr wesentliche Einschrankung ist im Wertpapierregister anzugeben.

Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe g eWpG: Gemal § 68 Absatz 2 Satz 1 AktG kann
die Satzung die Ubertragung von Namensaktien an die Zustimmung der Gesellschaft bin-
den. Diese fur den Rechtsverkehr wesentliche Einschrankung der Verkehrsfahigkeit ist im
Wertpapierregister anzugeben.

Zu Nummer 7 (Anderung des § 14 eWpG)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zu Nummer 4. Nach dem neuen Satz 2 soll fir die
Eintragung des Erléschens von Mehrstimmrechten nach § 135a AktG-E eine Weisung al-
lein des Emittenten ausreichen.

Im Ubrigen ist aufgrund der Tatsache, dass es bei Aktien regelmalig keine Emissionsbe-
dingungen gibt, keine Anderung des § 14 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 Satz 1 angezeigt;
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denn wenn es keine Emissionsbedingungen gibt, kann insoweit auch nichts geléscht wer-
den. Gleiches gilt fir die Parallelvorschrift des § 18.

Zu Nummer 8 (Anderung des § 16 eWpG)

Die Erganzung berlcksichtigt, dass es bei Aktien regelmaRig keine Emissionsbedingungen
gibt.

Zu Nummer 9 (Anderung des § 17 eWpG)

Aufgrund der Einfihrung von elektronischen Aktien ist parallel zur vorgesehenen Ergan-
zung des § 13 eWpG (auf dessen Begrindung Bezug genommen wird) auch § 17 eWpG
zu erganzen, der die erforderlichen Registerangaben in einem Kryptowertpapierregister re-
gelt.

Auch bei diesen Angaben muss die registerfuhrende Stelle sicherstellen, dass die Daten
gemal § 17 Absatz 3 eWpG so verknupft werden, dass sie nur zusammen vom Anfragen-
den abgerufen werden konnen. Diese Verknupfung durfte regelmafig nicht allein block-
chainbasiert moglich sein, so dass die registerfuhrende Stelle die Angaben regelmaRig ,off-
chain“in ihrem System zusammenstellen dirfte. Der Zugriff auf einzelne Daten in der Block-
chain, d.h. ein ,on-chain“-Abruf von unvollstindigen Registerangaben — was jedem, der
Zugang zur Blockchain hat, moglich sein dirfte und worauf die registerfuhrende Stelle kaum
einen Einfluss nehmen kann — stellt keine Einsichtnahme in das Register lber die register-
fuhrende Stelle nach § 10 eWpG dar, so dass § 17 Absatz 3 eWpG insoweit nicht einschla-
gig ist. Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe a eWpG: Als Kryptowertpapiere kénnen
Aktien zwar nur als Namensaktien ausgegeben werden, nicht als Inhaberaktien; gleichwohl
soll aber zur Klarstellung fir den Rechtsverkehr im Kryptowertpapierregister ausdriicklich
angegeben werden, dass es sich um Namensaktien handelt. Damit wird verdeutlicht, dass
gemal § 67 Absatz 2 Satz 1 AktG im Verhaltnis zur Gesellschaft Rechte und Pflichten aus
Namensaktien nur flr und gegen den im Aktienregister Eingetragenen bestehen.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe b eWpG: Gemal § 10 Absatz 2 Satz 1 AktG kon-
nen Namensaktien auch vor der vollen Leistung des Ausgabebetrags ausgegeben werden.
Gemal § 10 Absatz 2 Satz 2 AktG ist dann in den Aktien der Betrag der Teilleistung anzu-
geben — Ubertragen auf Kryptoaktien bedeutet dies, dass ein solcher Betrag der Teilleistung
im Kryptowertpapierregister anzugeben ist.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe c eWpG: Es ist anzugeben, welche der beiden nach
§ 8 Absatz 1 AktG mdoglichen Formen, Nennbetragsaktien oder Stiickaktien, vorliegt.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe d eWpG: Wenn mehrere Gattungen der betreffen-
den Aktie bestehen, ist die Gattung anzugeben.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe e eWpG: Sind die Namensaktien mit Mehrstimm-
rechten versehen, ist dies ebenfalls anzugeben.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe f eWpG: Gemal § 12 Absatz 1 Satz 2 AktG kénnen
Vorzugsaktien als Aktien ohne Stimmrecht ausgegeben werden. Diese flr den Rechtsver-
kehr wesentliche Einschrankung ist im Kryptowertpapierregister anzugeben.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe g eWpG: Gemal § 68 Absatz 2 Satz 1 AktG kann
die Satzung die Ubertragung von Namensaktien an die Zustimmung der Gesellschaft bin-
den. Diese fur den Rechtsverkehr wesentliche Einschrankung der Verkehrsfahigkeit ist im
Kryptowertpapierregister anzugeben.
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Zu Nummer 10 (Anderung des § 18 eWpG)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zu Nummer 6. Nach dem neuen Satz 2 soll fir die
Eintragung des Erléschens von Mehrstimmrechten nach § 135a AktG-E eine Weisung al-
lein des Emittenten ausreichen.

Zu Nummer 11

Zur Entlastung der Emittenten von birokratischem Aufwand soll die Pflicht zur Veréffentli-
chung im Bundesanzeiger entfallen und nur noch eine Mitteilung an die BaFin erforderlich
sein. Diese Anderung soll zum 1. November 2025 in Kraft treten, damit die BaFin die erfor-
derliche technische Infrastruktur rechtzeitig bereitstellen kann. Die BaFin fihrt weiterhin
Uber die ihr mitgeteilten Kryptowertpapiere eine 6ffentliche Liste im Internet. Die Angaben,
welche die 6ffentliche Liste enthalt, werden um die Angaben, die bisher im Bundesanzeiger
zu veroffentlichen waren, erweitert. Eine formelle oder inhaltliche Prifung der Mitteilung
eines Emittenten durch die Aufsichtsbehorde erfolgt weiterhin nicht. Der Emittent bleibt da-
her verantwortlich fir den Inhalt seiner Mitteilung. Art und Weise sowie konkreter Inhalt der
Mitteilung soll rechtzeitig vor Inkrafttreten der Gesetzesanderung im Verordnungswege ge-
regelt werden.

Zu Nummer 12 (Anderung des § 21 eWpG)

Der neue Satz stellt klar, dass es keine Haftung des Emittenten fir das Verschulden der
registerfihrenden Stelle bei der Registerfihrung neben deren Haftung nach § 7 Absatz 2
Satz 2 gibt. Der Emittent haftet insoweit nur fir eigenes Verschulden bei der Auswahl der
registerfUhrenden Stelle, d.h. er haftet fur einen durch die registerfihrende Stelle verur-
sachten Schaden nur dann, wenn er bei der Auswahl der registerflihrenden Stelle die im
Verkehr erforderliche Sorgfalt nicht angewendet hat, es sei denn, der Schaden ware auch
bei Anwendung dieser Sorgfalt entstanden.

Zu Nummer 13 (Anderung des § 23 eWpG)

Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Nummer 11 Buchstabe b.
Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Nummer 11 Buchstabe d.
Zu Nummer 14 (Anderung des § 25 eWpG)

GemaR § 25 Absatz 2 eWpG wird das Recht aus dem Wertpapier mit der Ubereignung des
elektronischen Wertpapiers nach § 25 Absatz 1 eWpG Ubertragen, d.h. mit Einigung und
Umtragung im elektronischen Wertpapierregister. Der neu vorgesehene Satz 2 des § 25
Absatz 2 eWpG stellt klar, dass hierzu die Regelung des § 67 Absatz 2 Satz 1 AktG — wo-
nach im Verhaltnis zur Gesellschaft Rechte und Pflichten aus Namensaktien nur fir und
gegen den im Aktienregister Eingetragenen bestehen — lex specialis ist. Fir die Geltend-
machung der im Verhaltnis zur Gesellschaft bestehenden Rechte und Pflichten aus Na-
mensaktien reicht also die Eintragung im elektronischen Wertpapierregister nicht aus, son-
dern es muss zusatzlich die Eintragung im Aktienregister erfolgt sein.

Der neu vorgesehene Absatz 3 Satz 1 des § 25 eWpG betrifft den Fall einer Vinkulierung
gemal § 68 Absatz 2 AktG: Wenn bei elektronischen Aktien die Satzung der Aktiengesell-
schaft die Eigentumstibertragung an die Zustimmung der Gesellschaft bindet, darf die re-
gisterfiihrende Stelle die Umtragung erst nach Zustimmung der Gesellschaft vornehmen.
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Der neu vorgesehene Absatz 3 Satz 2 des § 25 eWpG stellt klar, dass eine Ubertragung
von elektronischen Namensaktien durch Indossament nicht méglich ist, da dies — wie be-
reits der Verweis in § 68 Absatz 1 Satz 2 AktG auf die Formvorschriften des Wechselgeset-
zes zeigt — in einer elektronischen Form nicht maglich wére. Einer Anderung des § 68 Ab-
satz 1 Satz 1 AktG bedarf es angesichts dieses klaren Befundes nicht.

Zu Nummer 15 (§§ 30a, 30b eWpG - neu -)

Nach dem Abschnitt 5 des eWpG, der Sondervorschriften zum Schuldverschreibungsrecht
des BGB enthalt, soll ein neuer Abschnitt 6 eingefligt werden, der Sondervorschriften flr
elektronische Aktien enthalt. Da sich diese Sondervorschriften auf die Fihrung des elektro-
nischen Wertpapierregisters beziehen, sollen sie im eWpG und nicht im AktG angesiedelt
werden.

Zu § 30a eWpG:

Der neue § 30a eWpG Satz 1 stellt klar, dass die registerfuhrende Stelle vom Emittenten
durch entsprechenden Vertrag auch mit der Fuhrung des Aktienregisters nach § 67 Ab-
satz 1 Satz 1 AktG beauftragt werden kann. Satz 2 stellt klar, dass dieser Vertrag aus wich-
tigem Grund fristlos gekiindigt werden kann, wenn der Emittent geman § 22 — ggf. auf Wei-
sung der Aufsichtsbehtérde gemal § 21 Absatz 2 Satz 2 — eingetragene Wertpapiere auf
ein anderes Wertpapierregister Ubertragt. Auf diese Weise kann ein Auseinanderfallen zwi-
schen der Fuhrung des Wertpapierregisters und der Flihrung des Aktienregisters vermie-
den werden.

Zu § 30b eWpG:

Der neue § 30b eWpG enthalt eine Sonderregelung im Fall eines Ausschlusses eines sau-
migen Aktionars nach § 64 Absatz 3 AktG. Ist der ausgeschlossene Aktionar bereits im
elektronischen Wertpapierregister eingetragen, hat der Emittent das Recht, ihn austragen
zu lassen und stattdessen denjenigen Vormann eintragen zu lassen, der gemafR § 65 Ab-
satz 1 AktG den rickstandigen Betrag gezahlt hat. Dies ist eine Abweichung vom Grund-
satz des § 25 eWpG, wonach eine Ubertragung des Eigentums am elektronischen Wertpa-
pier die Einigung zwischen der auszutragenden und der neu einzutragenden Person vo-
raussetzt.

Der Emittent hat hierfir gegenuber der registerfiihrenden Stelle den Ausschluss des Aktio-
nars durch Bekanntmachung in den Gesellschaftsblattern gemal §64 Absatz3
Satz 1 AktG nachzuweisen. § 64 Absatz 4 Satz 1 AktG, wonach an Stelle der alten Urkun-
den neue ausgegeben werden und diese auller den geleisteten Teilzahlungen den rick-
standigen Betrag anzugeben haben, findet keine Anwendung. Eine Angabe des riickstan-
digen Betrages ist zur Information des Rechtsverkehrs nicht erforderlich, da der Vormann
nur dann in das elektronische Wertpapierregister eingetragen werden kann, wenn er den
ruckstandigen Betrag gezahlt hat; die Angabe der geleisteten Teilleistungen ergibt sich be-
reits gemar § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe b oder § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buch-
stabe b eWpG-E aus dem elektronischen Wertpapierregister.

Zu Nummer 16
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeanderung.
Zu Nummer 17 (Anderung des § 31 eWpG)

Es handelt sich um Folgeanderungen zu Nummer 11.
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Zu Nummer 18 (Anderung des § 33 eWpG)

Die bestehende Ubergangsregelung in Satz 1 wird auf elektronische Aktien ausgedehnt.
Den Emittenten vor Inkrafttreten dieses Gesetzes begebener verbriefter Aktien in Sammel-
verwahrung soll also die Méglichkeit offenstehen, diese durch Eintragung in das beim Zent-
ralverwahrer geflihrte zentrale Register in elektronische Aktien umzuwandeln. Bei durch
eine Sammelurkunde verbrieften Aktien erlaubt die Ubergangsregelung eine Ersetzung der
Sammelurkunde durch eine Sammeleintragung im elektronischen Wertpapierregister auch
ohne Zustimmung der einzelnen Aktionare, da die Rechte und Interessen der Aktionare in
diesem Fall nicht beeintrachtigt werden. Fir die Aktionare ist die Buchung auf ihrem Depot-
konto entscheidend und es wird davon ausgegangen, dass es fur sie ohne Belang ist, ob
die Gesamtemission durch eine bei der Wertpapiersammelbank verwahrte Sammelurkunde
verbrieft ist oder bei einer Wertpapiersammelbank als Sammeleintragung in einem zentra-
len Register gefuhrt wird.

Ein nach der Satzung der Aktiengesellschaft bestehender Anspruch auf Ausreichung ein-
zelner Wertpapierurkunden bleibt gemaR der vorgesehenen Erganzung in Satz 2 von der
Ersetzung nach § 6 Absatz 3 Satz 1 unberlhrt, denn diesbeziiglich kénnten ansonsten die
Rechte und Interessen der Inhaber beeintrachtigt werden.

Zu Artikel 17 (Anderung des Einkommensteuergesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 3 EStG)

Zu Buchstabe a (Nr. 39)

Zu Doppelbuchstabe aa (Satzteil vor Satz 2)

Nach geltender Rechtslage ist der Vorteil des Arbeithehmers im Rahmen eines gegenwar-
tigen Dienstverhéltnisses aus der unentgeltlichen oder verbilligten Uberlassung von Vermé-
gensbeteiligungen im Sinne des § 2 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe a, b und f bis | und
Absatz 2 bis 5 des Funften Vermdgensbildungsgesetzes (Aktien, GmbH-Anteile etc.) am
Unternehmen des Arbeitgebers steuerfrei, soweit der Vorteil insgesamt 1 440 Euro im Ka-
lenderjahr nicht Ubersteigt.

Der Héchstbetrag wird mit Wirkung ab 2024 von 1 440 Euro auf 5 000 Euro angehoben.
Zu Doppelbuchstabe bb (Satz 2)

Vermogensbeteiligungen kdnnen nach geltender Rechtslage steuerbegunstigt auch durch
Entgeltumwandlung finanziert werden.

Durch die starke Anhebung des Hochstbetrags ist es aus Griinden der Vermeidung uner-
wilnschter Gestaltungen (Lohnoptimierungen) angezeigt, mit einer Erganzung in Satz 2 die
steuerliche Begunstigung einzuschranken. Kunftig sind Vermdgensbeteiligungen, soweit
der Vorteil 2 000 Euro im Kalenderjahr Ubersteigt, nur steuerfrei, wenn die Beteiligungen
zusatzlich zum ohnehin geschuldeten Arbeitslohn gewahrt werden (zur Definition s. § 8 Ab-
satz 4 EStG). Damit sind in begrenztem Umfang auch reine Entgeltumwandlungsmodelle
und die Umsetzung von Matching-Planen (Finanzierung der Vermogensbeteiligung durch
den Arbeitgeber und den Arbeitnehmer) moglich.

Zu Buchstabe b (Nr. 71)

Nach § 3 Nummer 71 EStG ist der INVEST-Zuschuss steuerfrei. Die INVEST-Forderbedin-
gungen wurden mit der Férderrichtlinie zur Bezuschussung von Wagniskapital privater In-
vestierender fir junge innovative Unternehmen vom 6. Februar 2023 angepasst. (BAnz AT
15. Marz 2023 B1)
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Die Anderungen sind insbesondere:

1. Erhéhung des Erwerbszuschuss bei direktem Anteilserwerb von 20 Prozent auf 25
Prozent und bei Wandeldarlehen von 10 Prozent auf 25 Prozent,

2. Einfihrung eines ,INVEST-Budgets® in Hohe von 100.000 Euro an Erwerbszuschus-
sen pro Investierendem,

3. 10.000 Euro Mindestinvestitionssumme (bisher 25.000 Euro),
4, 200.000 Euro maximale forderfahige Investitionssumme pro Investment,

5. Begrenzung des EXIT-Zuschusses auf 25 Prozent (bisher 80 Prozent) der Investiti-
onssumme angepasst.

Die bestehende Steuerbefreiung von Zuschissen im Rahmen des INVEST-Programms in
§ 3 Nummer 71 EStG ist an die neuen Forderbedingungen redaktionell anzupassen. An-
passungsbedarf besteht aufgrund der Erweiterung der férderfahigen Unternehmen um ein-
getragene Genossenschaften, beim Erwerbszuschuss aufgrund der Erh6hung des Erwerb-
zuschusses auf 25 Prozent (§ 3 Nummer 71 Buchstabe a EStG) und beim EXIT-Zuschuss
aufgrund einer Begrenzung auf 25 Prozent der Investitionssumme (§ 3 Nummer 71 Buch-
stabe b Doppelbuchstabe ee EStG).

Zu Nummer 2 (§ 17 Absatz 2a Satz 6 — neu -)

Nach § 17 Absatz 2a Satz 6 - neu - EStG gelten die Regelungen des § 20 Absatz 4b - neu -
EStG auch fir Falle, in denen der Arbeithehmer zu 1 Prozent oder mehr am Unternehmen
des Arbeitgebers beteiligt ist. Zu den Einzelheiten siehe § 20 Absatz 4b - neu - EStG und
die entsprechende Einzelbegrindung.

Zu Nummer 3 (§ 19a)

§ 19a EStG (eingefuhrt ab 2021 mit dem Fondsstandortgesetz) enthalt Regelungen, nach
denen unter bestimmten Voraussetzungen die geldwerten Vorteile aus Vermogensbeteili-
gungen zunéchst nicht besteuert werden (Steuerfreistellung im Zeitpunkt der Uberlassung).
Die Besteuerung erfolgt erst zu einem spateren Zeitpunkt, namlich bei einer Verfligung (ins-
besondere beim Verkauf), der Beendigung des Dienstverhaltnisses oder spatestens nach
zwolf Jahren (aufgeschobene Besteuerung). Unabhangig von der aufgeschobenen Besteu-
erung wird der Steuerfreibetrag nach § 3 Nummer 39 EStG bereits vorab berilicksichtigt.
Die Anderungen in § 19a EStG haben das Ziel, Startup- und KMU-Unternehmen durch Ver-
besserung der Mitarbeitergewinnung und -bindung zu fordern und zudem die sog. Dry-In-
come-Problematik fur die Arbeitnehmer zu entscharfen.

Mit verschiedenen Anderungen werden die steuerlichen Vorschriften zur aufgeschobenen
Besteuerung der geldwerten Vorteile aus Vermogensbeteiligung von Arbeithnehmern in
§ 19a EStG ausgeweitet und damit insbesondere die Gewahrung von Unternehmensantei-
len als Vergltungsbestandteil fir die Unternehmen und deren Beschaftigte attraktiver ge-
staltet.

Mit § 19a EStG handelt es sich nicht um ein Férderungsinstrument fir Unternehmen; ge-
fordert werden Steuerpflichtige mit Einklnften aus nichtselbstandiger Arbeit (§ 19 EStG).
Vor diesem Hintergrund ist § 19a EStG keine Beihilfe im Sinne des EU-Rechts, dessen
Anderung einer Genehmigung durch die Européische Kommission bedarf.
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Zu Buchstabe a (Absatz 1)
Zu Doppelbuchstabe aa (Satz 1)

In der Praxis werden die Gesellschaftsanteile typischerweise nicht vom Arbeitgeber selbst,
sondern den (Grindungs-)Gesellschaftern gewahrt. Durch die Erganzung von § 19a Ab-
satz 1 Satz 1 EStG wird klargestellt, dass auch diese Fallgestaltung ein begulnstigter Sach-
verhalt ist.

Zu Doppelbuchstabe bb (Satz 3 - neu -)

Nach § 3 Nummer 39 Satz 3 EStG gelten Arbeitgeber, die dem gleichen Konzern im Sinne
des § 18 AktG angehoren, als Arbeitgeberi. S. d. § 3 Nummer 39 Satz 1 EStG. Es besteht
der Bedarf, wie Ruckmeldungen aus der Praxis gezeigt haben, diese Regelung (sog. Kon-
zernklausel) auf den Anwendungsbereich des § 19a EStG zu Ubertragen. § 19a Absatz 1
EStG wird dementsprechend um einen neuen Satz 3 erganzt.

Zu Buchstabe b (Absatz 3)

Zu Satz 1: Mit den Anderungen von § 19a Absatz 3 EStG wird der Anwendungsbereich der
steuerlichen Regelung erweitert.

Kilnftig ist nicht mehr auf den einfachen, sondern betreffend den Jahresumsatz und die
Jahresbilanzsumme auf den doppelten KMU-Schwellenwert und betreffend die Anzahl der
beschaftigten Personen auf den vierfachen KMU-Schwellenwert abzustellen. Die Unterneh-
men mussen danach weniger als 1 000 Mitarbeiter beschaftigen und dirfen einen Jahres-
umsatz von hochstens 100 Mio. Euro oder eine Jahresbilanzsumme von héchstens 86 Mio.
Euro erzielen.

Zudem wird die zeitliche Komponente des Schwellenwerts von zwei auf sieben Jahre er-
weitert. Die Forderung kann danach gewahrt werden, wenn die Schwellenwerte im Zeit-
punkt der Ubertragung der Vermégensbeteiligung oder in einem der sechs vorangegange-
nen Kalenderjahre nicht Uberschritten wurden. Auch diese Regelung dient dem Ziel, die
Anzahl der Unternehmen, bei denen die Arbeitnehmer in den Genuss der Férderung kom-
men, zu erhdhen.

Aulerdem wird der mafgebliche Grindungszeitraum des Unternehmens von zwdlf auf
20 Jahre vor dem Beteiligungszeitpunkt ausgeweitet. Auch dies erhéht die Anzahl der Un-
ternehmen, bei denen die Arbeitnehmer in den Genuss der Forderung kommen konnen.

Der zweite Halbsatz stellt klar, dass bei den Schwellenwerten allein auf das Unternehmen
des Arbeitgebers abzustellen ist.

Zu Satz 2: Mit einem Satz 2 wird rechtssicher klargestellt, dass die Ermittlung der Schwel-
lenwerte nach Satz 1 gemaR der Artikel 4 und 5 des Anhangs der Empfehlung der Kom-
mission vom 6. Mai 2003 erfolgt. Danach ist hierbei z.B. auf den Stichtag des letzten Rech-
nungsabschlusses abzustellen. Zum anderen geht der Status eines zu bertcksichtigenden
Unternehmens erst verloren bzw. wird erst erworben, wenn es in zwei aufeinander folgen-
den Geschaftsjahren zu einer Uber- oder Unterschreitung kommt. Dies ist bisher lediglich
im BMF-Schreiben vom 16. November 2021 (BStBI | Seite 2308) geregelt und hat zu Zwei-
feln geflhrt, da der Gesetzeswortlaut gerade nicht hierauf verweist und ,auf den Zeitpunkt
der Ubertragung® abstellt. Ein Verweis auf Artikel 3 des Anhangs der Empfehlung der Kom-
mission vom 6. Mai 2003 unterbleibt, da dies im Widerspruch zu § 19a Absatz 3 zweiter
Halbsatz EStG (Abstellen auf das Unternehmen des Arbeitgebers) stehen wirde.
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Zu Buchstabe c (Absatz 4)
Zu Doppelbuchstabe aa (Satz 1 Nummer 2)

Die Besteuerung des geldwerten Vorteils aus Vermogensbeteiligungen erfolgt nach gelten-
der Rechtslage spatestens zwolf Jahre nach der Ubertragung der Vermogensbeteiligung.
Sie erfolgt klinftig erst (spatestens) nach 20 Jahren.

Die Verschiebung des Besteuerungszeitpunkts gilt im Ubrigen auch fir Vermégensbeteili-
gungen, die vor 2024 Ubertragen werden bzw. wurden.

Zu Doppelbuchstabe bb (Satz 4)

Die Erganzung stellt sicher, dass im Falle von sog. Leaver-Events (d. h. Riickerwerb der
Anteile bei Verlassen des Unternehmens) nur die tatsachlich an den Arbeitnehmer gezahlte
Vergutung maRgeblich ist, weil diese i.d.R. nicht den Verkehrswert widerspiegelt.

Dies gilt auch fur Vermdgensbeteiligungen, die vor 2024 Gbertragen werden bzw. wurden.
Zu Buchstabe d (Absatz 4a - neu -)
Zu Absatz 4a - neu -

Hintergrund der Neuregelung ist die sog. Dry-Income-Problematik. Diese tritt auf, weil die
Ubertragung einer Beteiligung zu steuerpflichtigem Arbeitslohn (Sachbezug) bei den Arbeit-
nehmern fuhrt, ohne dass ihnen liquide Mittel zugeflossen sind (sog. ,trockenes® Einkom-
men - ,dry income*).

Rickmeldungen aus der Praxis haben gezeigt, dass die sog. Dry-Income-Problematik mit
dem Fondsstandortgesetz nur unzureichend entscharft wurde, gerade fur den Tatbestand
.Beendigung des Dienstverhaltnisses”. Dies wird nun mit einer Erweiterung von § 19a EStG
um einen neuen Absatz 4a nachgeholt.

Danach findet fur die Tatbestande ,Ablauf von 20 Jahren“ und ,Beendigung des Dienstver-
héaltnisses” keine Besteuerung mehr statt, wenn der Arbeitgeber auf freiwilliger Basis unwi-
derruflich erklart, dass er die Haftung fur die einzubehaltende und abzuflihrende Lohnsteuer
Ubernimmt. In diesen Fallen |0st erst der spatere Tatbestand ,Verkauf eine Besteuerung
aus. Die sonst ubliche, haftungsbefreiende Anzeige ist hier nicht moglich. Durch die Erkla-
rung mit der Lohnsteuer-Anmeldung erfahrt das Betriebsstattenfinanzamt von entsprechen-
den Sachverhalten und kann im Rahmen einer Lohnsteuer-AuRenprifung die zutreffende
steuerliche Behandlung prufen.

Nach Satz 2 erfordert eine Haftungsinanspruchnahme durch das Betriebsstattenfinanzamt
dann keine weitere Ermessensprifung durch das Betriebsstattenfinanzamt mehr. Das Be-
triebsstattenfinanzamt kann sich, wenn auf den Arbeithehmer als Steuerschuldner nicht
mehr zugegriffen werden kann - z. B., weil er unbekannt ins Ausland verzogen ist -, unmit-
telbar an den Arbeitgeber wenden. Dies sichert den Steueranspruch des Fiskus'.

Zu Nummer 4 (§ 20 Absatz 4b — neu-)

Nach geltender Rechtslage konnen tber § 3 Nummer 39 EStG steuerlich beguinstigt tber-
lassene Vermdgensbeteiligungen vom Arbeitnehmer ohne Verlust der Steuerfreiheit unmit-
telbar nach der Uberlassung veraduRert werden, da es keine gesetzlichen Sperr- bzw. Hal-
tefristen gibt. Dies kommt einer steuerfreien Barlohnzahlung gleich, weil auch keine nach-
gelagerte bzw. aufgeschobene Besteuerung vorgesehen ist. Vor dem Hintergrund der star-
ken Anhebung des Freibetrags von 1 440 Euro auf 5 000 Euro erlangt die Mdglichkeit der
unerwlinschten Mitnahme des Freibetrags eine gréRere Bedeutung.
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Um dem entgegenzuwirken, wird Uber das Steuerrecht ,mittelbar” ein Anreiz fir die Einhal-
tung einer Haltefrist gesetzt. § 20 Absatz 4b - neu - EStG regelt, dass in den Fallen des § 3
Nummer 39 EStG die steuerfreien geldwerten Vorteile nicht zu den Anschaffungskosten bei
der Ermittlung des Gewinns bei den Kapitaleinklnften gehdren, wenn die Vermdgensbetei-
ligung innerhalb von drei Jahren verauflert oder unentgeltlich Ubertragen wurde. Im Ergeb-
nis wird Abgeltungsteuer in Hoéhe von 25 % nicht nur auf einen etwaigen VeraulRerungsge-
winn, sondern auch auf den bisher steuerfrei belassenen Lohnanteil erhoben. Damit flief3t
zumindest eine Abgeltungsteuer von 25 % an den Fiskus, wenn der Arbeitnehmer die Ver-
maogensbeteiligung vorzeitig veraulRert. Der entsprechende birokratische Aufwand bei den
Depotbanken (Abgeltungsteuer) erscheint gegentiber der Einfliihrung eines Sondersystems
mit ,echten” Sperr- und Haltefristen verhaltnismanig.

Zu Nummer 5 (§ 43)

Es handelt sich um Anderungen, die durch die Einfilhrung elektronischer Wertpapiere not-
wendig geworden sind. Das Gesetz zur Einfihrung elektronischer Wertpapiere ermdglicht,
dass bestimmte Schuldverschreibungen und zukinftig Aktien nicht mehr zwingend in einer
Urkunde verbrieft werden missen, sondern auch elektronisch begeben werden kénnen. Die
Verbriefung von Wertpapieren in einer Urkunde dirfte mit dem Gesetz zur Einflhrung elekt-
ronischer Wertpapiere zunehmend an Bedeutung verlieren. Durch den expliziten Verweis
auf elektronische Wertpapiere wird diesem Umstand Rechnung getragen und sicherge-
stellt, dass sich insoweit bei den bisherigen Ablaufen zum Kapitalertragsteuerabzug keine
Anderungen ergeben.

Zu Nummer 6 (§ 43a Absatz 2 Satz 2 Nummer 2)
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Folgeanderung aus der Einfligung des Absatzes 4b in § 20 EStG
im Verfahren der Kapitalertragsteuer. Die auszahlenden Stellen haben zukunftig zu bertck-
sichtigen, dass sich bei einer VerauRerung bzw. unentgeltlichen Ubertragung einer Vermo-
gensbeteiligung innerhalb von drei Jahren auch der steuerfreie geldwerte Vorteil auf die
Anschaffungskosten auswirkt.

Zu Buchstabe b

Um eine korrekte Besteuerung bei VeraufRerung innerhalb der Frist nach § 3 Nummer 39
EStG in Verbindung mit § 20 Absatz 4b EStG sicherzustellen, sind im Fall einer Depotlber-
tragung auf ein anderes Depot desselben Steuerpflichtigen die Héhe der Zuzahlung und
die steuerfreien geldwerten Vorteile an die Gbernehmende auszahlende Stelle mitzuteilen.
Werden in den Fallen des § 20 Absatz 4b EStG die Wirtschaftsguter innerhalb von drei
Jahren nach der Anschaffung unentgeltlich an einen Dritten (z.B. Familienangehdrige) Gber-
tragen, ist lediglich die Zuzahlung als Anschaffungskosten zu tGbermitteln, denn die steuer-
freien geldwerten Vorteile gehdren dann nicht zu den Anschaffungskosten.

Zu Nummer 7
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Folgeadnderung, die sich aus der Einfihrung elektronischer Aktien
ergibt. Buchstabe c) enthalt eine Regelung, wonach der Schuldner der Kapitalertrage die
auszahlende Stelle ist, wenn die Wertpapiersammelbank, keine Dividendenregulierung vor-
nimmt. Diese Regelung soll gleichermalien gelten, wenn die Anteile nicht einer Wertpapier-
sammelbank zur Verwahrung anvertraut wurden, sondern einer registerfihrende Stelle ge-
mafR § 12 Absatz 2 oder § 16 Absatz 2 eWpG und der Registerfihrer keine Dividendenre-
gulierung vornimmt.
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Zu Buchstabe b

Schuldverschreibungen und kinftig auch Namensaktien kénnen nach dem Gesetz zur Ein-
fuhrung elektronischer Wertpapiere auch als sogenannte Kryptowertpapiere begeben wer-
den. Sofern das Kryptowertpapier von einem depotfihrenden Kreditinstitut des Endkunden
bzw. des Eigentiimers des Kryptowertpapiers (in § 3 Absatz 2 eWpG als Berechtigter defi-
niert) verwahrt und verwaltet wird, sollen die bisherigen Steuerabzugsregelungen auch fir
diese Wertpapiere gelten. Die Einfihrung des Kryptowertpapierregisters ermdglicht jedoch
auch eine Verwaltung eigener Vermogenswerte ohne das Erfordernis eines Intermediars,
wie einer Depotbank oder eines Zentralverwahrers. Fir diese Falle einer Eigenverwaltung
bedarf es der Ubernahme der Aufgabe des Steuerabzugs, die bisher durch die Depotbank
sichergestellt war. Daher wird der registerfiihrenden Stelle eines Kryptowertpapiers die Ver-
pflichtung zum Steuerabzug auferlegt, wenn es aufgrund des Wegfalls von Intermediaren
sonst keinen Abzugsverpflichteten gibt. Dies galt bislang schon fur elektronische Schuld-
verschreibungen, die in einem Kryptowertpapierregister eingetragen werden. Mit der Ein-
fuhrung elektronischer Aktien wird die Vorschrift entsprechend auf elektronische Aktien er-
weitert.

Zu Nummer 8 (§ 52)
Zu Buchstabe a

Die Anderung des § 3 Nummer 71 EStG ist aufgrund der Anderungen bei der INVEST-
Forderrichtlinie im Jahr 2023 erstmals im Veranlagungszeitraum 2023 anzuwenden.

Zu Buchstabe b

§ 52 Absatz 27 EStG regelt die erstmalige Anwendung von § 19a EStG in der durch das
Fondsstandortgesetz in das Einkommensteuergesetz eingefuigten Fassung und hat aktuell
keine Bedeutung mehr. Die Regelung wird zur Rechtsbereinigung aufgehoben.

Zu Artikel 18 (Anderung des Umsatzsteuergesetzes)
Zu Nummer 1 und Nummer 2

Nach Artikel 135 Absatz 1 Buchstabe b und ¢ der Richtlinie 2006/112/EG des Rates vom
28. November 2006 Uber das gemeinsame Mehrwertsteuersystem (MwStSystRL) werden
u.a. die Gewahrung und Vermittlung von Krediten und die Verwaltung von Krediten durch
die Kreditgeber und die Vermittlung und Ubernahme von Verbindlichkeiten, Biirgschaften
und anderen Sicherheiten und Garantien sowie die Verwaltung von Kreditsicherheiten
durch die Kreditgeber von der Mehrwertsteuer befreit.

Bei Umsetzung dieser Steuerbefreiungen in nationales Recht hat der Gesetzgeber in § 4
Nummer 8 Buchstabe a (,die Gewahrung und die Vermittlung von Krediten“) und Buch-
stabe g UStG (,die Ubernahme von Verbindlichkeiten, von Biirgschaften und anderen Si-
cherheiten sowie die Vermittlung dieser Umsatze®) die ,Verwaltung® der Kredite bzw. Kre-
ditsicherheiten nicht explizit aufgefuhrt.

Dies fuhrt dazu, dass in Deutschland - anders als in anderen EU-Mitgliedstaaten - die Ver-
waltungsleistungen des Konsortialfiihrers an die anderen Konsorten bei offenen Konsorti-
alkrediten der Umsatzsteuer unterworfen werden.

Diese zusatzliche Kostenbelastung deutscher Kreditgeber schwacht sie als Kreditpartner
bei der Finanzierung grof3er internationaler Investitionen durch kooperierende Banken. Die
deutsche Kreditwirtschaft erleidet somit einen Wettbewerbsnachteil gegentiber Banken aus
anderen EU-Mitgliedstaaten.
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Mit der Gesetzesanderung werden die umsatzsteuerlichen Befreiungstatbestande auf die
Verwaltung von Krediten und Kreditsicherheiten durch die Kreditgeber ausgedehnt, um die
unionsrechtlichen Vorgaben vollstandig in nationales Recht umzusetzen. Beratungs- oder
Verwaltungsleistungen anderer Unternehmer, die nicht selbst Kreditgeber eines Konsorti-
alkredites sind, unterliegen - nach den unionsrechtlichen Vorgaben - weiterhin der Umsatz-
steuer.

Durch die Gesetzesanderung wird in der EU ein umsatzsteuerliches ,Level-Playing-Field*
bei der Besteuerung von Verwaltungsleistungen von Konsortialfiihrern und damit gleiche
Wettbewerbsbedingungen fir die deutsche Kreditwirtschaft geschaffen.

Zu Nummer 3

Unionsrechtliche Grundlage fur die Steuerbefreiung fur die Verwaltung von Sondervermao-
gen ist Artikel 135 Absatz 1 Buchstabe g der Richtlinie 2006/112/EG des Rates vom 28. No-
vember 2006 Uber das gemeinsame Mehrwertsteuersystem (sog. Mehrwertsteuer-System-
richtlinie - MwStSystRL). Hiernach befreien die Mitgliedstaaten die Verwaltung von durch
die Mitgliedstaaten als solche definierten Sondervermogen.

Der Umfang der Umsatzsteuerbefreiung erstreckte sich nach bisheriger nationaler Rechts-
lage auf Investmentfonds im Sinne der OGAW-Richtlinie und auf die Verwaltung solcher
alternativer Investmentfonds (AIF), die den gleichen Wettbewerbsbedingungen unterliegen,
sowie auf die Verwaltung von Wagniskapitalfonds.

Zur Herstellung von Wettbewerbsgleichheit mit anderen europaischen Mitgliedstaaten wird
der Anwendungsbereich der Umsatzsteuerbefreiung erweitert.

Durch die Gesetzesanderung werden die Verwaltungsleistungen von alternativen Invest-
mentfonds im Sinne des § 1 Absatz 3 des Kapitalanlagegesetzbuchs von der Umsatzsteuer
befreit.

Zu Artikel 19 (Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes)
Zu Nummer 1

Es handelt sich um eine notwendige Anpassung des Inhaltsverzeichnisses infolge der Ein-
fugung einer neuen Vorschrift.

Zu Nummer 2

Nach der Regelung des § 42 Absatz 1a Satz 1 HS 1 sind Informationen, Analysen, Anzei-
gen, Meldungen nach § 42 Absatz 1 sowie sonstige Unterlagen, die der Bundesanstalt als
Abwicklungsbehoérde nach den Vorschriften dieses Gesetzes vorzulegen sind, grundsatz-
lich in deutscher Sprache zu erstellen und vorzulegen. Unberthrt bleibt die Sprachenrege-
lung nach Artikel 81 Absatz 4 SRM-VO, die ausschlief3lich eine Regelung zur Kommunika-
tion zwischen dem SRB und den nationalen Abwicklungsbehdrden trifft.

Die Verpflichtung nach Absatz 1a Satz 1 HS 1 hindert die Bundesanstalt nicht, im Vorfeld
der Einreichung von Unterlagen mit dem Institut in einer fremden Sprache zu kommunizie-
ren und beispielsweise Anfragen des Instituts zu beantworten bzw. sich informell auszutau-
schen. Gleiches gilt flr den Informationsaustausch zwischen den Abwicklungsbehdérden,
der keine rechtsgestaltende Wirkung gegenuber dem Institut entfaltet. Hierunter fallen auch
englischsprachige Rahmenwerke, welche die Zusammenarbeit oder die Entscheidungsfin-
dung zwischen den Behdrden regeln. Die Bundesanstalt ist insbesondere nicht gehindert,
Leitlinien und allgemeine Anweisungen des SRB, die sie gemal Artikel 31 Absatz 1 Unter-
absatz 2 Buchstabe a SRM-VO zu befolgen hat, sowie sonstige Dokumente und Arbeitshil-
fen des SRB oder Dokumente der Europaischen Aufsichtsbehérden (ESAs) oder des Fi-
nanzstabilitatsrats (FSB), die ausschlie3lich in englischer Sprache vorliegen, in englischer



-153 - Drucksache 362/23

Sprache zu verwenden und in englischer Sprache ihrer Verwaltungspraxis zu Grunde zu
legen. Fir das Verwaltungshandeln gegenliber dem Institut bleibt die deutsche Sprache
mafgeblich, auch wenn diesem Verwaltungshandeln Unterlagen, die das Institut in engli-
scher Sprache vorgelegt hat, oder fremdsprachige Leitlinien, Rahmenwerke oder Arbeits-
hilfen zugrunde liegen. Dies gilt nicht fir rein innerbehérdliche Vorgange, wie beispiels-
weise Anhange von Abwicklungsplanen.

Daruber hinaus kann die Bundesanstalt verlangen, dass die Unterlagen zusatzlich in engli-
scher Sprache vorzulegen sind (Absatz 1 Satz 1 HS 2). Hierdurch werden zeitintensive
Ubersetzungen der Unterlagen durch die Bundesanstalt vermieden und berticksichtigt,
dass die Ubermittlung nach den Vorgaben des européischen Rechts regelmaRig an be-
stimmte Fristen gebunden ist.

Anderseits gilt es Doppelarbeit durch die Erstellung der Unterlagen sowohl in deutscher als
auch in englischer Sprache dort zu vermeiden, wo dies zu Wettbewerbsnachteilen gegen-
Uber Instituten aus englischsprachigen Landern oder aus Landern, die grundsatzlich die
Einreichung ausschliel3lich in englischer Sprache erlauben, geboten ist. Daher raumt Satz 2
der Abwicklungsbehérde die Befugnis ein, die Vorlage der einzureichenden Unterlagen
ausschlief3lich in englischer Sprache zu gestatten. Diese Regelung stellt eine spezialge-
setzliche Ausnahme zu § 23 Absatz 2 bis 4 VWVfG dar, da bei solchen Unterlagen, fir die
die Bundesanstalt eine Einreichung in englischer Sprache gestattet, grundsatzlich weder
durch das Institut noch durch die Bundesanstalt Ubersetzungen zu erstellen sind.

Wie in anderen Bereichen der Bank- und Kapitalmarktaufsicht ist auch im Abwicklungsrecht
Englisch die verkehrsiibliche Sprache sowohl flr die Kommunikation zwischen beaufsich-
tigten Unternehmen und Behdrden als auch fur den Informationsaustausch unter den Ab-
wicklungsbehérden. Eine Ubersetzung jeglichen Austausches von Informationen und Mit-
teilungen in die deutsche Sprache flihrt zu erheblichen Doppelarbeiten und Wettbewerbs-
nachteilen gegentber Jurisdiktionen, die auch eine Kommunikation in englischer Sprache
erlauben. Im Interesse der Vermeidung von Doppelarbeiten und Wettbewerbsnachteilen
soll kunftig die Bundesanstalt als Abwicklungsbehorde die Moglichkeit haben, den Instituten
zu gestatten, Unterlagen ausschlieBlich in englischer Sprache zu erstellen und vorzulegen.
An der grundsatzlichen Verbindlichkeit der deutschen Sprache entsprechend der Vorgaben
des deutschen Verwaltungsverfahrensrechts andert sich dadurch nichts.

Zu Nummer 3

Die Kommunikation mit den Unternehmen im Sinne des § 1 Absatz 1 soll nach der Rege-
lung des § 42a Absatz 1 grundséatzlich elektronisch erfolgen. Mit dieser Vorschrift wird die
Grundlage fir eine elektronische Kommunikation zwischen den betreffenden Unternehmen
und der Abwicklungsbehoérde geschaffen. Das ist Ausdruck der Modernisierung durch eine
fortschreitende Digitalisierung der Arbeitsablaufe in der Bundesanstalt, welche die Digitali-
sierung zugig vorantreiben mdchte. Erfasst werden von diesem elektronischen Kommuni-
kationsverfahren Mitteilungen, Informationen, Anzeigen und Dokumente, die nach dem
SAG zu Ubermitteln bzw. vorzulegen sind, es sei denn, die Abwicklungsbehdrde bestimmt
anlassbezogen einen anderen Ubertragungsweg. Erfasst werden damit auch Mitteilungen,
die aufgrund eines Tatigwerdens der Abwicklungsbehoérde auf der Grundlage der SRM-VO
bzw. in Umsetzung eines Beschlusses des SRB zu tibermitteln sind. Die Unternehmen wer-
den fUr die genannten Mitteilungen verpflichtet, das von der Abwicklungsbehdrde bereitge-
stellte elektronische Kommunikationsverfahren zu nutzen und hierfir einen elektronischen
Zugang einzurichten. AuRerdem kann die Abwicklungsbehérde den Unternehmen Uber die-
ses elektronische Kommunikationsverfahren auf Grundlage der §§ 4g und 4f des Finanz-
dienstleistungsaufsichtsgesetzes Verwaltungsakte bekanntgeben bzw. zustellen. Damit ist
auch die elektronische Bereitstellung von Bescheiden fir die Festsetzung von Mindestan-
forderungen an Eigenmittel und berucksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten (Minimum Re-
quirements for Own Funds and Eligible Liabilities, MREL) méglich. Die Pflicht zur Uberpri-
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fung, ob die Abwicklungsbehdrde elektronisch kommuniziert hat, resultiert aus der bedeut-
samen Korrespondenz, die haufig stichtagsbezogen und daher zeitnah abzurufen ist; eine
regelmaBige Uberprifung eines eingerichteten E-Maileinganges sollte inzwischen der ge-
schaftsubliche Normalfall sein.

Die Nutzungspflicht des elektronischen Kommunikationsverfahrens ist angemessen, da die
Unternehmen in einem oftmals wiederkehrenden Austauschverhaltnis mit der Bundesan-
stalt im Rahmen ihrer Tatigkeit als Abwicklungsbehdrde stehen und damit umfangreiche
Korrespondenz einhergeht, z.B. im Rahmen der Berechnung von MREL-Bescheiden oder
solchen zur Bestimmung und Beseitigung von Abwicklungshindernissen. Die jeweiligen Un-
ternehmen und die Abwicklungsbehdrde sollen in Bezug auf jeden kommunikativen Aus-
tausch im Rahmen der Abwicklung in der Lage sein, diesen elektronisch vorzunehmen.
Soweit dies mdglich ist, sollen bereits vorhandene und genutzte IT-Strukturen fir die Kom-
munikation mit der Bundesanstalt genutzt werden. Die Verpflichtung zur elektronischen
Kommunikation soll zudem einem andernfalls kinftig weiter steigenden Personal- und Ma-
terialaufwand (z.B. insbesondere den erheblichen Papiermengen) Rechnung tragen und ist
damit sowohl ékonomisch als auch 6kologisch sinnvoll. Im Interesse aller Beteiligten soll
daher kunftig eine einfachere und dabei rechtssichere elektronische Kommunikation der
Standardfall sein, insbesondere, weil es sich nicht um eine einmalige, sondern um eine
grundsatzlich dauerhafte Kommunikation mit der Abwicklungsbehérde handelt. Denn das
SAG ermachtigt einerseits die Abwicklungsbehorde in einer Vielzahl von Normen, von den
betreffenden Unternehmen die Einreichung von Informationen oder Unterlagen zu verlan-
gen. Andererseits wird die Abwicklungsbehérde auch durch viele Normen erméachtigt, ein
bestimmtes Handeln von den jeweiligen Unternehmen zu verlangen. Hier gibt es also ein
wechselseitiges Kommunikationsverhaltnis, welches eine generelle Verpflichtung der Un-
ternehmen zur Nutzung eines bereitgestellten elektronischen Kommunikationsverfahrens
rechtfertigt. Dieses elektronische Kommunikationsverfahren erleichtert den Unternehmen
die Einreichung der vorgenannten Informationen, Dokumente und Meldungen etc., so dass
sie hierdurch entlastet werden. Gerade im geschéftlichen Rechtsverkehr ist die elektroni-
sche Kommunikation der Normalfall. Durch die elektronische Einreichung und Ubermittlung
werden insbesondere Medienbriiche und hierdurch méglicherweise verursachte Fehler ver-
mieden. Angesichts der aktuellen Digitalisierungsbestrebungen in der offentlichen Verwal-
tung sollen auch bei der Bundesanstalt Verwaltungsvorgange maoglichst vollstandig elekt-
ronisch zur Starkung der digitalen Kompetenzen und im Sinne einer daten- und technolo-
giebetriebenen Optimierung durchgefuhrt werden. Letztlich fuhrt die Digitalisierung auf-
grund ihres Einsparpotentiales zu geringeren Personal- und Sachkosten, was sich wiede-
rum kostenentlastend auf die umlagefinanzierte Finanzstruktur der Bundesanstalt auswirkt.
Weil das bereitgestellte elektronische Kommunikationsverfahren durch die Bundesanstalt
betrieben wird, besteht fir die Anwender das notwendige Vertrauen in dessen Integritat und
Sicherheit. Die Unternehmen kénnen sich fur die elektronische Kommunikation Bevoll-
machtigter bedienen. Sofern es sich hierbei um Personen handelt, die bereits vor Inkraft-
treten der Regelung bei der Bundesanstalt in einem elektronischen Zugangsverfahren re-
gistriert und damit bevollmachtigt waren, gilt diese Bevollmachtigung fort. Die fortbeste-
hende Gilltigkeit bislang nachgewiesener Bevollmachtigungen dient der Verfahrensverein-
fachung und -beschleunigung, um nicht kurzfristig eine erneute Bevollmachtigungsanzeige
von den Unternehmen anfordern zu missen. Diese gesetzliche Fiktion gilt nur, soweit die
Vollmacht auch tatsachlich noch besteht. Sollen bisher Bevollmachtigte nicht mehr hinsicht-
lich der Bekanntgabe und Zustellung vertretungsberechtigt sein, ist der Wegfall der Bevoll-
machtigung gegenuber der Abwicklungsbehdrde anzuzeigen. Im Ubrlgen gilt im Interesse
einer rechtswirksamen Bekanntgabe bzw. Zustellung, dass etwaige Anderungen der Be-
vollmachtigung erst dann wirksam werden, wenn sie gegenuber der Abwicklungsbehdrde
angezeigt wurden.

§ 42a Absatz 2 enthalt eine Verordnungsermachtigung zugunsten des Bundesministeriums
der Finanzen zur Schaffung naherer Bestimmungen den nach § 42a Absatz 1 zu tbermit-
telnden Informationen, Anzeigen, Mitteilungen und Dokumente sowie zum Zugang und zur
Nutzung des elektronischen Kommunikationsverfahrens. Dies schafft die nétige Flexibilitat,
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um technische Einzelheiten, insbesondere zu Datenformaten zu regeln und diese bei Be-
darf, z.B. aufgrund technischen Fortschritts oder aus Praktikabilitdtserwagungen, zeitnah
und angemessen anpassen zu kénnen. Mit der Ubertragungsméglichkeit zum Erlass einer
Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt besteht die Moglichkeit, die bei der Bundesanstalt
vorhandene besondere Sachnahe und die dort bestehenden Erfahrungen in der Verwal-
tungspraxis zur bisherigen elektronischen Kommunikation zu nutzen.

Zu Nummer 4

In Abwicklungskollegien ist es bei der Beteiligung von Behérden mit unterschiedlichen Spra-
chenregimen gangige Praxis, dass die Zusammenarbeit in englischer Sprache erfolgt. Die-
sem Beduirfnis tragt die Regelung in § 156 Absatz 2 Satz 2 Rechnung. Bei Instituten, fir die
die Bundesanstalt Gruppenabwicklungsbehorde ist, kann somit zwischen den am Abwick-
lungskollegium beteiligten Behdrden vereinbart werden, dass die Kommunikation zwischen
den Behorden in englischer Sprache erfolgt und z.B. Abwicklungsplane, Prasentationen,
gemeinsame Entscheidungen sowie Protokolle in englischer Sprache erstellt werden.

Soweit die Rechtsakte der Abwicklungskollegien jedoch gegeniber dem Institut kommuni-
ziert werden mussen, muss dies gemald § 23 Absatz 1 VwVfG auf Deutsch erfolgen. Dies
kann eine Ubersetzung bzw. Zusammenfassung in deutscher Sprache erforderlich machen.

Zu Artikel 20 (Anderung des Kreditwesengesetzes)
Zu Nummer 1

Die Anderung dient einer Anpassung der Inhaltsibersicht an die Einfligung neuer Vorschrif-
ten, insbesondere infolge der Einflgung neuer Regelungen fir die Kryptoverwahrung.

Zu Nummer 2
Zu Buchstabe a

Die Anderungen sollen die Méglichkeit eroéffnen, kiinftig auf eine elektronische Einreichung
der Anzeigen nach § 2c KWG einschlie3lich der erforderlichen Angaben, Unterlagen und
Erklarungen umzustellen.

Um die notige Rechtssicherheit, Klarheit und Vorhersehbarkeit zu erreichen, muss aber
sichergestellt sein, dass eine Verschriftlichung der Anzeigen im Sinne einer Dokumentation
erfolgt. Dies wird durch die Formvorgaben der nach § 24 Absatz 4 KWG erlassenen Inhab-
erkontrollverordnung weiterhin gewahrleistet. Die mundliche bzw. fernmundliche Form von
Anzeigen nach § 2c KWG sind damit ausgeschlossen.

Zu Buchstabe b

Durch die Formulierung ,schriftlich oder elektronisch® wird kilinftig an Stelle einer bislang
ausschliellich schriftlichen auch eine elektronische Verfahrensabwicklung bei Mitteilungen
der Aufsichtsbehérde an die interessierten Erwerber zulassig.

Dabei ist die hier ermdglichte elektronische Ubermittlung nicht mit der ,elektronischen
Form“ des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VwVfG) gleichzusetzen. Die elektronische
Form ist in § 3a Absatz 2 Satz 2 VwVfG normiert. Es ist das Versehen eines Dokumentes
mit einer qualifizierten elektronischen Signatur. Der Begriff ,elektronisch® erfasst demge-
genuber jegliche elektronische Kommunikation; er stellt keine besonderen Formanforde-
rungen. Erfasst sind daher sowohl die einfache E-Mail als auch Kommunikation z.B. Gber
besondere Behoérdenpostfacher.
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Damit bleibt die mindliche bzw. fernmindliche Form solcher Mitteilungen weiterhin ausge-
schlossen, so dass die Vorgaben der Richtlinie 2013/36/EU hinsichtlich einer Verschriftli-
chung, d. h. einer Dokumentation bzw. Fixierung des Verfahrensschritts, weiterhin einge-
halten werden. Gleichzeitig wird die Abwicklung von Inhaberkontrollverfahren flexibilisiert
und der weiteren Digitalisierung der Weg geebnet.

Zu Nummer 3

Das Schriftformerfordernis ist entbehrlich. Der Mehrwert des Schriftformerfordernisses im
Gegensatz zum elektronischen Handeln liegt vor allem in der Aussteller- bzw. Identitats-
funktion der Unterschrift. Zielrichtung des Schriftformerfordernisses war aber vielmehr die
Nachvollziehbarkeit der Risikoanalyse fur die Aufsicht bzw. durch von der Aufsicht Beauf-
tragte. Bei einer elektronischen Dokumentation ist dies weiterhin gewahrleistet.

Zu Nummer 4

Den elektronischen Verfahren im Sinne der §§ 4f und 4g des Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetzes kommt eine besondere Bedeutung zu, weil sie den rechtssicheren Aus-
tausch zwischen dem Einreichenden und der Bundesanstalt ermoglichen. In der Verord-
nung kann deshalb die Verpflichtung zum Zugang zu einem solchen Verfahren im Sinne
dieser Vorschriften getroffen werden, damit Uber dieses Verfahren auch Verwaltungsakte
der Bundesanstalt elektronisch bekannt gegeben und zugestellt werden kénnen. Des Wei-
teren sollte die Bundesanstalt die Moglichkeit haben die elektronische Kommunikation mit
den beaufsichtigten Unternehmen in fur beide Seiten sinnvoller und effizienter Weise vor-
zuschreiben.

Zu Nummer 5

Durch die Streichung des Wortes ,schriftlich® wird ermdglicht, durch Rechtsverordnung
nach § 24a Absatz 4 KWG fir Anderungsanzeigen nach § 24a Absatz 4 Satz 1 KWG eine
elektronische Einreichung vorzuschreiben. Eine elektronische Ubermittiung kann von den
zustandigen Behorden nach Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b) der Durchfiihrungsverordnung
(EU) Nr. 926/2014 der Kommission vom 27. August 2014 zur Festlegung technischer
Durchfuhrungsstandards in Bezug auf Standardformulare, -meldebdgen und -verfahren fir
Notifizierungen im Zusammenhang mit der Ausiibung des Niederlassungsrechts und des
freien Dienstleistungsverkehrs gemaf der Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parla-
ments und des Rates akzeptiert werden.

Zu Nummer 6

Die Vorschrift erlegt Instituten, die das Kryptoverwahrgeschéaft (§ 1 Absatz 1a Satz 2 Num-
mer 6) betreiben, die Pflicht auf, die verwahrten Werte und Schllissel getrennt von eigenen
Werten und Schlisseln sowie getrennt von den Werten und Schliisseln anderer Kunden zu
verwahren (Absatz 1 Satz 1), z.B. durch Verwendung separierter 6ffentlicher Adressen.
Dieses der Aufsicht unterliegende Vermogenstrennungsgebot rechtfertigt es, die verwahr-
ten Werte und Schlussel dem Vermdgen des Kunden auch haftungsrechtlich zuzuordnen
(§ 46i KWG-E). Zugleich werden die Vorgaben, die Artikel 75 Absatz 10 der MiCA zur In-
solvenzfestigkeit der Berechtigungen der Kunden an den verwahrten Werten und Schlis-
seln zukunftig trifft, in geltendes Recht Gbernommen. Von der nach Absatz 1 Satz 1 gebo-
tenen Trennung von den Werten und Schliisseln anderer Kunden kann im Fall einer gebiin-
delten Verwahrung abgewichen werden, wie z.B. bei der Nutzung von Omnibuslésungen,
bei denen unter einem o&ffentlichen Schlissel Kryptowerte verschiedener Kunden abgelegt
sind. Dann muss allerdings sichergestellt werden, dass der den einzelnen Kunden jeweils
zustehende Anteil an den gebilindelt verwahrten Werten jederzeit bestimmbar ist (Absatz 1
Satz 2).

Nach Absatz 2 ist zudem sicherzustellen, dass lber verwahrte Werte und Schliissel nicht
ohne ausdriickliche Einwilligung des Kunden verfiigt wird.
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Zu Nummer 7

Durch die hier vorgenommene Erganzung wird die Abschlussprifung durch den Prifer auch
auf die Anforderungen unter der Verordnung (EU) 2022/858 erstreckt.

Zu Buchstabe ¢
Zu Nummer 8

Es wird hier eine Klarstellung dahingehend eingefiigt, dass sich die Zulassung durch die
Bundesanstalt nur auf solche Datenbereitstellungsdienste bezieht, die in die nationale Zu-
lassungspflicht fallen und daher nicht von der Europaischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde (ESMA) zugelassen werden missen.

Zu Nummer 9

Die Neufassung stellt sicher, dass Instituten, die das Kryptoverwahrgeschéft betreiben und
daneben auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln, ein erhéhtes Anfangska-
pital von 750 000 Euro zur Verfugung stehen muss (§ 33 Absatz 1 Nummer 1 Buchstabe

c)).
Zu Nummer 10

Es handelt sich im Wesentlichen um eine klarstellende Regelung. Hiernach kénnen Bun-
desanstalt und Bundesbank verlangen, dass Auskinfte und Unterlagen elektronisch Gber-
mittelt werden.

Zu Nummer 11

Die Vorschrift stellt klar, dass die im Zuge des Kryptoverwahrgeschafts (§ 1 Absatz 1a
Satz 2 Nummer 6) verwahrten Kryptowerte einschlieRlich der privaten kryptographischen
Schlissel dem Zugriff der allgemeinen Glaubiger des Kryptoverwahrers entzogen bleiben:
Die Kunden sollen einem vollstreckungsrechtlichen Zugriff die Drittwiderspruchsklage ge-
maR § 771 der Zivilprozessordnung entgegensetzen konnen, im Insolvenzverfahren Uber
das Vermdgen des Verwahrers soll ihnen ein Aussonderungsrecht im Sinne des § 47 der
Insolvenzordnung zustehen. Die Vorschrift zieht damit die haftungsrechtlichen Konsequen-
zen aus dem Treuhandcharakter des Verwahrgeschéfts, der den Kunden als wirtschaftlich
Berechtigten ausweist. Sie knlpft an die Rechtsprechung zur haftungsrechtlichen Behand-
lung von Treuhandverhaltnissen an, nach welcher dem Treugeber ein Drittwiderspruchs-
und Aussonderungsrecht an dem Treugut zusteht. Indem die Vorschrift diese Folge an das
Bestehen eines Kryptoverwahrgeschafts im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 6
KWG und damit an das Bestehen der Pflicht zur Vermégenstrennung gemaf § 26b Ab-
satz 1 KWG-E kniipft, macht sie eine Prifung der Anforderungen entbehrlich, welche die
Rechtsprechung an Treuhandverhaltnisse stellt, die dem Treugeber ein Drittwiderspruchs-
und Aussonderungsrecht vermitteln. Insoweit werden diese Anforderungen durch die An-
forderungen des § 26b Absatz 1 KWG-E ersetzt. Die aufsichtliche Uberpriifung der Einhal-
tung des Vermoégenstrennungsgebots bietet objektive Gewahr dafir, dass nur solche Treu-
handabreden erfasst werden, die dem Kunden eine echte wirtschaftliche Berechtigung ver-
mitteln. Aus ebendiesem Grund entfallt die Zuordnung der verwahrten Werte zum Vermo-
gen des Kunden, wenn der Kunde darin eingewilligt hat, dass das Institut Uber die Werte
auf eigene Rechnung oder fir Rechnung Dritter verfligen kann (Absatz 1 Satz 2).

Absatz 1 ordnet die fir einen Kunden verwahrten Kryptowerte dem Vermdgen des Kunden
zu, die nach MaRRgabe des § 26b Absatz 1 Satz 1 KWG-E getrennt von den Werten und
Schlisseln des Instituts und anderer Kunden verwahrt werden und die darum dem Kunden
individuell zugeordnet werden kénnen. Absatz 1 Satz 2 nimmt davon Werte aus, die der
Kunde fir Verfligungen auf Rechnung des Instituts oder Dritter freigegeben hat.
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Nach Absatz 2 werden in entsprechender Anwendung des in Absatz 1 niedergelegten
Grundsatzes auch Anteile an gemeinschaftlich verwahrten Werten (§ 26b Absatz 1 Satz 2
KWG-E) sowie isoliert verwahrte private kryptographische Schllissel dem Vermdgen des
Kunden zugeordnet. Soweit darin eine Regelung zur vermoégensrechtlichen Zuordnung der
privaten kryptographischen Schlissel liegt, soll mit ihr keine Festlegung in der Frage ge-
troffen werden, ob diese Schllissel sonderrechtsfahig sind oder ob die Berechtigung an
ihnen der Berechtigung am offentlichen Schlussel oder den unter diesem Schllssel abge-
legten Werten folgt. Es soll gerade mit Blick auf die noch ausstehende Klarung der zugrun-
deliegenden gulter- und guterzuordnungsrechtlichen Fragen sichergestellt werden, dass
auch die privaten kryptographischen Schlissel vor einem Zugriff durch die Glaubiger des
Instituts geschutzt sind.

Keine ausdrickliche Bestimmung wird fiur Kryptowertpapiere im Sinne des § 4 Absatz 3
eWpG getroffen. Diese gelten nach § 2 Absatz 3 eWpG als bewegliche Sache. Den Kunden
steht das Drittwiderspruchs- und Aussonderungsrechts schon mit Blick auf ihre Rechtsin-
haberschaft zu. Auf die durch die Vorschrift geleistete Klarstellung der Zuordnung zum Ver-
maogen des Kunden kommt es deshalb nicht an.

Absatz 3 erlegt dem Kunden im Insolvenzverfahren tUber das Vermodgen des Verwahrers
die Kosten der Aussonderung in den Fallen auf, in denen er einer Aussonderung im Wege
der Ubertragung des verwahrten Gesamtbestands auf einen anderen, vom Insolvenzver-
walter bestimmten Kryptoverwahrer widerspricht. Der mit Einzellibertragungen verbundene
Mehraufwand und die damit zusammenhangenden Kosten sollen hierdurch vermieden wer-
den. Wo sie auf Wunsch des Kunden anfallen, sollen sie von diesem auch getragen werden.
Satz 2 macht hiervon fir die Falle eine Ausnahme, in denen eine den Anforderungen des
Satz 1 geniigende Ubertragung auf den neuen Verwahrer zu Konditionen erfolgen soll, die
fur den Kunden unzumutbar sind, zum Beispiel weil die Verwahrung beim neuen Verwahrer
nicht die gleiche Sicherheit bietet wie die bisherige Verwahrung unter deutschem Recht
oder weil die Verwahrentgelte in Ansehung des Gegenstands der Verwahrung und im Ver-
haltnis zum Marktublichen unverhaltnismafig hoch sind. Nach Satz 3 gelten die vorgenann-
ten Bestimmungen auch dann, wenn nicht der gesamte Verwahrbestand, sondern lediglich
wesentliche Teile davon an einen vom Verwalter bestimmten Gbertragen werden sollen.
Bestehen einzelne Kunden auf einer Herausgabe unmittelbar an sie oder an einen von
ihnen benannten Kryptoverwahrer, bleiben folglich Satze 1 und 2 im Verhaltnis zu den (b-
rigen Kunden anwendbar. Gleiches gilt, wenn der verwahrte Bestand nur zu Teilen auf ei-
nen neuen Verwahrer Ubertragen wird. Demgegenuber kommt eine Anwendung bei Einzel-
Ubertragungen oder Ubertragungen von nur geringfligigen Teilen nicht in Betracht. Der
Zweck der Satze 1 und 2, eine moglichst kosten- und aufwandsarme Abwicklung der Aus-
sonderungsanspriiche zu erméglichen, erscheint bei solchen Ubertragungen nicht erreich-
bar.

Zu Nummer 12

Das Schriftformerfordernis ist entbehrlich. Aus EMIR, insbesondere Artikel 7 Absatz 4 bzw.
Artikel 8 Absatz 4, ergibt sich kein Schriftformerfordernis.

Zu Nummer 13

Das Schriftformerfordernis ist entbehrlich. Die Vorgaben aus europaischem Recht stehen
einer Streichung nicht entgegen. Insbesondere enthalten die Vorschriften der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 kein Schriftformerfordernis fir Antrage gegeniber der zustandigen Be-
horde. Weder bezlglich des Antrags auf Zulassung als Zentralverwahrer nach Artikel 17,
des Antrags auf Ausweitung und Auslagerung von Tatigkeiten nach Artikel 19, des Antrags
zur Einrichtung einer Zentralverwahrerverbindung nach Artikel 48 Absatz 2, des Antrags
nach Artikel 54, 55 auf Genehmigung bankartiger Nebendienstleistungen, noch des Antrags
auf Ausweitung der bankartigen Nebendienstleistungen nach Artikel 56 ist aus dem Wort-
laut der Verordnung ein Schriftformerfordernis zu entnehmen.
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Zwar setzt Artikel 23 Absatz 7 voraus, dass die Anderung der tibermittelten Angaben der
zustandigen Behorde schriftlich mitgeteilt werden muss. Bei diesem Vorgang wird jedoch
kein Antrag gestellt, so dass der Anwendungsbereich des § 530 Absatz 2 KWG nicht eroff-
net ist.

Zu Nummer 14

Die hier vorgenommenen Anpassungen flankieren die Regelungen der Verordnung (EU)
2022/858 fur auf Distributed-Ledger-Technologie (DLT) basierende Marktinfrastrukturen
(DLT-Pilotregelung) im nationalen Recht.

Eine besondere Umsetzung der in Artikel 18 DLT-Pilotregelung vorgenommenen Ergan-
zung von Artikel 4 Absatz 1 Nr. 15 der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID Il) ist nicht erforderlich.
Die bestehende Definition des Finanzinstrumentenbegriffs in § 1 Absatz 11 des Kreditwe-
sengesetzes, § 2 Absatz 5 des Wertpapierinstitutsgesetzes und § 2 Absatz 4 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes ist technologieneutral und umfasst mittels Distributed-Ledger-Techno-
logie emittierte Instrumente daher bereits, soweit diese die Begriffsmerkmale im Ubrigen
erfullen.

In § 53r wird die Bundesanstalt als zustandige Aufsichtsbehérde im Rahmen der DLT-Pilot-
regelung benannt. Die Vorschrift setzt Artikel 12 der Verordnung (EU) 2022/858 um.

§ 53s Absatz 1 stellt klar, dass DLT-Marktinfrastrukturen fir die ihnen im Rahmen der DLT-
Pilotregelung erlaubten Tatigkeiten keine zusatzliche Erlaubnis nach diesem Gesetz bend-
tigen. Dass keine zusatzliche Erlaubnis nach diesem Gesetz erforderlich ist, bedeutet nicht,
dass die DLT-Marktinfrastrukturen als solche von der Einhaltung der sonstigen Anforderun-
gen an die entsprechenden Téatigkeiten freigestellt waren. So hat zum Beispiel auch ein
Finanzdienstleistungsinstitut, das gemaR Artikel 4, 8 VO (EU) 2022/858 einen DLT-MTF
betreibt, die flr den Betrieb eines MTF geltenden Anforderungen (nach MalRgabe der VO
(EU) 2022/858) zu erflllen. Auch ein Zentralverwahrer, der als DLT-TSS ein DLT-MTF be-
treibt, hat die daflir geltenden Anforderungen (nach MalRRgabe der VO (EU) 2022/858) zu
erflllen.

Auch soweit die Tatigkeit eines DLT SS oder DLT TSS eine Kryptowertpapierregisterfih-
rung gemaf § 1 Absatz 1a S. 2 Nummer 8 KWG umfasst und von der besonderen Geneh-
migung unter der DLT-Pilotregelung erfasst wird, ist hierfir keine gesonderte Erlaubnis
nach diesem Gesetz erforderlich. Der DLT SS oder DLT TSS hat in diesem Fall allerdings
die Anforderungen des eWpG und der darunter erlassenen Verordnungen einzuhalten.
Gleichermalien sollte ein DLT SS oder DLT TSS unter dem eWpG auch wie ein Zentralver-
wahrer ein zentrales Register gemal § 12 Absatz 2 Nummer 1 eWpG fuhren kdnnen, so-
weit dies als Bestandteil der Tatigkeit unter der DLT-Pilotregelung von der besonderen Ge-
nehmigung unter der DLT-Pilotregelung erfasst ist.

Auch soweit die Tatigkeit eines DLT SS oder DLT TSS unter der DLT-Pilotregelung das
Kryptoverwahrgeschéaft gemafs § 1 Absatz 1a S. 2 Nummer 6 KWG — in der Variante der
Sicherung von privaten kryptografischen Schllisseln, die dazu dienen, Kryptowertpapiere
fur andere nach § 4 Absatz 3 eWpG zu halten, zu speichern oder dartiber zu verfigen —
umfasst und dies von der besonderen Genehmigung unter der DLT-Pilotregelung erfasst
wird, ist keine gesonderte Erlaubnis unter diesem Gesetz erforderlich.

In diesen Fallen muss der DLT SS oder DLT TSS besondere Vorkehrungen fiir den Fall
treffen, dass die DLT-Pilotregelung beendet wird oder er anderweitig seine besondere Ge-
nehmigung unter der DLT-Pilotregelung verliert und ihm daher die Fiihrung eines elektroni-
schen Wertpapierregisters oder das Kryptoverwahrgeschaft nicht mehr im Rahmen der
DLT-Pilotregelung gestattet ist.§ 53s Absatz 2 greift Erwagungsgrund 26 der VO (EU)
2022/858 auf und stellt sicher, dass Kleinanleger, die auf Grund einer Ausnahme gemafn
Artikel 4 Absatz 2 der VO (EU) 2022/858 als Mitglied oder Teilnehmer eines DLT-MTF oder
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DLT-SS zugelassen werden und dort gegebenenfalls im Grundsatz erlaubnispflichtiges Ei-
gengeschaft betreiben, hierflr keine Erlaubnis nach diesem Gesetz benétigen. Zur rechts-
sicheren Abgrenzung der Kleinanleger wird auf die Definition der Privatkunden in § 67 Ab-
satz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes verwiesen.

§ 53t stellt klar, dass die Vorschriften dieses Gesetzes Uber Zentralverwahrer auf alle DLT-
Abwicklungssysteme (DLT-SS) und DLT-Handels- und Abwicklungssysteme (DLT-TSS)
Anwendung finden, die auf Grundlage einer Erlaubnis nach der Zentralverwahrerverord-
nung (EU) 909/2014 tatig sind (vgl. Artikel 9 Absatz 1 und 2 sowie Artikel 10 Absatz 1 und 2
VO (EU) 2022/858). Dies kann insbesondere relevant sein, soweit im Falle eines Unterneh-
mens, das neu in den Markt eintritt (Artikel 10 Absatz 2 VO (EU) 2022/858), formal die Be-
griffsdefinition eines Zentralverwahrers gemaR § 1 Absatz 6 KWG nicht erfullt ist, etwa auf-
grund nicht erfolgter Meldung des Systems im Sinne von Artikel 2 Buchstabe a Gedanken-
strich 3 der Richtlinie 98/26/EG (vgl. Artikel 7 Nummer 2 VO (EU) 2022/858). Auch diese
neu in den Markt eintretenden Unternehmen konnen unter die Regelung in § 1 Absatz 9f
KWG fallen, sodass auf diese Unternehmen die KWG-Anforderungen im in Artikel 6 Ab-
satz 2 Unterabsatz 1 Buchstabe a VO (EU) 2022/858 beschriebenen Umfang Anwendung
finden. Die Vorschriften dieses Gesetzes Uber Zentralverwahrer finden dagegen keine An-
wendung auf DLT TSS, die auf Grundlage einer Erlaubnis nach der Richtlinie (EU)
2014/65/EU tatig sind.

§ 53u trifft Regelungen zu Sprache und Form bei Antragen unter der DLT-Pilotregelung und
ermoglicht der Bundesanstalt diesbezuglich eine flexible Gestaltung.

§ 53v Absatz 1 erklart die zur Ausfiihrung der VO (EU) 2022/858 getroffenen Regelungen
auch auf die Betreiber organisierter Markte fur anwendbar, soweit diese ein multilaterales
DLT-Handelssystem (DLT-MTF) oder DLT Handels- und Abwicklungssystem (DLT-TSS)
betreiben. Die Betreiber organisierter Markte unterliegen somit beztglich der Anforderun-
gen der VO (EU) 2022/858 der Aufsicht der Bundesanstalt. Hierdurch wird ein einheitlicher
Aufsichtsrahmen fur die DLT-spezifischen Aspekte von DLT Handels- und Abwicklungssys-
temen geschaffen und sichergestellt, dass im Falle eines DLT Handels- und Abwicklungs-
systems (DLT-TSS) die Aufsicht lber die Teilkomponenten Handelssystem und Abwick-
lungssystem einheitlich durch die Bundesanstalt erfolgt. Die Zustandigkeit der Bérsenauf-
sichtsbehorden der Lander fur die Aufsicht nach MalRgabe des Borsengesetzes bleibt un-
beruhrt.

Vor dem Hintergrund, dass eine Prifung im Rahmen der Abschlussprifung gemag § 29 in
diesen Fallen nicht vorgesehen ist, soll es § 53v Absatz 2 der Bundesanstalt ermdglichen,
die Einhaltung der Anforderungen der VO (EU) 2022/858 und der darunter aufgegebenen
Ausgleichsmalinahmen durch Betreiber organisierter Markte zu prifen beziehungsweise
prifen zu lassen.

Zu Nummer 15

Die Anderung in § 54 KWG in Form der Einfiihrung einer neuen Nummer 3 dient der ergan-
zenden Umsetzung der Richtlinie (EU) 2019/2177. Mit dieser Richtlinie wurde unter ande-
rem der neue Artikel 27b in der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 eingefiihrt. Flr diesen Artikel
wiederum ist in Artikel 70 Absatz 4 Buchstabe b) der Richtlinie 2014/65/EU tber Markte fir
Finanzinstrumente die Schaffung einer Sanktionsmdéglichkeit vorgesehen. Diese Vorgabe
wird hier mit der Schaffung eines neuen Straftatbestandes Rechnung getragen. Aufsichts-
pflichtige Tatigkeiten, die ohne die erforderliche Erlaubnis ausgefiihrt werden, sind nach der
nationalen Gesetzessystematik aufgrund ihrer besonders negativen Bedeutung als Straf-
tatbestande in § 54 KWG auszugestalten.

Zu Nummer 16

Mit der neuen BuRgeldvorschrift des § 57 wird die Sanktionierung von Verstolen gegen
den neu eingeflhrten § 26b ermdglicht. Die Hohe des Bul3gelds orientiert sich bereits an
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den Vorgaben des Artikels 92 des Entwurfs der Verordnung des Europaischen Parlaments
und des Rates Uber Kryptomarkte und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937.

Zu Artikel 21 (Anderung der Inhaberkontrollverordnung)

Der neue § 2 Absatz 3 Inhaberkontrollverordnung verfolgt das Ziel, auslandischen Markt-
teilnehmern den Eintritt auf den deutschen Markt zu erleichtern und damit den Finanzstand-
ort fur internationale Investoren attraktiver zu machen. Um Barrieren fir den Markteintritt
abzusenken und den Aufwand insbesondere fir erste Schritte zu minimieren, soll es in Zu-
kunft moglich sein, die Kommunikation der interessierten Erwerber und der Inhaber bedeu-
tender Beteiligungen mit der Bundesanstalt in Inhaberkontrollverfahren grundsatzlich auch
in englischer Sprache zu fiuihren. Insofern handelt es sich um eine vorrangige Spezialrege-
lung gegenlber der allgemeineren Regelung des § 23 Verwaltungsverfahrensgesetz. Die
Entscheidung, ob die Bundesanstalt eine Ubersetzung verlangt, steht im pflichtgemaRen
Ermessen der Bundesanstalt.

Satz 5 betrifft den Fall, dass die Bundesanstalt im Rahmen der Prifung der Vollstandigkeit
einer Anzeige eine Ubersetzung anfordert. Fiir diesen Fall wird klargestellt, dass die An-
zeige erst mit der angeforderten Ubersetzung vollstéandig ist. Entsprechend muss die Bun-
desanstalt erst nach Eingang der Ubersetzung die Vollstandigkeit bescheinigen. Dies be-
deutet, dass die Bundesanstalt innerhalb der Zweitagesfrist prifen muss, ob eine Uberset-
zung erforderlich ist. Anderenfalls muss sie — vorausgesetzt die Unterlagen sind im Ubrigen
vollstéandig — die Vollstandigkeit bescheinigen und den Beurteilungszeitraum beginnen.

Satz 6 betrifft den Fall, dass die Bundesanstalt eine Ubersetzung weiterer Informationen,
die sie im Beurteilungszeitraum anfordert, verlangt. Auch hier gilt, dass diese Informationen
erst mit Vorliegen der Ubersetzung vollstandig bei der Bundesanstalt eingehen, mit der
Folge, dass auch erst in diesem Zeitpunkt die Hemmung endet. Die in § 2c Absatz 1a Satz
7 bis 9 KWG und § 17 Absatz 4 Satz 7 bis 9 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG)
genannten Hoéchstfristen bleiben unberthrt. Das bedeutet, dass die Hemmung endet, wenn
die Bundesanstalt nicht vor Bestatigung des Eingangs der weiteren Informationen eine
Ubersetzung verlangt.

Zu Artikel 22 (Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes)
Zu Nummer 1
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Einfligung des neuen § 4j Finanzdienstleis-
tungsaufsichtsgesetzes (FinDAG).

Zu Buchstabe b
Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Anderung in § 16m FinDAG.
Zu Nummer 2

Hinweisgeber konnen wertvolle Beitrage dabei leisten, das Fehlverhalten einzelner Perso-
nen oder ganzer Unternehmen innerhalb des Finanzsektors aufzudecken und die negativen
Folgen dieses Fehlverhaltens einzudammen bzw. zu korrigieren. Hinweisgeber kénnen sich
auf verschieden Wegen an die Hinweisgeberstelle der Bundesanstalt wenden. Die Abgabe
von Hinweisen ist schriftlich (via Post, Mail oder einem eigens dafir vorgesehenen elektro-
nischen Meldesystem) und miundlich (via Telefon oder persdnlicher Vorsprache) maéglich.
Im Rahmen einer Ermessensentscheidung hat die Bundesanstalt bereits bisher Eingaben
bearbeitet, die von den Hinweisgebenden in englischer Sprache abgefasst wurden und eine
Kommunikation mit ihnen sichergestellt. Mit der Erweiterung des Absatzes 1 wird diese
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Praxis fur die Offentlichkeit und insbesondere potentielle Hinweisgeber transparent gesetz-
lich verankert.

Zu Nummer 3

Der neue § 4j FinDAG verfolgt das Ziel, auslandischen Marktteilnehmern den Eintritt auf
den deutschen Markt zu erleichtern und damit den Finanzstandort fur internationale Inves-
toren attraktiver zu machen. Um Barrieren fur den Markteintritt abzusenken und den Auf-
wand insbesondere fir erste Schritte zu minimieren, soll es in Zukunft mdglich sein, Antréage
bei der Bundesanstalt auch auf Englisch stellen zu kénnen. Insofern handelt es sich bei § 4j
FinDAG um eine vorrangige Spezialregelung gegenuber der allgemeineren Regelung des
§ 23 Verwaltungsverfahrensgesetz.

Zugleich bewirkt die Regelung auch fur die Bundesanstalt insofern eine Erleichterung, als
diese nicht mehr nach § 23 Absatz 2 Verwaltungsverfahrensgesetz grundsatzlich unver-
ziiglich eine Ubersetzung anfordern soll. Dies steht auch im Interesse einer effektiven und
zugigen Aufgabenwahrnehmung durch die Bundesanstalt und erleichtert dieser die Kom-
munikation mit internationalen Marktteilnehmern.

Absatz 1 Satz 1 eréffnet insofern Antragstellern die Mdglichkeit zur Nutzung der englischen
Sprache bei Antragstellung. Diese Moglichkeit ist dabei nicht nur Marktteilnehmern mit Sitz
oder Wohnsitz im Ausland eroffnet, sondern allen Marktteilnehmern, die hieran ein Inte-
resse haben, also auch beispielsweise deutschen Tochterunternehmen auslandischer Fi-
nanzmarktunternehmen. Insbesondere wenn diese die englische Sprache als faktische Ar-
beitssprache auch im Inland verwenden, macht dies den deutschen Finanzmarkt attraktiver.

Es soll dabei nicht nur méglich sein, Antrage vollstandig auf Englisch zu stellen, sondern
auch nur teilweise. Dies beinhaltet insbesondere die Option, einzelne oder alle einzu-
reichenden Unterlagen auf Englisch einzureichen. In Fallen, in denen bestimmte Unterla-
gen beim Antragsteller bislang nur auf Englisch vorlagen, soll dies die Antragstellung er-
leichtern, indem eine vorherige Ubersetzung nicht mehr erforderlich ist.

Satz 2 stellt klar, dass die Bundesanstalt ungeachtet des Satzes 1 im weiteren Lauf des
Verfahrens die Vorlage von Ubersetzungen verlangen kann. Insofern stehen sowohl das
Ob als auch das Wann der Anforderung einer Ubersetzung im Ermessen der Bundesan-
stalt, wenn dies im Interesse einer effektiven und zigigen Antragsbearbeitung durch die
Bundesanstalt geboten ist. Hiermit ist maf3geblich, ob im Einzelfall auf der Grundlage eines
englischsprachigen Antrags die Antragsbescheidung sachgerecht erfolgen kann. Bei der
Ermessenerwagung ist unter anderem der konkrete Verfahrensgegenstand zu berlcksich-
tigen, insbesondere dessen Umfang, Komplexitat und das Vorliegen neuartiger Rechts- und
Sachfragen. Zu berilcksichtigen sein kann aber auch im Hinblick darauf, dass die Gerichts-
sprache deutsch ist, ob im weiteren Verlauf des Verfahrens (Eil-)Rechtsbehelfe seitens des
Antragsstellers zu erwarten sind, um prozessuale Nachteile fur die Bundesanstalt zu ver-
meiden. Hierbei handelt es sich nicht um einen Verwaltungsakt, sondern nur um eine Zwi-
schenentscheidung (so auch angedeutet fur § 23 VwVfG in Fehling/Kastner/Stérmer, Ver-
waltungsrecht, 5. A. 2021, Rn 24 aE).

Wie auch in § 23 Absatz 2 Satz 2 VwVfG kann die Vorlage einer beglaubigten oder von
einem o&ffentlich bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigten
Ubersetzung nur in begriindeten Fallen verlangt werden. Fir die Auslegung dieser Voraus-
setzung kann auf die zu § 23 Absatz 2 Satz 2 VwVfG vorhandene Rechtsprechung und
Literatur verwiesen werden.

Satz 3 ist die Konsequenz aus der grundsatzlichen Geltung von § 23 VwVfG und insofern
rein deklaratorischer Natur. Satz 4 ist die Konsequenz aus Absatz 1 Satz 1.

Absatz 2 konkretisiert Absatz 1 insbesondere dahingehend, dass elektronische Antrage in
englischer Sprache abweichend von § 23 Absatz 3 des Verwaltungsverfahrensgesetzes
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Bescheidungsfristen in Gang setzen. Dies soll zugunsten auslandischer Marktteilnehmer
zu einer Beschleunigung von Vorgangen fihren und auch insofern die Attraktivitat des Fi-
nanzstandorts Deutschland steigern. Denn diese mussen nun fur bestimmte Antrage nicht
zuvor eine — kostspielige und zeitintensive — Ubersetzung einholen.

Der Begriff des elektronisch gestellten Antrags ist dabei weiter als § 3a VwVfG und umfasst
insbesondere auch Antrage, die Uber ein besonderes elektronisches Portal oder per einfa-
cher E-Mail eingehen. Dies erfolgt, um Antragstellungen zu erleichtern. Die Formulierung
selektronisch” ist bewusst weit und erfasst — soweit gesetzlich zulassig — sowohl die Abgabe
formgebundener als auch nicht formgebundene Antrage ohne eine Beschrankung auf An-
trage, die der elektronischen Form nach § 3a VwVfG entsprechen. Zudem steht dies auch
im Interesse einer weiteren Digitalisierung der Behérdenkommunikation der Bundesanstalt.

Um allerdings neben dem Beschleunigungsgedanken auch das Prinzip der Rechtmafigkeit
der Verwaltung zu beachten und der Bundesanstalt eine wirksame und effektive Aufsicht
zu ermoglichen, muss es ihr auch moglich sein, in den Fallen grandlich zu prufen, in denen
sie sich aufgrund eines englischsprachigen Antrags hierzu nicht in der Lage sieht, ohne
dass dies zum Ablauf der Bescheidungsfrist flihrt und die sich hieran anschlieRenden ne-
gativen Folgen eintreten. In diesen Fallen ist es der Bundesanstalt daher moglich, den Frist-
ablauf durch ein Ubersetzungsverlangen zu hemmen. Es handelt sich hierbei um eine nicht
selbstandig anfechtbare Zwischenentscheidung im Sinne des § 44a der Verwaltungsge-
richtsordnung (ebenso wie das Ubersetzungsverlangen nach Absatz 1). Da Absatz 2 ohne-
hin nur auf elektronisch gestellte Antrage anwendbar ist, kann das Ubersetzungsverlangen
ebenfalls auf dem Wege elektronisch tbermittelt werden, auf dem der Antrag eingegangen
ist, da dann nach § 3a Absatz 1 VwVfG der Zugang hierfur eréffnet ist (s. dazu auch Hor-
nung in: Schoch/Schneider, Verwaltungsrecht, 2. EL April 2022, § 3a VWV{G, Rn. 41).

Auch hier steht die Entscheidung, ob die Bundesanstalt eine Ubersetzung verlangt, im
pflichtgemalen Ermessen der Bundesanstalt, wie in Absatz 1 Satz 2 grundsatzlich geregelt.
Hier gelten insofern dieselben ermessensleitenden Grundsatze.

Erst wenn eine Ubersetzung bei der Bundesanstalt eingeht, die den Anforderungen des
Verlangens genlgt — beispielsweise von einem 6ffentlich bestellten oder beeidigten Dol-
metscher oder Ubersetzer angefertigt worden ist — endet die Hemmung und die Beschei-
dungsfrist lauft weiter, Satz 4. § 209 des Blrgerlichen Gesetzbuchs gilt entsprechend, so
dass der Zeitraum, wahrend dessen der Ablauf gehemmt war, in die Bescheidungsfrist nicht
eingerechnet wird. Die Bundesanstalt kann das Ubersetzungsverlangen auch entspre-
chend § 4h verdffentlichen.

Absatz 3 Satz 1 regelt, in welchem Zeitpunkt bei der Bundesanstalt in englischer Sprache
gestellte fristwahrende und elektronisch gestellte Antrage als eingegangen gelten. Dies ist
grundsatzlich der Zeitpunkt der Einreichung. Auch die allgemeinere Regelung des § 23 Ab-
satz 4 VwWVTG sieht dabei bereits jetzt vor, dass fremdsprachliche Antrage in diesen Fallen
fristwahrend sein kdnnen, wenn binnen der von der Behdrde gesetzten Frist eine Uberset-
zung eingeht. Absatz 3 Satz 1 geht nur dahingehend daruber hinaus, dass auf die Anforde-
rung und Vorlage einer Ubersetzung verzichtet werden kann.

Um der Bundesanstalt allerdings in Einzelfallen eine ordnungsmafle Bearbeitung des An-
trags zu ermdglichen, hat sie auch hier tber die allgemeine Moglichkeit nach Absatz 1 Satz
2 hinaus, eine Ubersetzung anzufordern, die Méglichkeit, mit bestimmter Frist eine Uber-
setzung anzufordern. Besonderheit gegenliber Absatz 1 Satz 2 ist, dass bei nicht fristge-
maRer Vorlage der Ubersetzung die Rechtsfolge des Absatz 3 Satz 1 nicht eintritt, das heilt
entsprechend der grundsatzlichen Regelung des § 23 Absatz 4 VWV{G ist erst der Zeitpunkt
des Eingangs der Ubersetzung maRgeblich. Entsprechend § 23 Absatz 4 Satz 3 VWVfG ist
hierauf bei der Fristsetzung hinzuweisen. Dabei hat die Bundesanstalt eine angemessen
lange Frist zu setzen.
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Im Interesse einer birgerfreundlichen Verwaltung und um fir den Antragsteller mdglichst
bald Klarheit zu schaffen, ob der Antrag auch auf Englisch ausreichend ist, soll die Bundes-
anstalt so schnell wie méglich darliber entscheiden, ob sie eine Ubersetzung anfordert,
weshalb sie eine Ubersetzung nach Absatz 3 Satz 2 unverziiglich anzufordern hat. Der Be-
griff ,unverziglich“ entspricht dem in § 23 Absatz 2 Satz 1 VwVfG. Fir den Begriff der elekt-
ronischen Antragstellung sowie Details des Zugangs wird auf die Erlauterungen zu Absatz
2 verwiesen. Die Bundesanstalt kann das Ubersetzungsverlangen auch entsprechend § 4h
veroffentlichen.

Die Bundesanstalt kann auch hier die Vorlage oder eine beglaubigte oder von einem 6ffent-
lich bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigte Ubersetzung ver-
langen. Fir die Fristwahrung durch den Antragsteller ist es erforderlich, dass die Uberset-
zung den Anforderungen genugt, die die Bundesanstalt gestellt hat.

Absatz 4 regelt, dass die Bundesanstalt von ihr erlassene Rechtsverordnungen sowie For-
mulare und Verwaltungsvorschriften Ubersetzen und verdéffentlichen soll. Durch die Verof-
fentlichung von Rechtsverordnungen, Formularen und Verwaltungsvorschriften wird die An-
tragsstellung erleichtert und den auslandischen Marktteilnehmern die Méglichkeit gegeben,
Grundlagen des Verwaltungshandeln und Konkretisierungen des Rechtsrahmens durch die
Bundesanstalt nachzuvollziehen. Dies gilt nur in Bezug auf Dokumente, die flr auslandi-
sche Marktteilnehmer relevant sein kdnnen. Als Richtwert ist ein zeitlicher Rahmen von
sechs Monaten vorgesehen.

Absatz 5 regelt, dass abweichende spezialgesetzliche Regelungen § 4j FinDAG vorgehen.
Damit wird sichergestellt, dass abweichende, insbesondere auf europarechtlichen Vorga-
ben, beruhende Normen wirksam bleiben.

Zu Nummer 4

Der Anderungsbedarf ergibt sich aufgrund von Anderungen in Vorschriften des Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetzes (ZAG). Es handelt sich um eine Anpassung der gesetzlichen Ver-
weise, die aus der Normanderung in § 19 ZAG in Artikel 27 Nummer 9 resultiert.

Zu Nummer 5
Zu Buchstabe a

Die Uberschrift der Norm wird neu gefasst, um den erweiterten Regelungsinhalt zu reflek-
tieren.

Zu Buchstabe b

Die Kommunikation der Umlagepflichtigen mit der Bundesanstalt bei der Umlageerhebung
und -festsetzung soll zuklnftig grundsatzlich elektronisch erfolgen. Zu diesem Zweck wer-
den die Absatze 4 und 5 des § 16m neu gefasst. Mit dieser Vorschrift wird die Grundlage
fur die elektronische Kommunikation zwischen den Umlagepflichtigen und der Bundesan-
stalt geschaffen. Die Anordnung einer Nutzungspflicht des elektronischen Kommunikations-
verfahrens ist gerechtfertigt, da die Umlagepflichtigen regelmaRig in einem engen und dau-
erhaften Aufsichtsverhaltnis mit der Bundesanstalt stehen. Des Weiteren erleichtert ihnen
das elektronische Kommunikationsverfahren die Einreichung von Informationen und Doku-
menten, so dass sie hierdurch entlastet werden. Ferner wird hierdurch auch eine Verfah-
renserleichterung fur die Verbande erreicht.

Das bereits bei der Bundesanstalt bestehende Portal wird zukiinftig in seiner Funktionalitat
weiterentwickelt, so dass in Zukunft auch Verwaltungsakte an die Umlagepflichtigen Uber-
mittelt werden kénnen. Dies tragt zur Modernisierung der Bundesanstalt durch eine fort-
schreitende Digitalisierung ihrer Arbeitsablaufe bei. Die Umlagepflichtigen werden fir die
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genannten Kommunikationsformen und Fachverfahren verpflichtet, das von der Bundesan-
stalt bereitgestellte elektronische Kommunikationsverfahren zu nutzen und hierfir den
elektronischen Zugang einzurichten. Uber dieses elektronische Kommunikationsverfahren
sind der Bundesanstalt Informationen, Dokumenten, Mitteilungen, Anzeigen und Antrage
im Zusammenhang mit der Erhebung und der Festsetzung der Umlage zu lbermitteln, es
sein denn, die Bundesanstalt bestimmt anlassbezogen einen anderen Ubertragungsweg.
AuRerdem kann die Bundesanstalt den Umlagepflichtigen Gber dieses elektronische Kom-
munikationsverfahren auf Grundlage der §§ 4g und 4f des Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetzes Verwaltungsakte, insbesondere den Bescheid Uber die zu entrichtende Umlage,
bekanntgeben bzw. zustellen. Im Interesse aller Beteiligten soll kunftig eine einfachere und
dabei rechtssichere elektronische Kommunikation der Standardfall sein. Eine manuelle Be-
scheidung kommt z.B. in Betracht, falls technische Probleme auftreten sollten.

§ 16m Absatz 5 enthalt die Ermachtigung zum Erlass einer Rechtsverordnung. Mittels die-
ser konnen die weiteren Details fir die elektronische Kommunikation zwischen den Umla-
gepflichtigen und der Bundesanstalt geschaffen werden. Die Rechtsverordnung gewahrt
hierbei die nétige Flexibilitat, um die technischen Einzelheiten zu Formaten zu regeln und
diese bei Bedarf, z.B. aufgrund technischen Fortschritts, zeithah und angemessen anpas-
sen zu kdnnen. Es handelt sich um ein einfaches und kosteneffizientes Verfahren.

Zu Buchstabe ¢

Es handelt sich hierbei um eine redaktionelle Folgeanderung zur Neufassung der Absatze
3und 4.

Zu Buchstabe d

Hier erfolgt einmal eine Anpassung der Nummerierung als Folgeanderung zur Neufassung
der Absatze 3 und 4. Zudem wird, um die Kommunikation mit der Bundesanstalt weiter zu
digitalisieren, das bisherige Schriftformerfordernis fir die Verpflichtungserklarung nach
Satz 1 durch die Mdéglichkeit ersetzt, dies auch elektronisch zu erledigen.

Dabei ist die hier erméglichte elektronische Ubermittiung nicht mit der ,elektronischen
Form® des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VwVfG) gleichzusetzen. Die elektronische
Form ist in § 3a Absatz 2 Satz 2 VwVfG normiert. Es ist das Versehen eines Dokumentes
mit einer qualifizierten elektronischen Signatur. Der Begriff ,elektronisch® erfasst demge-
genuber jegliche elektronische Kommunikation; er stellt keine besonderen Formanforde-
rungen. Erfasst sind daher sowohl die einfache E-Mail als auch Kommunikation z.B. tUber
besondere Behoérdenpostfacher.

Zu Nummer 6

Entsprechend der in § 16m geregelten Umlagefestsetzung soll auch fiir die Festsetzung
der Umlagevorauszahlung nach § 16n die elektronische Kommunikation zum Einsatz kom-
men konnen. Der Verweis wird deswegen erweitert.

Zu Artikel 23 (Anderung der Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum
Erlass von Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht)

Zu Nummer 1

Zu Buchstabe a

Die Anderungen dienen der Subdelegation der Ermachtigung zum Erlass einer Rechtsver-
ordnung nach § 24a WpHG auf die BaFin.
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Zu Buchstabe b

Die neu geschaffene Verordnungsermachtigung nach § 5 KWG soll auf die Bundesanstalt
Ubertragen werden, da diese hinsichtlich der in der entsprechenden Verordnung zu treffen-
den naheren Bestimmungen zum Zugang, zur Durchfuhrung, Nutzung elektronischer Kom-
munikation und zur Verpflichtung des elektronischen Kommunikationsverfahrens eine gro-
Rere Fachexpertise aufweist.

Zu Buchstabe ¢, d und e

Die Verordnungsermachtigung nach § 16m Absatz 5 FinDAG soll sodann auf die Bundes-
anstalt Ubertragen werden, da diese hinsichtlich der in der entsprechenden Verordnung zu
treffenden naheren Bestimmungen fir Zwecke der Umlageerhebung zur verpflichtenden
Nutzung eines von der Bundesanstalt fur Zwecke der Umlagefestsetzung und — erhebung
bereit gestellten elektronischen Kommunikationsverfahrens und zur Eréffnung eines Zu-
gangs hierfir sowie der zu nutzenden Dateiformate eine gréfRere Fachexpertise aufweist.

Zu Nummer 2

Die neu geschaffene Verordnungsermachtigung nach § 310a VAG soll auf die Bundesan-
stalt Ubertragen werden, da diese hinsichtlich der in der entsprechenden Verordnung zu
treffenden naheren Bestimmungen zum Zugang, zur Durchfuhrung, zur Nutzung elektroni-
scher Kommunikation und zur Verpflichtung des elektronischen Kommunikationsverfahrens
eine groRRere Fachexpertise aufweist.

Zu Nummer 3

Die neu geschaffene Verordnungserméachtigung nach § 4a ZAG soll auf die Bundesanstalt
Ubertragen werden, da diese hinsichtlich der in der entsprechenden Verordnung zu treffen-
den naheren Bestimmungen zum Zugang, zur Durchfuhrung, Nutzung elektronischer Kom-
munikation und zur Verpflichtung des elektronischen Kommunikationsverfahrens eine gro-
Rere Fachexpertise aufweist.

Im Ubrigen erfolgt eine redaktionelle Neufassung des Wortlauts, um klarzustellen, dass sich
die Anhorung auf den Erlass der Verordnung und nicht auf § 28 ZAG bezieht.

Zu Artikel 24 (Anderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverordnung)
Zu Nummer 1 (§ 1)

Die Vorschriften, auf deren Grundlage die Bundesanstalt Gebuhren fur individuell zurechen-
bare offentliche Leistungen erheben kann, missen um die Verordnung (EU) 2022/858 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 Uiber eine Pilotregelung flr auf
Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen und zur Anderung der
Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014 sowie der Richtlinie 2014/65/EU
erganzt werden.

Zu Nummer 2 (Gebiihrenverzeichnis)
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Anpassung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebihrenverord-
nung (FinDAGebV), welche aufgrund der Ausfihrung der Verordnung (EU) 2022/858 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 Gber eine Pilotregelung fur auf
Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen und zur Anderung der
Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014 sowie der Richtlinie 2014/65/EU
erforderlich wurde. Flr die Verordnung (EU) 2022/858 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 30. Mai 2022 uber eine Pilotregelung fir auf Distributed-Ledger-Technologie
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basierende Marktinfrastrukturen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014
und (EU) Nr. 909/2014 sowie der Richtlinie 2014/65/EU mussten eigene Gebihrentatbe-
stéande in die FinDAGebV aufgenommen werden und die Inhaltsubersicht dementspre-
chend angepasst werden.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Anpassung der FinDAGebV, welche aufgrund der Ausflihrung der
Verordnung (EU) 2022/858 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022
Uber eine Pilotregelung flr auf Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastruk-
turen und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014 sowie
der Richtlinie 2014/65/EU erforderlich wurde. Fur die Verordnung (EU) 2022/858 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2022 ber eine Pilotregelung fur auf Dis-
tributed-Ledger-Technologie basierende Marktinfrastrukturen und zur Anderung der Ver-
ordnungen (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 909/2014 sowie der Richtlinie 2014/65/EU
mussten eigene Geblhrentatbestande in der FinDAGebV geschaffen werden, welche nun
unter Nummer YY ff. aufgeflihrt werden.

zu YY.1

Bei den individuell zurechenbaren 6ffentlichen Leistungen nach den einzelnen Gebihren-
tatbestanden handelt es sich um Verwaltungsverfahren, die jeweils unterschiedliche Zeit-
aufwande verursachen bzw. deren Fallhaufigkeit sehr gering ist. Fir den jeweiligen Gebuih-
rentatbestand wurde daher eine Zeitgebihr gewahlt. Die GebUhrenhohe richtet sich somit
jeweils nach dem individuellen Verwaltungsaufwand.

Zu Artikel 25 (Anderung der Zahlungsinstituts-Priifungsberichtsverordnung)

Der Anderungsbedarf ergibt sich aufgrund von Anderungen in Vorschriften des Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetzes. Es handelt sich um eine Anpassung der gesetzlichen Verweise,
die aus der Normanderung unter Artikel 27 Nummer 9 resultiert.

Zu Artikel 26 (Anderung des Zahlungskontengesetzes)

Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 1 der Richtlinie 2014/92/EU des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 23. Juli 2014 Uber die Vergleichbarkeit von Zahlungskontoentgelten,
den Wechsel von Zahlungskonten und den Zugang zu Zahlungskonten mit grundlegenden
Funktionen (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 214, im Folgenden Zahlungskontenrichtlinie)
schreibt den Mitgliedstaaten vor, sicherzustellen, dass Verbraucher entgeltfreien Zugang
zu mindestens einer Website haben, die einen Vergleich der Entgelte ermdglicht, die von
Zahlungsdienstleistern auf nationaler Ebene zumindest fir die mafgeblichen Zahlungskon-
tendienste erhoben werden. Die Umsetzung der Zahlungskontenrichtlinie erfolgte im Zah-
lungskontengesetz vom 11. April 2016. Die bisherigen Regelungen im Zahlungskontenge-
setz sehen vor, dass Betreiber von Websites, die Angebote von Zahlungskonten verglei-
chen, die Erteilung eines Zertifikates beantragen konnen, welches ihnen die gesetzeskon-
forme Durchfuhrung ihres Zahlungskontenvergleichs bestatigt. Die Anforderungen, welche
an die Websitebetreiber und ihre Produkte gestellt werden, ergeben sich aus den §§ 17 und
18 Zahlungskontengesetz (ZKG). Konkretisiert werden diese Kriterien in einer aufgrund
§ 19 Absatz 1 ZKG zu erlassenen Rechtsverordnung. Die Zertifizierung erfolgt durch eine
von der deutschen Akkreditierungsstelle akkreditierte Konformitatsbewertungsstelle.

Dieses Modell zur Umsetzung von Artikel 7 der Zahlungskontenrichtlinie mittels Akkreditie-
rung und Zertifizierung beruhte auf der Erwartung, dass allein auf dem Wege der freiwilligen
Beantragung von Zertifizierungen durch private Betreiber von Websites, die Anforderung
des Artikels 7 der Zahlungskontenrichtlinie erflillt werden kénnen. Diese Erwartungen ha-
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ben sich nicht erflllt. Im Jahr 2021 hat der bis dahin einzige Anbieter einer privaten Ver-
gleichswebsite, die die in §§ 17 und 18 ZKG und der Vergleichswebsitesverordnung fest-
gelegten Standards erflillt hat, den Betrieb der Website eingestellt.

Um eine vollstdndige Umsetzung der Vorgaben der Zahlungskontenrichtlinie sicherzustel-
len, nach der Verbraucherinnen und Verbrauchern dauerhaft mindestens eine solche Ver-
gleichswebsite zur Verfligung steht, wird daher eine von staatlicher Seite betriebene Ver-
gleichswebsite eingerichtet, die neben den weiterhin moglichen Vergleichswebsites durch
zertifizierte private Anbieter angeboten wird. Die Zustandigkeit fur Einrichtung und Betrieb
dieser Website wird auf die Bundesanstalt tibertragen.

Die Bundesanstalt nimmt ihre Aufgaben gemaR § 4 Absatz 4 FinDAG generell ausschliel3-
lich im offentlichen Interesse wahr. Dies gilt auch fur die ihr mit dem ZKG zugewiesenen
bisherigen und klinftigen Aufgaben.

Zu Nummer 1

Es werden redaktionelle Anpassungen vorgenommen.
Zu Nummer 2

Es werden redaktionelle Anpassungen vorgenommen.
Zu Nummer 3 (§ 16 ZKG)

Die Zustandigkeit fur die Einrichtung und den Betrieb einer Vergleichswebsite wird aus
Gruinden der Sachnéhe durch Anderung des § 16 ZKG (Einfligung eines neuen Absatzes 1)
auf die Bundesanstalt Ubertragen. Diese Aufgabe fligt sich ein in die Zustandigkeit der Bun-
desanstalt fur den kollektiven Verbraucherschutz nach § 4 Absatz 1a FinDAG, wonach die
Bundesanstalt bereits auch dem Schutz der kollektiven Verbraucherinteressen gegeniiber
der nach den einschlagigen Aufsichtsgesetzen beaufsichtigten Unternehmen verpflichtet
ist. Dies gilt auch fur die u.a. nach § 46 ZKG Uberwachten Zahlungsdienstleister.

Wie aus den Satzen 3 und 4 des neuen Absatzes 1 hervorgeht, kénnen neben der Bundes-
anstalt auch weitere Betreiber eine zertifizierte Vergleichswebsite anbieten.

Nach dem kunftigen § 16 Absatz 3 ZKG-E sind Betreiber von zertifizierten Vergleichswebs-
ites zudem dazu berechtigt, die kunftig nach § 17 Absatz 2 ZKG-E von Zahlungsdienstleis-
tern an die Bundesanstalt zu meldenden Daten zu Vergleichskriterien von der Bundesan-
stalt abzurufen und diese ausschlieRlich zum Zwecke des Betriebs der zertifizierten Ver-
gleichswebsite zu verarbeiten. Dies unterstreicht, dass Initiativen privater Betreiber fiir ent-
sprechend qualifizierte Vergleichswebsites auch weiterhin mdglich und erwlinscht sind.

Die Zertifizierung privater Websites erfolgt dabei weiterhin durch private Konformitatsbe-
wertungsstellen, die sich zu diesem Zweck akkreditieren lassen konnen. Auch hier bedarf
es der Initiative privater Stellen. Es ist weiterhin weder eine staatliche Konformitatsbewer-
tungsstelle vorgesehen, noch besteht eine Verpflichtung staatlicher Stellen, eine solche
Stelle einzurichten oder fir deren Akkreditierung Sorge zu tragen.

Im Ubrigen erfolgen redaktionelle Anpassungen an die Einfligung des neuen Absatzes 1.
Zu Nummer 4

Um den nach § 18 Nummer 6 ZKG bzw. nach der Zahlungskontenrichtlinie erforderlichen
wesentlichen Teil des deutschen Marktes beim Zahlungskontenvergleich effizient und ef-
fektiv abdecken zu kénnen, wird mit § 17 Absatz 2 ZKG-E eine gesetzliche Verpflichtung
fur Zahlungsdienstleister zur Meldung der Daten zu Vergleichskriterien an die Bundesan-
stalt eingefuhrt.
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Zu Nummer 5

Da sich die nach § 17 Absatz 2 ZKG-E zu meldenden Daten zu Vergleichskriterien an den
mafgeblichen Zahlungskontendiensten nach § 2 Absatz 6 ZKG-E ausrichten, werden diese
kinftig entsprechend der Regelungen zu den Meldeverpflichtungen in einer auf Grundlage
des § 19 Absatz 1 ZKG-E zu erlassenden Rechtsverordnung konkretisiert.

Details zur Ubermittlung der Daten zu Vergleichskriterien durch Zahlungsdienstleister an
die Bundesanstalt im Rahmen der Meldepflicht nach § 17 Absatz 2 ZKG-E bzw. zur Bereit-
stellung der Daten zu Vergleichskriterien durch die Bundesanstalt flir Betreiber von nach
§ 16 Absatz 2 ZKG-E zertifizierten Vergleichswebsites werden auf Grundlage einer nach
§ 19 Absatz 3 ZKG-E zu erlassenden Rechtsverordnung konkretisiert.

Die Verordnungsermachtigungen nach § 19 Absatz 1 und Absatz 3 ZKG-E kdnnen auf die
mit der Durchfihrung betraute Bundesanstalt tGibertragen werden. Die Rechtsverordnungen
durch die Bundesanstalt bedirfen dabei des Einvernehmens der fachlich betroffenen Mini-
sterien. Daneben werden die Verordnungsermachtigungen in § 19 ZKG mit Blick auf gean-
derte Ressortzustandigkeiten innerhalb der Bundesregierung aktualisiert.

Zu Nummer 6
Es wird eine redaktionelle Folgeanderung vorgenommen.
Zu Nummer 7

Die Erganzung von § 48 Absatz 3 ZKG dient der Umsetzung des Onlinezugangsgesetzes,
mit dem sich Bund, Lander und Kommunen verpflichtet haben, samtliche Verwaltungsleis-
tungen fur Blrger und Unternehmen auch online Gber Verwaltungsportale anzubieten.

Dabei ist die hier ermdglichte elektronische Ubermittlung nicht mit der ,elektronischen
Form® des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VwWVfG) gleichzusetzen. Die elektronische
Form ist in § 3a Absatz 2 Satz 2 VwVfG normiert. Es ist das Versehen eines Dokumentes
mit einer qualifizierten elektronischen Signatur. Der Begriff ,elektronisch® erfasst demge-
genuber jegliche elektronische Kommunikation; er stellt keine besonderen Formanforde-
rungen. Erfasst sind daher sowohl die einfache E-Mail als auch Kommunikation z.B. Uber
besondere Behdrdenpostfacher.

Zu Nummer 8

Ein VerstoR? gegen die Meldepflicht nach § 17 Absatz 2 ZKG-E wird nach § 53 Absatz 1
Nummer 6 ZKG-E buRgeldbewehrt. Der BuRgeldtatbestand ist erforderlich, um der Bun-
desanstalt eine wirksame Durchsetzung der Meldeverpflichtung zu ermdglichen und auf
diese Weise sicherzustellen, dass die fiur den Betrieb der Vergleichswebsite erforderlichen
Daten zu Vergleichskriterien fur einen wesentlichen Teil des Marktes im Sinne von § 18
Nummer 6 ZKG vorliegen.

Zu Nummer 9

Die Erganzung von Anlage 4 ZKG dient der Umsetzung des Onlinezugangsgesetzes, mit
dem sich Bund, Lander und Kommunen verpflichtet haben, samtliche Verwaltungsleistun-
gen fur Blrger und Unternehmen auch online tGber Verwaltungsportale anzubieten.

Zu Artikel 27 (Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes)

Zu Nummer 1

Mit der Einfigung der §§ 4a und 62a ZAG ist auch die Inhaltsibersicht entsprechend an-
zupassen.
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Zu Nummer 2
Zu Buchstabe a

Auch Zweigstellen gemal § 53 KWG, die eine Erlaubnis zum Betreiben des Einlagen- und
Kreditgeschafts haben, gelten in Anwendung von Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe a der Richt-
linie (EU) 2015/2366 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015
Uber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG,
2009/110/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 sowie zur Aufhe-
bung der Richtlinie 2007/64/EG im Inland als Zahlungsdienstleister.

Zu Buchstabe b

Auch Zweigstellen gemal § 53 KWG, die eine Erlaubnis zum Betreiben des Einlagen- und
Kreditgeschafts haben, gelten in Anwendung von Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe a der Richt-
linie 2009/110/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009
uber die Aufnahme, Ausubung und Beaufsichtigung der Tatigkeit von E-Geld-Instituten, zur
Anderung der Richtlinien 2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung der Richtlinie
2000/46/EG im Inland als E-Geld-Emittenten.

Zu Buchstabe ¢

Da die nachfolgenden Absatze 16, 19, 21 und 22 jeweils den Begriff ,Zahlungsvorgang*
beinhalten, wird hiermit dessen Definition aus Artikel 4 Nummer 5 der Richtlinie (EU)
2015/2366 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 Uber
Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2009/110/EG
und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 sowie zur Aufhebung der Richtli-
nie 2007/64/EG sowie aus § 675f Absatz 4 Satz 1 BGB ins ZAG Ubernommen.

Zu Nummer 3
Hiermit wird ein Redaktionsversehen — der Verweis auf Millionenkredite — korrigiert.
Zu Nummer 4

Im Zuge der moglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse der Bundesanstalt wird
mit Absatz 1 die Grundlage geschaffen, dass die Kommunikation der erlaubnispflichtigen
und registrierungspflichtigen Unternehmen mit der Bundesanstalt im Rahmen der Erlaub-
niserteilung sowie Registrierung nach der Regelung in Absatz 1 grundsatzlich elektronisch
erfolgt. Schon bislang konnte die Kommunikation zwischen der Bundesanstalt und den In-
stituten teilweise Uber ein von der Bundesanstalt eingerichtetes Portal erfolgen, ohne dass
dazu jedoch eine gesetzliche Regelung fiir ZAG-Institute bestand. Das Portal wird in seiner
Funktionalitat mit Einflhrung dieser Gesetzesanderung Verwaltungsakte an die Institute
bzw. die Antragsteller Gbermitteln. Dadurch kann die Bundesanstalt Uber dieses elektroni-
sche Kommunikationsverfahren auf Grundlage der §§ 4g und 4f des Finanzdienstleistungs-
aufsichtsgesetzes Verwaltungsakte, insbesondere den Bescheid Uber die Erlaubnisertei-
lung oder Registrierung, bekanntgeben bzw. zustellen.

Die erlaubnis- und registrierungspflichtigen Unternehmen werden fur die genannten Kom-
munikationsformen und Fachverfahren verpflichtet, das von der Bundesanstalt bereitge-
stellte elektronische Kommunikationsverfahren zu nutzen und hierfur den elektronischen
Zugang einzurichten. Im Interesse aller Beteiligten soll eine einfachere und dabei rechtssi-
chere elektronische Kommunikation der Regelfall sein. Eine manuelle Bescheidung kommt
lediglich in Ausnahmefallen in Betracht, falls technische Probleme auftreten sollten. Die In-
stitute bzw. Antragsteller konnen sich fur die elektronische Kommunikation Bevollmachtig-
ter bedienen. Sofern es sich hierbei um Personen handelt, die bereits vor Inkrafttreten der
Regelung bei der Bundesanstalt in einem elektronischen Zugangsverfahren zur Bankenab-
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gabe registriert und damit bevollmachtigt waren, gilt diese Bevollmachtigung fort. Die fort-
bestehende Glltigkeit bislang nachgewiesener Bevollmachtigungen dient der Verfahrens-
vereinfachung und -beschleunigung, um nicht kurzfristig eine erneute Bevollmachtigungs-
anzeige anfordern zu massen. Diese gesetzliche Fiktion gilt nur, soweit die Vollmacht auch
tatsachlich noch besteht. Sollen bisher Bevollmachtigte nicht mehr hinsichtlich der Bekannt-
gabe und Zustellung vertretungsberechtigt sein, ist der Wegfall der Bevollmachtigung ge-
genuber der Bundesanstalt anzuzeigen. Im Ubngen gilt im Interesse einer rechtswirksamen
Bekanntgabe bzw. Zustellung, dass etwaige Anderungen der Bevollméachtigung erst dann
wirksam werden, wenn sie gegenulber der Bundesanstalt angezeigt wurden.

Absatz 2 enthalt eine Verordnungsermachtigung zugunsten des Bundesministeriums der
Finanzen zur Schaffung ndherer Bestimmungen zum Zugang und zur Nutzung des elektro-
nischen Kommunikationsverfahrens und der relevanten Datenformate. Dies schafft die n6-
tige Flexibilitdt, um technische Einzelheiten, zum Zugang, zur Durchfuhrung und zur Nut-
zung des elektronischen Kommunikationsverfahrens nach Absatz 1 z.B. aufgrund techni-
schen Fortschritts oder aus Praktikabilitatserwagungen, zeitnah und angemessen anpas-
sen zu kénnen. Mit der Ubertragungsmdglichkeit zum Erlass einer Rechtsverordnung auf
die Bundesanstalt besteht die Moglichkeit, die bei der Bundesanstalt vorhandene beson-
dere Sachnahe und die dort bestehenden Erfahrungen in der Verwaltungspraxis zur bishe-
rigen elektronischen Kommunikation zu nutzen.

Zu Nummer 5
Zu Buchstabe a

In § 10 Absatz 1 Satz 1 ZAG ist bislang geregelt, dass es einer schriftlichen Erlaubnis der
Bundesanstalt bedarf. Im Zuge der mdglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse
der Bundesanstalt wird dieses Schriftformerfordernisse um die elektronische erganzt. Dies
soll eine elektronische Erlaubniserteilung ermoglichen. Nach dem neuen Wortlaut ist eine
schriftliche Erlaubnis durch die Bundesanstalt weiterhin maglich.

Dabei ist die hier erméglichte elektronische Ubermittiung nicht mit der ,elektronischen
Form® des VwWVfG gleichzusetzen. Die elektronische Form ist in § 3a Absatz 2 Satz 2
VwVfG normiert. Es ist das Versehen eines Dokumentes mit einer qualifizierten elektroni-
schen Signatur. Der Begriff ,elektronisch erfasst demgegenuber jegliche elektronische
Kommunikation; er stellt keine besonderen Formanforderungen. Erfasst sind daher sowohl
die einfache E-Mail als auch Kommunikation z.B. (iber besondere Behdrdenpostfacher.

Zu Buchstabe b

Diese Anpassung an § 33 Absatz 4 Satz 2 KWG dient der Verfahrensbeschleunigung.

Zu Buchstabe c

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Sie ent-
sprechen nunmehr der Regelungslogik der Verordnungsermachtigungen nach dem Kredit-
wesengesetz.

Zu Nummer 6

Zu Buchstabe a

In § 11 Absatz 1 Satz 1 ZAG ist geregelt, dass es einer schriftlichen Erlaubnis der Bundes-
anstalt bedarf. Im Zuge der mdglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse der Bun-
desanstalt wird dieses Schriftformerfordernis um die Mdglichkeit elektronischer Einreichung

erganzt. Dies soll eine elektronische Erlaubniserteilung ermdglichen. Nach dem neuen
Wortlaut ist eine schriftliche Erlaubnis durch die Bundesanstalt weiterhin méglich.
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Zu Buchstabe b

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Auch E-
Geld-Institute, die Zahlungsauslose- oder Kontoinformationsdienste erbringen, mussen
Uber eine Absicherung im Haftungsfall gemaR §§ 16 und 36 ZAG verfigen, die im Antrags-
verfahren nachzuweisen ist.

Zu Buchstabe ¢

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Sie ent-
sprechen nunmehr der Regelungslogik der Verordnungsermachtigungen nach dem Kredit-
wesengesetz.

Zu Nummer 7

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Sie ent-
sprechen nunmehr der Regelungslogik der Verordnungsermachtigungen nach dem Kredit-
wesengesetz.

Zu Nummer 8
Zu Buchstabe a

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Sie ent-
sprechen nunmehr der Regelungslogik der Verordnungsermachtigungen nach dem Kredit-
wesengesetz.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine redaktionelle Klarstellung, da Institute im Sinne des ZAG nicht
zugleich Wertpapierinstitute sein darfen.

Zu Buchstabe ¢

Nach Artikel 28 Absatz 3 Unterabsatz 2 Buchstabe f der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
findet eine Anerkennung als hartes Kernkapital im Zusammenhang mit Ergebnisabfuh-
rungsvertragen nur bei Vereinbarung der dort spezifizierten Kindigungsfrist statt. § 297
Absatz 1 Satz 1 des Aktiengesetzes sieht aber — unabhangig von den getroffenen Verein-
barungen - eine fristlose Kiindigung aus wichtigem Grund vor. Daher wurde diese Regelung
des Aktiengesetzes durch den mit dem Risikoreduzierungsgesetz eingefugten § 10 Absatz
5 Satz 1 des Kreditwesengesetzes flir Zwecke der Eigenmittelliberlassung flr nicht an-
wendbar erklart. Diese Regelung wird entsprechend auch in das Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetz Ubernommen.

Zu Nummer 9

Zu Buchstabe a

Es handelt sich im Wesentlichen um eine klarstellende Regelung. Hiernach kénnen Bun-
desanstalt und Bundesbank verlangen, dass Auskinfte und Unterlagen in — ggf. naher zu
bestimmender Form — elektronisch Gbermittelt oder Auskiinfte gegebenenfalls mindlich er-
teilt werden.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Anpassung der gesetzlichen Verweise, die aus der Normanderung
unter Nummer 9 Buchstabe a resultiert.
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Zu Nummer 10
Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Sie ent-
sprechen nunmehr der Regelungslogik der Verordnungsermachtigungen nach dem Kredit-
wesensgesetz.
Zu Nummer 11

Zu Buchstabe a

Im Zuge der moglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse der Bundesanstalt wird
die schriftliche Anzeige um eine elektronische erganzt.

Zu Buchstabe b

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Sie ent-
sprechen nunmehr der Regelungslogik der Verordnungsermachtigungen nach dem Kredit-
wesensgesetz.

Zu Nummer 12

Im Zuge der moglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse der Bundesanstalt wird
die schriftliche Anzeige um eine elektronische erganzt.

Zu Nummer 13

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Sie ent-
sprechen nunmehr der Regelungslogik der Verordnungsermachtigungen nach dem Kredit-
wesensgesetz.

Zu Nummer 14

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Sie ent-
sprechen nunmehr der Regelungslogik der Verordnungsermachtigungen nach dem Kredit-
wesensgesetz.

Zu Nummer 15

Zu Buchstabe a

In § 34 Absatz 1 Satz 1 ZAG ist geregelt, dass es einer schriftlichen Registrierung der Bun-
desanstalt bedarf. Im Zuge der mdglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse der
Bundesanstalt wird die Schriftform um die elektronische Registrierung erganzt. Nach dem
neuen Wortlaut ist eine schriftliche Registrierung durch die Bundesanstalt weiterhin moég-
lich.

Zu Buchstabe b

Diese Anpassung an § 33 Absatz 4 Satz 2 KWG dient der Verfahrensbeschleunigung.

Zu Buchstabe c

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Sie ent-

sprechen nunmehr der Regelungslogik der Verordnungsermachtigungen nach dem Kredit-
wesengesetz.
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Zu Nummer 16

Es handelt sich um die redaktionelle Angleichung der bislang im ZAG verwandten Termi-
nologie an die Anderungen durch dieses Gesetz.

Zu Nummer 17

Es handelt sich um die redaktionelle Angleichung der bislang im ZAG verwandten Termi-
nologie an die Anderungen durch dieses Gesetz.

Zu Nummer 18

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Sie ent-
sprechen nunmehr der Regelungslogik der Verordnungsermachtigungen nach dem Kredit-
wesengesetz.

Zu Nummer 19

In § 60 Absatz 2 Satz 1 ZAG ist geregelt, dass Beschwerden lUber Zahlungsdienstleister
oder E-Geld-Emittenten der Bundesanstalt schriftlich oder zur Niederschrift einzulegen
sind. Im Zuge der moglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse der Bundesanstalt
wird die Schriftform um die Md&glichkeit elektronischer Einreichung erganzt. Da die Eingabe
einer schriftichen Beschwerde dem Zweck dient, die zustadndige Behdrde Uber wichtige
Sachverhalte zu informieren, genlgt daflir auch zum Beispiel eine Eingabe auf einfachem
elektronischem Wege ((verschlisselte) E-Mail), die an die Behérde tbermittelt wird. Ein
Schriftstlick mit eigenhandiger Unterschrift oder die besonderen Ersetzungsmadglichkeiten
in § 3a Absatz 2 VwWVfG sind dafur nicht zwingend erforderlich, waren aber weiterhin még-
lich. Die Moglichkeit einer Eingabe zur Niederschrift soll aus Verbraucherschutzgrinden
erhalten bleiben.

Zu Nummer 20

In § 61 Absatz 2 Satz 1 ZAG ist geregelt, dass Beschwerden Uber Zahlungsdienstleister
oder E-Geld-Emittenten der Bundesanstalt schriftlich oder zur Niederschrift einzulegen
sind. Im Zuge der moglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse der Bundesanstalt
wird die Schriftform um die Mdglichkeit elektronischer Einreichung erganzt. Da die Eingabe
einer schriftichen Beschwerde dem Zweck dient, die zustadndige Behdrde Uber wichtige
Sachverhalte zu informieren, genligt daflir auch zum Beispiel eine Eingabe auf einfachem
elektronischem Wege ((verschlisselte) E-Mail), die an die Behorde Ubermittelt wird. Ein
Schriftstiick mit eigenhandiger Unterschrift oder die besonderen Ersetzungsmdglichkeiten
in § 3a Absatz 2 VwWVTG sind daflir nicht zwingend erforderlich, waren aber weiterhin mog-
lich. Die Mdglichkeit einer Eingabe zur Niederschrift soll aus Verbraucherschutzgriinden
erhalten bleiben.

Zu Nummer 21

Mit der Einfligung des § 62a ZAG ist die Uberschrift des Abschnitts 12 entsprechend anzu-
passen.

Zu Nummer 22

Mit § 62a ZAG werden die Regelungsinhalte des Artikel 106 der Richtlinie (EU) 2015/2366
(2. Zahlungsdiensterichtlinie, PSD2) in das deutsche Recht rechtsklarstellend Gbernom-
men. Bei Artikel 106 der Richtlinie (EU) 2015/2366 handelt es sich um kollektive Verbrau-
cherinformationen und nicht um vorvertragliche und damit zivilrechtliche Informationen, aus
denen individuelle Rechte flr Verbraucher hergeleitet werden kénnen. Aus diesem Grund
erfolgt eine Umsetzung im Aufsichtsrecht entsprechend der Zustandigkeit der Bundesan-
stalt fur den kollektiven Verbraucherschutz.
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Zu Artikel 28 (Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes)
Zu Nummer 1

Die neu eingefugten §§ 78a bis 78c, die der Flankierung der Regelungen der Verordnung
(EU) 2022/858 dienen, waren auch in die Inhaltsibersicht aufzunehmen. § 78c trifft Rege-
lungen zu Sprache und Form bei Antragen unter der DLT-Pilotregelung und ermdéglicht der
Bundesanstalt diesbezlglich eine flexible Gestaltung.

Zu Nummer 2

Die hier vorgenommenen Anpassungen flankieren die Regelungen der Verordnung (EU)
2022/858 (DLT-Pilotregelung) im nationalen Recht.

Durch die hier vorgenommene Erganzung wird die Abschlussprufung durch den Prifer auch
auf die Anforderungen unter der Verordnung (EU) 2022/858 erstreckt.

Zu Buchstabe ¢
Zu Nummer 3

Eine besondere Umsetzung der in Artikel 18 DLT-Pilotregelung vorgenommenen Ergan-
zung von Artikel 4 Absatz 1 Nr. 15 der Richtlinie 2014/65/EU (MIFID 1) ist nicht erforderlich.
Die bestehende Definition des Finanzinstrumentenbegriffs in § 1 Absatz 11 des Kreditwe-
sengesetzes, § 2 Absatz 5 des Wertpapierinstitutsgesetzes und § 2 Absatz 4 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes ist technologieneutral und umfasst mittels Distributed-Ledger-Techno-
logie emittierte Instrumente daher bereits, soweit diese die Begriffsmerkmale im Ubrigen
erfullen.

In § 78a wird die Bundesanstalt als zustandige Aufsichtsbehérde im Rahmen der DLT-Pi-
lotregelung benannt. Die Vorschrift setzt Artikel 12 Absatze 1 und 2 der Verordnung (EU)
2022/858 um. Eine Zustandigkeitszuweisung bezuglich Zentralverwahrern (Artikel 12 Ab-
satz 3 VO (EU) 2022/858) erfolgt nicht, da diese als solche nicht dem Wertpapierinstituts-
gesetz unterfallen.

§ 78b Absatz 1 stellt klar, dass DLT-Marktinfrastrukturen flr die ihnen im Rahmen der DLT-
Pilotregelung erlaubten Tatigkeiten keine zusatzliche Erlaubnis nach diesem Gesetz beno-
tigen. Dass keine zusatzliche Erlaubnis nach diesem Gesetz erforderlich ist, bedeutet nicht,
dass die DLT-Marktinfrastrukturen per se von der Einhaltung der sonstigen Anforderungen
an die entsprechenden Tatigkeiten freigestellt waren. So hat zum Beispiel auch ein Wert-
papierinstitut, das gemaf Artikel 4, 8 VO (EU) 2022/858 einen DLT-MTF betreibt, die fir
den Betrieb eines MTF geltenden Anforderungen (nach Maligabe der VO (EU) 2022/858)
zu erfullen.

§ 78b Absatz 2 greift Erwagungsgrund 26 der VO (EU) 2022/858 auf und stellt sicher, dass
Kleinanleger, die auf Grund einer Ausnahme gemafR Artikel4 Absatz2 der VO
(EU) 2022/858 als Mitglied oder Teilnehmer eines DLT-MTF oder DLT-SS zugelassen wer-
den und dort gegebenenfalls im Grundsatz erlaubnispflichtiges Eigengeschéft betreiben,
hierfir keine Erlaubnis nach diesem Gesetz bendtigen. Zur rechtssicheren Abgrenzung der
Kleinanleger wird auf die Definition der Privatkunden in § 67 Absatz 3 des Wertpapierhan-
delsgesetzes verwiesen.

§ 78c trifft Regelungen zu Sprache und Form bei Antragen unter der DLT-Pilotregelung und
ermdglicht der Bundesanstalt diesbeziglich eine flexible Gestaltung.
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Zu Artikel 29 (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)
Zu Nummer 1

Es handelt sich um eine Folgeénderung zur Anderung in Nummer 7 Buchstabe b (§ 231
Absatz 3 KAGB).

Zu Nummer 2

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung des Wortlauts an parallele Regelungen
in anderen Aufsichtsgesetzen.

Zu Nummer 3
Zu Buchstabe a

Der neue Absatz 1a dient der Umsetzung von Artikel 11 Absatz 1 der Richtlinie 2009/65/EG
in Verbindung mit Artikel 10a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Richtlinie 2004/39/EG bezie-
hungsweise Artikel 12 Absatz 1 Unterabsatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU. Vorher war die
Zweitagesfrist nach § 2c Absatz 1 KWG mittelbar Gber den Verweis in Absatz 1 Satz 2 an-
wendbar.

Zu Buchstabe b

Der neue Absatz 5a verfolgt das Ziel, auslandischen Marktteilnehmern den Eintritt auf den
deutschen Markt zu erleichtern und damit den Finanzstandort fUr internationale Investoren
attraktiver zu machen. Um Barrieren fir den Markteintritt abzusenken und den Aufwand
insbesondere fur erste Schritte zu minimieren, soll es in Zukunft mdglich sein, die Kommu-
nikation der interessierten Erwerber und der Inhaber bedeutender Beteiligungen mit der
Bundesanstalt in Inhaberkontrollverfahren grundsatzlich auch in englischer Sprache zu fih-
ren. Insofern handelt es sich um eine vorrangige Spezialregelung gegeniber der allgemei-
neren Regelung des § 23 Verwaltungsverfahrensgesetz. Die Entscheidung, ob die Bundes-
anstalt eine Ubersetzung verlangt, steht im pflichtgemaRen Ermessen der Bundesanstalt.

Satz 4 betrifft den Fall, dass die Bundesanstalt im Rahmen der Prifung der Vollstandigkeit
einer Anzeige eine Ubersetzung anfordert. Fiir diesen Fall wird klargestellt, dass die An-
zeige erst mit der angeforderten Ubersetzung vollstéandig ist. Entsprechend muss die Bun-
desanstalt erst nach Eingang der Ubersetzung die Vollstandigkeit bescheinigen. Dies be-
deutet, dass die Bundesanstalt innerhalb der Zweitagesfrist prifen muss, ob eine Uberset-
zung erforderlich ist. Anderenfalls muss sie — vorausgesetzt die Unterlagen sind im Ubrigen
vollstéandig — die Vollstandigkeit bescheinigen und den Beurteilungszeitraum beginnen.

Satz 5 betrifft den Fall, dass die Bundesanstalt eine Ubersetzung weiterer Informationen,
die sie im Beurteilungszeitraum anfordert, verlangt. Auch hier gilt, dass diese Informationen
erst mit Vorliegen der Ubersetzung vollstandig bei der Bundesanstalt eingehen, mit der
Folge, dass auch erst in diesem Zeitpunkt die Hemmung endet. Die im gemaR § 19 Absatz
2 Satz 1 KAGB entsprechend anwendbaren § 2c Absatz 1a Satz 7 KWG genannten
Hochstfristen bleiben unberthrt. Das bedeutet, dass die Hemmung endet, wenn die Bun-
desanstalt nicht vor Bestatigung des Eingangs der weiteren Informationen eine Uberset-
zung verlangt.

Zu Nummer 4

Um den geanderten Bedurfnissen im Zuge des digitalen Wandels Rechnung zu tragen, wird
fur die Zukunft auch fiir die Anzeige ungeplanter Anderungen auf die Schriftform verzichtet.
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Zu Nummer 5
Zu Buchstabe a

Die Anderung soll es Sonstigen Investmentvermégen ermdglichen, fiir inre Anleger direkt
in Kryptowerte zu investieren. Bisher war dies nur Spezial-AlF fiir professionelle und semi-
professionelle Anleger mdglich, jedoch nicht Publikums-AIF. Diese Erweiterung der Anla-
gemoglichkeiten soll dazu beitragen, den Finanzstandort Deutschland attraktiver zu ma-
chen.

Zu Buchstabe b

Da es sich bei Kryptowerten um aufRerst risikoreiche Anlagen handeln kann und der Erwerb
selbst fir offene Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen auf 20 Prozent des Fondswer-
tes beschrankt ist, soll der Anteil des Sonstigen Investmentvermdogens, der in Kryptowerte
investiert werden darf, auf zehn Prozent des Fondswertes beschrankt werden.

Zu Nummer 6
Zu Buchstabe a

Zukunftig sollen auch Sonstige Investmentvermégen vom Liquidititsmanagementinstru-
ment des § 98 Absatz 1b Gebrauch machen kdénnen. Durch die zusatzliche Moéglichkeit der
Nutzung von Ricknahmebeschrankungen kdnnen Sonstige Investmentvermdgen besser
die fur ihr jeweiliges Liquiditatssteuerung angemessenen Instrumente nutzen.

Zu Buchstabe b

Auch hierbei handelt es sich um die Streichung einer nicht mehr erforderlichen Regelung
zur Schriftform im Zuge der Digitalisierung.

Zu Nummer 7
Zu Buchstabe a

Mit der neuen Nummer 3a wird der Katalog der zuldssigen Vermdgensgegenstande, die fur
ein Immobilien-Sondervermégen erworben werden dirfen, um unbebaute Grundstiicke im
Sinne der §§ 72 und 145 des Bewertungsgesetzes, also solche ohne Gebaude, die fiir die
Errichtung von Anlagen zur Erzeugung, zur Umwandlung, zum Transport und zur Speiche-
rung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien (Erneuerbare-Energien-An-
lage) bestimmt und geeignet sind, erweitert. Damit wird es fir Kapitalverwaltungsgesell-
schaften mdglich, in solche Anlagen auch dann zu investieren, wenn kein unmittelbarer
baulicher Zusammenhang zu einem Gebaude besteht. Die Erganzung soll dafir sorgen,
dass Immobilien-Sondervermdgen einen gréReren Beitrag zur Energiewende leisten kon-
nen als bisher. Dabei ist zu unterscheiden zwischen sogenannten Aufdachanlagen oder
sonstigen Anlagen, die in einem gewissen baulichen Zusammenhang mit einem Gebaude
stehen, und Anlagen, die die einzige Bebauung eines Grundstiicks darstellen (Freiflachen-
anlage). Die Errichtung und der Betrieb von Aufdachanlagen sind auch bisher schon zulas-
sig, wobei es gewisser rechtlicher Klarstellungen bedarf, die durch Anderungen von Absatz
3 und den neuen Absatz 6 erfolgen. Dagegen ist nach bisheriger Rechtslage der Erwerb
eines Grundstiicks, auf dem sich ausschlie3lich eine Erneuerbare-Energien-Anlage befin-
det oder errichtet werden soll, nicht zulassig. Das soll durch die neue Nummer 3a geandert
werden.

Die Energiewende ist ein erklartes Ziel dieser Bundesregierung. Zur Erreichung der Klima-
ziele liegt die Errichtung von Anlagen zur Erzeugung oder zum Transport von Strom aus
Erneuerbaren Energien im 6ffentlichen Interesse und dient der 6ffentlichen Sicherheit. Fir
die Erreichung der Klimaziele und den Beitrag, den Immobilien-Sondervermoégen hierzu
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leisten kdnnen, spielt es jedoch keine Rolle, auf welchem Grundstiick erneuerbare Energien
erzeugt werden. Auch die nicht gebdudenah erzeugten erneuerbaren Energien leisten ei-
nen wertvollen Beitrag, z. B. Wind- oder Solarstrom in der Freiflache. Deshalb soll der Er-
werb von Grundsticken ermdglicht werden, auf denen sich Erneuerbare-Energien-Anlegen
befinden oder auf denen sie errichtet werden sollen. Eine Bebauung mit einem Gebaude
soll dabei nicht notwendig sein, also auch Grundstlicke, auf denen sich nur Freiflachenan-
lagen befinden oder befinden sollen, erworben werden kénnen.

Um den Charakter der Immobilienfonds als Anlagevehikel zur Investition in Immobilien zu
wahren, soll dabei ein Grundstlicksbezug erhalten bleiben. Fir den Immobilienfonds sollen
also nicht Anlagen erworben werden, die sich auf Grundsticken ohne Bezug zum Immobi-
lienfonds befinden. Ansonsten ware es vorstellbar, dass ein Fonds, der die Bezeichnung
Immobilienfonds fiihrt, zuklnftig gar nicht in Immobilien investiert, sondern nur Erneuer-
bare-Energien-Anlagen erwirbt.

Der Erwerb und Betrieb von Erneuerbare-Energien-Anlagen soll durch die Mdglichkeit des
Erwerbs solcher Anlagen nicht zum Hauptzweck eines Immobilienfonds werden. Ein Fonds,
der eine entsprechende Bezeichnung flhrt, soll auch ganz Uberwiegend in Immobilien in-
vestiert sein. Eine Beimischung von unbebauten Grundsticken mit Erneuerbare-Energien-
Anlagen auch in Immobilienfonds erscheint angesichts der Notwendigkeit zur Energie-
wende winschenswert und auch angemessen. Denn ein Ziel des Pariser Klimaschutzab-
kommens ist es, die Finanzstrome mit den Klimazielen in Einklang zu bringen. Immobilien-
fonds erreichen viele Anleger in der Bundesrepublik, deren Investitionen dann auch auf
diesem Weg zur Energiewende beitragen kdnnen, wenn es die Anleger mdchten. Die An-
lagegrenze von 15 Prozent orientiert sich dabei an der Grenze gemal Absatz 1 Nummer 5
fur andere Grundstucke und Erbbaurechte sowie Rechte in Form von Wohnungseigentum
USW.

Durch die Transparenzanforderungen des Kapitalanlagegesetzbuchs kénnen Anleger leicht
erkennen, ob ein Immobilienfonds auch in Erneuerbare-Energien-Anlagen investieren darf,
und kdnnen ihre Anlageentscheidungen entsprechend ausrichten. Risiko- und Liquiditats-
management einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, die solche Anlagen fir einen Immobili-
enfonds erwerben méchte, missen auf das im Vergleich zu einem Gebaude andere Risi-
koprofil ausgerichtet sein, was sich aus den allgemeinen Vorschriften des Kapitalanlagege-
setzbuchs ergibt

Zu Buchstabe b

Die gegenwartige Rechtslage erlaubt bereits den Betrieb von Aufdachauflagen fur Immobi-
lienfonds. Jedoch stellen sich in der Praxis haufig Abgrenzungs- und Auslegungsprobleme,
die unter Umstanden den Ausbau von Bestandsimmobilien von Immobilienfonds mit Auf-
dachanlagen behindern oder zukinftig den Erwerb von neuen Immobilien flr Immobilien-
fonds gar ausschlieRen kdnnten. Denn es gibt Falle, dass die Aufdachanlage entweder
mehr Strom produziert, als flr das Gebaude bendétigt wird, oder dass die Mieter den Strom
aus der Anlage gar nicht abnehmen. Deshalb kdnnen solche Anlagen bisher haufig nicht
ohne Weiteres als Bewirtschaftungsgegenstande der Immobilie betrachtet werden.

Zur Umsetzung der Energiewende ist es aber gerade notwendig, dass mehr Dachflachen
zur Energieerzeugung genutzt werden. So heif’t es im Koalitionsvertrag der die Bundesre-
gierung tragenden Parteien (S. 44), dass alle geeigneten Dachflachen kunftig fur die Solar-
energie genutzt werden sollen. Bei gewerblichen Neubauten soll dies verpflichtend, bei pri-
vaten Neubauten soll es die Regel werden. In einzelnen Bundeslandern gibt es solche oder
ahnliche Pflichten schon oder sie sind in Planung. Bei zunehmender Nutzung von Dachfla-
chen durch Solaranlagen waren aber Immobilienfonds in der Zukunft immer haufiger vom
Erwerb moderner oder modernisierter Gebaude ausgeschlossen, wenn ihnen nicht erlaubt
wird, solche Anlagen auch zu erwerben, wenn sie nicht oder nicht ausschlief3lich zur Be-
wirtschaftung der Immobilie dienen und insofern im Einzelfall nicht mehr als erforderlich
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anzusehen sind. AuRerdem ist nicht nachvollziehbar, wieso gerade Immobilien, die von Im-
mobilienfonds gehalten werden, ihre Dachflachen nicht zur Solarenergiegewinnung zur
Verfligung stellen sollen.

Die Erganzung entspricht zum einen bisheriger Verwaltungspraxis und stellt klar, dass ,er-
forderlich® fir die Bewirtschaftung nicht im strengen technischen Sinne zu verstehen ist. Die
Erganzung tragt auflerdem der Tatsache Rechnung, dass der Markt im Zeitverlauf gean-
derte Anspruche an die technische Gebaudeausstattung stellt. Auch Gegenstande fur La-
destationen fir Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrader sind nicht unmittelbar fiir die Bewirt-
schaftung einer Immobilie notwendig. Unzweifelhaft ist aber die Ausstattung eines moder-
nen Gebaudes mit Ladestationen zukunftig unabdingbar.

Gemal der Deutschen Sustainable Finance-Strategie unterstutzt die Bundesregierung den
Finanzsektor, indem klare Rahmenbedingungen flir nachhaltige Investitionen gesetzt wer-
den, weshalb Absatz 3 um Aufdachanlagen und Ladestationen erweitert wird.

Zu Buchstabe ¢

Die Anderung ist eine Folgeanderung zur Einfligung der neuen Nummer 3a in Absatz 1
Satz 1.

Zu Buchstabe d

Der neue Absatz 6 regelt, dass der Betrieb sowohl von Freiflachenanlagen als auch von
Aufdachanlagen eine zulassige Tatigkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft fir den Immo-
bilienfonds ist, was auch den Verkauf des Stroms einschlie3t. Bisher wurden teilweise die
Anlagen vermietet, da Rechtsunsicherheit bestand, ob fur einen offenen Immobilienfonds
Stromerzeugung zu den zulassigen Tatigkeiten zahlt, ohne ihm den vermégensverwalten-
den Charakter zu nehmen. In Zukunft werden immer mehr Gebaude auch aufgrund von
gesetzlichen Anforderungen mit entsprechenden Anlagen ausgestattet sein; insbesondere
bei neuen Gebauden werden diese Anlagen zum normalen Bestand gehdren. Die sonstige
Verwaltung des Gebaudes vom Betrieb einer solchen Anlage zu trennen wiirde eine kiinst-
liche Aufspaltung der Verwaltung des Gebaudes bedeuten. Die Schaffung von Rechtsklar-
heit dient dazu, dass auch Anleger von Immobilienfonds an diesem Fortschritt teilhaben
kénnen und offene Immobilien-Sondervermdgen in Zukunft nicht etwa vom Erwerb von
Neubauten abgehalten werden. Die Vorschrift gilt iber den Verweis in § 260a auch fir Inf-
rastruktur-Sondervermdgen.

Zu Nummer 8
Zu Buchstabe a

Fir offene Infrastrukturfonds wird der Katalog der zuldssigen Vermogensgegenstande um
direkt gehaltene Erneuerbare-Energien-Anlagen erweitert und damit der Direkterwerb sol-
cher Anlagen erstmals ermdéglicht. Bisher war nur der indirekte Erwerb ber eine Infrastruk-
tur-Projektgesellschaft moglich.

Zu Buchstabe b

Fur die Investition in Erneuerbare-Energien-Anlagen wird eine Risikomischung entspre-
chend der fur die Investitionen in Infrastruktur-Projektgesellschaften eingeflgt.

Zu Buchstabe ¢

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Einfihrung der neuen Nummer 1a in Absatz 1.
Absatz 4 dient dazu sicherzustellen, dass ein offener Infrastrukturfonds auch tatsachlich in
Infrastruktur investiert. Dazu gehoéren zuklnftig auch direkt gehaltene Erneuerbare-Ener-
gien-Anlagen.
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Zu Nummer 9
Zu Buchstabe a

Die Anderung soll es geschlossenen inlandischen Publikums-AIF wie Sonstigen Invest-
mentvermogen ermoglichen, fur ihre Anleger direkt in Kryptowerte zu investieren. Bisher
war dies nur Spezial-AlF fur professionelle und semi-professionelle Anleger mdglich, jedoch
nicht Publikums-AlIF.

Zu Buchstabe b

Entsprechend der Anderungen fiir die offenen Fonds wird fir geschlossene inlandische
Publikums-AlF geregelt, dass auch Anlagen zur Umwandlung von Energie aus erneuerba-
ren Energien erworben werden dirfen.

Zu Buchstabe ¢

Da es sich bei Kryptowerten um aulerst risikoreiche Anlagen handeln kann, soll wie bei
Sonstigen Investmentvermdgen der Anteil des geschlossenen inlandischen Publikums-AlF,
der in Kryptowerte investiert werden darf, auf zehn Prozent des Fondswertes beschrankt
werden.

Zu Buchstabe d

Der neue Absatz 8 regelt in Entsprechung zur Regelung in Nummer 7 Buchstabe d, dass
der Betrieb von Erneuerbare-Energien-Anlagen eine zulassige Tatigkeit der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft flir den geschlossenen inlandischen Publikums-AlF ist, was auch den
Verkauf des Stroms einschlie3t. Geschlossene inlandische Publikums-AlF durfen bereits
jetzt solche Anlagen erwerben und betreiben, jedoch bestand im Zuge der Anderungen fiir
offene Fonds durch dieses Gesetz Bedurfnis nach Rechtssicherheit. Eine ausdruckliche
Regelung fur die offenen Immobilienfonds konnte die Frage aufwerfen, ob — mangels einer
solchen Regelung — geschlossene Fonds die Anlagen nicht (mehr) selbst betreiben durfen.
Zur Vermeidung von Rechtsunsicherheit wird ein Gleichlauf der Regelungen fir offene und
geschlossene Fonds hergestellt.

Zu Nummer 10
Zu Buchstabe a

Die Anderung erlaubt zukiinftig auch offenen Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen
den direkten Erwerb von Erneuerbare-Energien-Anlagen.

Zu Buchstabe b

Die Anderung stellt klar, dass von der Anlagegrenze fiir Unternehmensbeteiligungen nur
die in Absatz 2 Buchstabe i genannten Unternehmen erfasst sind, aber nicht Immobilien-
Gesellschaften und OPP- oder Infrastrukturprojektgesellschaften als gesondert in Absatz 2
aufgeflihrte zulassige Vermdgensgegenstande. Da es auch fir offenen Publikums-Immobi-
lien-Sondervermdgen und -Infrastruktur-Sondervermégen keine solchen Anlagegrenzen
hinsichtlich Immobilien-Gesellschaften bzw. OPP- oder Infrastrukturprojektgesellschaften
gibt, Iasst sich eine Grenze fur Spezial-AlF nicht begriinden. Rechtsunsicherheit kénnte
dazu dienen, dass insbesondere der mit diesem Gesetz angestrebte Ausbau der Infrastruk-
tur fur Erneuerbare-Energien-Anlagen behindert wird.

Zu Nummer 11

Die Erganzung regelt, dass in 1:1-Anwendung der Verordnung Uber europaische langfris-
tige Investmentfonds (ELTIF-Verordnung) hinsichtlich des Widerrufs des Anteilserwerbs
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durch Anleger ausschlie8lich die Vorgaben des Artikels 30 dieser Verordnung gelten. Die
ELTIF-Verordnung enthalt ausfihrliche Regelungen zum Schutz von Kleinanlegern. Wei-
tergehender nationaler Regelungen bedarf es nicht. Insbesondere durch die Anderungen
der ELTIF-Verordnung durch die Verordnung (EU) 2023/606 sollen die mit ELTIF verbun-
denen Moglichkeiten zur Beteiligung an langfristigen Vermdgenswerten wie Infrastruktur
attraktiver fur Kleinanleger werden, um so zum Beispiel auch Kapital fir die Energiewende
zu mobilisieren. Dabei wurde auf europaischer Ebene besonderes Augenmerk auf den An-
legerschutz gelegt. Mogliche Widerspriiche dazu durch nationales Recht kdnnten die Ziele
der Erganzung der ELTIF-Verordnung behindern.

Zu Artikel 30 (Anderung des Geldwischegesetzes)

Mit der Anderung in Nummer 2 wird der Wortlaut des § 1 Absatz 21 Nummer 2 des Geld-
waschegesetzes (GwG) an die Formulierung in Artikel 3 Absatz 8 der Richtlinie (EU)
2015/849 angepasst. Diese Formulierung entspricht auch der Definition in Artikel 2 Absatz
19 des aktuell auf EU-Ebene verhandelten Entwurfs einer EU-Geldwéascheverordnung (vgl.
Dokument COM(2021) 420 final, abrufbar tber das EU-Online-Portal EUR-Lex). Nach die-
ser Formulierung kann eine Korrespondenzbankbeziehung auch Geschaftsbeziehungen
zwischen Kreditinstituten und Finanzinstituten im Sinne der EU-Geldwascherichtlinie, so-
wohl mit- als auch untereinander, umfassen, wenn ahnliche Leistungen wie die in Nummer
1 aufgelisteten Bankleistungen durch ein Korrespondenzinstitut flir ein Respondenzinstitut
erbracht werden. Beispielhaft zahlt die Richtlinie Wertpapiergeschafte und Geldtransfers
auf.

Mit dieser Anderung wird klargestellt, dass auch ein CRR-Kreditinstitut und ein Finanzinsti-
tut im Sinne der EU-Geldwascherichtlinie, z. B. ein Zahlungsinstitut gemafl § 1 Absatz 1
Nummer 1 bzw. ein E-Geldinstitut nach § 1 Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 des ZAG, eine ver-
tragliche Korrespondenzbeziehung miteinander eingehen kénnen und die entsprechenden
Regelungen flr Korrespondenzbanken auf eine solche Beziehung anwendbar sind. Dies
gilt dann beispielsweise auch fir die Einrichtung von Konten gemaR § 17 ZAG. Die sach-
gerechte Anwendung der Regularien flr Korrespondenzbeziehungen auf diese Konstellati-
onen ist damit nicht mehr Gber den einschrankenden Wortlaut der bisherigen Fassung von
Nummer 2 gesperrt. Damit unterliegen Geschaftsbeziehungen von Kreditinstituten mit Zah-
lungs- und E-Geldinstituten (Respondenten) nunmehr ebenfalls einer geldwascherechtli-
chen Systemprifung durch die Kreditinstitute (Korrespondenten). Das war bislang nicht der
Fall. Die Regelungen zur Ermittlung der wirtschaftlich Berechtigten einschlieRlich der Re-
gelung des § 3 Absatz 4 Satz 2 GwG stehen der alleinigen Anwendung der Grundsatze fur
Korrespondenzbeziehungen ohne Durchschau auf die Vertragspartner des Zahlungsinsti-
tuts nicht entgegen.

Zu Artikel 31 (Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes)

Die Anderungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes tragen der wachsenden Bedeutung
der elektronischen Kommunikation Rechnung.

Zu Nummer 1
Es handelt sich um eine Folgeanpassung in der Inhaltsubersicht zum neuen § 310a.
Zu Nummer 2, Nummer 3

Die Anderungen in § 17 Absatz 1 und 2 sollen die Mdglichkeit eréffnen, auf eine elektroni-
sche Einreichung der Anzeigen nach § 17 Absatz 1 und 2 einschlieRlich der erforderlichen
Angaben, Unterlagen und Erklarungen umzustellen. Um die nétige Rechtssicherheit, Klar-
heit und Vorhersehbarkeit zu erreichen, muss sichergestellt sein, dass eine ,Verschriftli-
chung“ der Anzeigen im Sinne einer Dokumentation erfolgt. Dies ist durch die geltenden
Formvorgaben der Inhaberkontrollverordnung gewahrleistet. Die mundliche bzw. fernmind-
liche Form von Anzeigen nach § 17 Absatz 1 und 2 ist weiterhin ausgeschlossen.
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Dabei ist die hier ermdglichte elektronische Ubermittlung nicht mit der ,elektronischen
Form“ des VwWVfG gleichzusetzen. Die elektronische Form ist in § 3a Absatz 2 Satz 2
VwWVfG normiert. Es ist das Versehen eines Dokumentes mit einer qualifizierten elektroni-
schen Signatur. Der Begriff ,elektronisch” erfasst demgegenuber jegliche elektronische
Kommunikation; er stellt keine besonderen Formanforderungen. Erfasst sind daher sowohl
die einfache E-Mail als auch Kommunikation z.B. (iber besondere Behdrdenpostfacher.

Durch die Formulierung ,schriftlich oder elektronisch® in § 17 Absatz 3 und 4 sowie § 18
Absatz 3 wird klinftig eine elektronische Verfahrensabwicklung bei Mitteilungen der Auf-
sichtsbehdrde an die interessierten Erwerber zulassig sein. Die Abwicklung von Inhaber-
kontrollverfahren wird dadurch flexibilisiert und der weiteren Digitalisierung der Weg geeb-
net. Die mundliche bzw. fernmdndliche Form solcher Mitteilungen bleibt ausgeschlossen.
Dies entspricht den Vorgaben der Richtlinie 2009/138/EG (Solvabilitat Il) hinsichtlich einer
Verschriftlichung, d. h. der Dokumentation bzw. Fixierung des Verfahrensschritts.

Zu Nummer 4

Es handelt sich um eine Folgeanpassung zum neuen § 310a.

Zu Nummer 5

Bislang sah § 126 Absatz 2 vor, dass die Versicherungsunternehmen die im Geschaftsjahr
vorgenommenen Eintragungen in das Vermoégensverzeichnis der Aufsichtsbehérde in Pa-
pierform (,Abschrift“) vorzulegen haben. Die Neufassung lasst alternativ eine elektronische
Einreichung zu. AuRerdem wird der Zeitpunkt der Einreichung klargestellt: Die Eintragun-
gen sind nicht am Ende des Geschéftsjahres der Aufsichtsbehérde vorzulegen, sondern
erst drei Monate nach Schluss des Geschéftsjahres. Dies entspricht der Verwaltungspraxis.

Zu Nummer 6

Die vorgeschriebene Information an die Vorversicherer kann kunftig elektronisch statt
schriftlich erfolgen.

Zu Nummer 7

Es handelt sich um eine Folgeanpassung zum neuen § 310a.

Zu Nummer 8

Es handelt sich um eine Folgeanpassung zum neuen § 310a.

Zu Nummer 9

Der neue Absatz 8 stellt klar, dass die Aufsichtsbehorde verlangen kann, dass Auskinfte
und Unterlagen auch elektronisch einzureichen sind. Dabei kann die Aufsichtsbehdrde auch
Vorgaben zur Art und Weise der konkreten Einreichung machen.

Zu Nummer 10

Im Zuge des digitalen Umbaus sollen auch bei der Bundesanstalt die Verfahren so weit wie
mdglich auf elektronische Durchflihrung umgestellt werden. Eine verpflichtende, normierte
elektronische Einreichung von Unterlagen bei der Bundesanstalt tragt dazu bei, dass Infor-
mationen durch den Einsatz von EDV effizient verarbeitet und verzahnt werden kénnen.
Durch eine Rechtsverordnung auf Grund des neuen § 310a soll schrittweise eine Verpflich-

tung geschaffen werden, wonach die der Bundesanstalt nach den genannten Rechtsvor-
schriften einzureichenden Meldungen, Anzeigen, Berichte, Antrdge und sonstigen Informa-
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tionen mit den hierzu notwendigen Unterlagen elektronisch zu tbermitteln sind. Dazu ge-
héren auch Vorgaben zu den Datenformaten mit den entsprechenden Datei- und Sicher-
heitsanforderungen.

In der Rechtsverordnung kénnen Einzelheiten zur Nutzung eines elektronischen Kommuni-
kationsverfahrens geregelt werden, insbesondere wie elektronische Einreichungen zu er-
folgen haben. Den elektronischen Verfahren im Sinne der §§ 4f und 4g des Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetzes kommt dabei eine besondere Bedeutung zu, weil sie den rechts-
sicheren Austausch zwischen dem Einreichenden und der Bundesanstalt erméglichen. In
der Verordnung kann deshalb die Verpflichtung zur Nutzung eines solchen Verfahrens im
Sinne dieser Vorschriften geregelt werden, damit Giber dieses Verfahren auch Verwaltungs-
akte der Bundesanstalt elektronisch bekannt gegeben und zugestellt werden konnen.

Die Rechtsverordnung stellt somit die Grundlage fir die Umstellung bestehender Einrei-
chungspflichten auf eine ausschliellich elektronische Einreichung bei der Bundesanstalt
dar. Dabei umfasst die Rechtsverordnungsermachtigung samtliche Anzeige-, Melde-, Be-
richts-, Informations- und Einreichungspflichten sowie Antragsverfahren nach dem VAG,
nach den auf Grund des VAG erlassenen Rechtsverordnungen und nach den in § 295 Ab-
satz 1 genannten Verordnungen der Europaischen Union und den Rechtsakten, die zur
Durchfiihrung dieser Verordnungen und der Richtlinie 2009/138/EG erlassen worden sind.
Sie erfasst somit alle Adressaten der genannten Rechtsvorschriften, insbesondere auch
interessierte Erwerber und Inhaber einer bedeutenden Beteiligung, kleine Versicherungs-
unternehmen, Sterbekassen, Pensionskassen und Pensionsfonds. Fur Unternehmen mit
Sitz in einem anderen Mitglied- oder Vertragsstaat, die durch eine Niederlassung oder im
Dienstleistungsverkehr in Deutschland tatig sind, fur Sicherungsfonds sowie fur Versiche-
rungs-Holdinggesellschaften und gemischte Finanzholding-Gesellschaften wird durch eine
Erganzung der §§ 62, 225 und 293 klargestellt, dass die Vorschriften einer Rechtsverord-
nung nach § 310a anwendbar sind.

Zu Artikel 32 (Inkrafttreten)
Zu Absatz 1

Grundsatzlich sollen die Regelungen des Zukunftsfinanzierungsgesetzes so bald wie mog-
lich, namlich am Tag nach der Verkiindung, in Kraft treten, damit die hiermit verfolgten Ziele
maoglichst bald erreicht werden.

Zu Absatz 2

Die lohn- bzw. einkommensteuerlichen Anderungen im EStG treten abweichend von Absatz
1 erstam 1. Januar 2024 in Kraft. Die Anderungen sind nach der allgemeinen Anwendungs-
regelung in § 52 Absatz 1 EStG in der am 1. Januar 2024 geltenden Fassung erstmals flr
den Veranlagungszeitraum 2024 bzw. den fir 2024 vorzunehmenden Lohnsteuerabzug an-
zuwenden.

Anderes gilt lediglich fur die Anderungen in §§43 und 44 EStG (Artikel 17 Num-
mer 5 und 7), da diese auf die Einflhrung der elektronischen Aktie zurlickgehen, die nach
Absatz 1 am Tag nach Verkiindung des Gesetzes in Kraft treten. Auch die Anderungen in
§ 3 Nr. 71 EStG sowie § 52 Absatz 4 Satz 27 EStG sollen am Tag nach Verkiindung des
Gesetzes in Kraft treten, da sie bereits fir den Veranlagungszeitraum 2023 anzuwenden
sein sollen.

Die Anderungen der § 4 Nummer 8 Buchstabe a, g und h UStG treten zum 1. Januar 2024
in Kraft. Den betroffenen Unternehmen wird damit ausreichend Zeit fur erforderliche — auch
technische — UmstellungsmafRnahmen eingeraumt. Eine rlickwirkende Anwendung ist fur
den umsatzsteuerrechtlichen Teil nicht moglich.
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Die Anderungen im WpUG und der WpUG-Angebotsverordnung treten erst am 01. Januar
2024 in Kraft, um ausreichend zeitlichen Vorlauf fir die technischen Umstellungen bei der
Bundesanstalt und den Marktteilnehmer sicherzustellen.

Zu Absatz 3

Die Regelungen zur Veréffentlichung von Kryptowertpapieremissionen durch die Bundes-
anstalt treten abweichend von Absatz 1 erst am 1. November 2025 in Kraft. Die Verdffent-
lichung erfordert den Aufbau eines automatisierten Verfahrens zur Verarbeitung der Mittei-
lungen der Emittenten. Die Veroéffentlichung im Bundesanzeiger kann erst ersetzt werden,
wenn dieses Verfahren bei der Bundesanstalt zur Verfligung steht.
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Anlage

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gem. § 6 Abs. 1 NKRG

Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen (Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz - ZuFinG) (NKR-Nr. 6713)

Der Nationale Normenkontrollrat hat den Regelungsentwurf mit folgendem Ergebnis ge-

pruft:
I Zusammenfassung
Biirgerinnen und Biirger Keine Auswirkungen.
Wirtschaft
Jahrlicher Erfiillungsaufwand (Entlas- rund - 202.000 Euro
tung):
davon aus Biirokratiekosten: rund 74.000 Euro
Einmaliger Erfiillungsaufwand: rund 2,9 Mio. Euro
davon aus Biirokratiekosten: rund 170.000 Euro

Verwaltung

Bund

Jahrlicher Erfullungsaufwand: rund 1,0 Mio. Euro
Einmaliger Erfiillungsaufwand: rund 1,1 Mio. Euro

Linder
Jahrlicher Erfuillungsaufwand: rund 20.000 Euro

‘One in one out’-Regel Im Sinne der ,One in one out’-Regel der
Bundesregierung stellt der jahrliche Erfuil-
lungsaufwand der Wirtschaft in diesem
Regelungsvorhaben ein ,,Out” von rund
233.000 Euro dar.

KMU-Betroffenheit Kleine und mittlere Unternehmen werden
durch den Entwurf entlastet, da der Ent-
wurf ihrer leichteren und besseren Unter-
nehmensfinanzierung dient.

Umsetzung von EU-Recht Dem NKR liegen keine Anhaltspunkte da-
fiir vor, dass mit der Anderung des Zah-
lungskontengesetzes iiber eine 1:1 Umset-
zung von EU-Recht (Zahlungskonten-
Richtlinie) hinausgegangen wird.
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Evaluierung Die Vorgaben der Zahlungskonten-Richt-
linie und ihrer nationalen Umsetzung
werden durch die EU-Kommission evalu-
iert. Der Erfullungsaufwand der restlichen
Vorgaben unterschreitet den Schwellen-
wert von 1 Mio. Euro, sodass keine Evalu-
ierung erfolgt.

Nutzen des Vorhabens Das Ressort hat den Nutzen des Vorha-
bens im Vorblatt des Regelungsentwurfs
wie folgt beschrieben:

e Starkung der Leistungsfahigkeit
des deutschen Kapitalmarkts

e Erhohung der Attraktivitét des
deutschen Finanzstandorts sowohl
fiir nationale als auch fiir internati-
onale Unternehmen und Investo-
ren

e Erleichterung des Zugangs zum
Kapitalmarkt und zur Eigenkapi-
talaufnahme fiir Start-Ups, Wachs-
tumsunternehmen sowie KMU

Digitaltauglichkeit Das Ressort hat Moglichkeiten zum digi-
talen Vollzug der Regelung gepriift und
hierzu einen Digitalcheck nachvollziehbar
durchgefiihrt.

Im Rahmen des Digitalchecks hat das Res-
sort auch Prozessvisualisierungen vorge-
legt.

Regelungsfolgen

Die Darstellung der Regelungsfolgen ist nachvollziehbar und methodengerecht.

Der Nationale Normenkontrollrat erhebt hiergegen im Rahmen seines gesetzlichen
Auftrags keine Einwénde.

II Regelungsvorhaben

Mit dem Entwurf sollen vor allem bessere Rahmenbedingungen fiir Start-ups und Wachs-
tumsunternehmen geschaffen werden. Insbesondere soll der Gang an die Bérse und so der
Zugang zu Eigenkapital erleichtert und die Attraktivitdt des Kapitalmarkts erhoht werden.
Auflerdem sind Vorschriften fiir den privaten Vermogensaufbau geplant, insbesondere im
Hinblick auf Mitarbeiterkapitalbeteiligung. Ein weiterer Regelungsinhalt ist das Einrichten
und Betreiben einer Vergleichswebsite fiir Kontoentgelte bei der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Die Zahlungskonten-Richtlinie der EU aus 2014 verpflichtet
die Mitgliedsstaaten, sicherzustellen, dass Verbraucher einen entgeltfreien Zugang zu min-
destens einer Vergleichswebsite haben. Bisher konnten sich private Anbieter tiber ein um-

fangreiches Zertifizierungsverfahren fiir den Betrieb zulassen. Nachdem dies lediglich von
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einem privaten Anbieter genutzt wurde, der jedoch nach wenigen Monaten bereits wieder
den Betrieb einstellte, wird nun die BaFin als staatliche Behorde die EU-rechtlich vorge-
schriebene Aufgabe tibernehmen. Der Entwurf zielt als Artikelgesetz durch die Anderung
von 31 Gesetzen darauf ab, die Zukunftsfdhigkeit des Finanzstandorts Deutschland allge-

mein zu sichern.
Geplant sind derzeit folgende, wesentliche Punkte:
1. im finanzmarkt- und gesellschaftsrechtlichen Bereich:

e Einrichten einer Vergleichswebsite fiir Kontoentgelte bei der BaFin

e Abbau bestehender Kapitalmarktzugangshiirden (z.B. Absenkung der Mindest-
marktkapitalisierung fiir einen Borsengang)

e Einftihrung von Mehrstimmrechtsaktien (dual class shares), mit denen tiber den An-
teil am Grundkapital hinausgehende Stimmrechte gewidhrt werden kénnen

e Einfithrung von Borsenmantelaktiengesellschaften (BMAG) nach amerikanischem
Vorbild (Special Purpose Acquisition Companies - SPACs), die als (Zweck-)Gesell-
schaften ohne eigenes operatives Geschift an die Borse gebracht werden kénnen, um
mit dem eingesammelten Emissionserlds in einer vorgegebenen Zeit ein nicht borsen-
notiertes Unternehmen zu erwerben

e Einfuihrung elektronischer Aktien, wobei Namensaktien zukiinftig elektronisch tiber
ein zentrales Wertpapierregister oder iiber ein blockchain-basiertes Kryptowertpa-
pierregister, und Inhaberaktien tiber ein zentrales Wertpapierregister, begeben und
tibertragen werden kénnen

e Bereichsausnahme fiir Allgemeine Geschiftsbedingungen (AGB) von der gerichtli-
chen AGB-Kontrolle fiir Vertrage tiber Finanzdienstleistungen, die zwischen Finanz-
dienstleistern abgeschlossen sind

e Erwerbsmoglichkeit von Grundstiicken, auf denen sich ausschliefdlich Anlagen fiir
erneuerbare Energien befinden, fiir Offene Immobilienfonds

e Reduktion von Schriftformerfordernissen im Aufsichtsrecht durch digitale Kommu-
nikationsmoglichkeiten, wobei die Kommunikation mit der BaFin in Teilbereichen in

englischer Sprache ermoglicht wird
2. im steuerrechtlichen Bereich:

e Erhohung des Freibetrags fiir Mitarbeiterkapitalbeteiligungen von 1.440 Euro auf
5.000 Euro bzw. 2.000 Euro bei Entgeltumwandlung
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e Abmilderung der Dry-Income-Problematik (Besteuerung wegen Zufluss verbilligter
Anteile, obwohl noch keine Liquiditit zugeflossen ist) bei Mitarbeiterkapitalbeteili-
gungen: Verbesserung fiir ausgebende Unternehmen (z. B. Ausdehnung des Zeit-
raums fiir die unschédliche KMU-Schwellenwert-Uberschreitung von zwei auf sieben
Jahre) und Mitarbeiter (z. B. finale Besteuerung nicht nach 12, sondern 20 Jahren)

e Erweiterung der Umsatzsteuerbefreiung fiir die Verwaltung von Krediten und Kre-

ditsicherheiten durch die Kreditgeber

111 Bewertung

III.1 Erfillungsaufwand

Biirgerinnen und Biirger

Fiir Biirgerinnen und Biirger entsteht kein zusatzlicher Erfiillungsaufwand.
Wirtschaft

Um die Unterscheidung in der Besteuerung der Mitarbeiterkapitalbeteiligungen je nach Hal-
tedauer zu integrieren, miissen 34 Verwahrstellen in Deutschland einmalig ihre IT-Systeme
anpassen. Bei 120 Stunden mit dem Lohnsatz von 80,90 Euro ergibt sich ein einmaliger Per-

sonalaufwand von rund 330.000 Euro.

Zukunftig werden Zahlungsdienstleister ihre Daten zu den Vergleichskriterien an die BaFin
fiir den Betrieb der Vergleichswebsite fiir Kontoentgelte tibermitteln. Bei 1.500 Zahlungs-
dienstleistern wird fiir die Entwicklung eines Prozesses zur Aufbereitung und Ubermittlung
der Daten 1.087 Minuten und fiir die erstmalige Aufbereitung und Ubermittlung der Daten
133 Minuten benétigt, sodass ein einmaliger Personalaufwand von rund 2,3 Mio. Euro ent-
steht. Die laufende Ubermittlung der aktualisierten Daten zu den Vergleichskriterien wird
aufgrund der Umsetzung der EU-Richtlinie rund 31.000 Euro jahrlichen Erfiillungsaufwand

verursachen.

Bei durchschnittlich 16 Bérsengdangen pro Jahr sind Mitantragsteller aus der Verantwortung
ftir den Borsenprospekt entlassen. Wegen der Beteiligung eines Wirtschaftspriifers, ist von
einem Stundensatz von 150 Euro auszugehen, was bei 3.960 Minuten eine jahrliche Entlas-

tung an Erfiilllungsaufwand von rund 158.000 Euro ausmacht.

Durch die teilweise Streichung der Verpflichtung, den Zulassungsantrag gemeinsam mit ei-
nem Emissionsbegleiter (Mitantragsteller) zu stellen, wird die Wirtschaft bei 16 Bérsengan-
gen pro Jahr von 5.525 Minuten pro Vorgang entlastet, wodurch jahrlicher Erfiillungsauf-

wand von rund 119.000 Euro entfillt.
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Im Folgenden wird der Erfiilllungsaufwand fiir die Wirtschaft aufgrund der Vielzahl der

Vorgaben und zur besseren Ubersicht nur bei (Entlastungs-)Betrédgen von groéfier 10.000 Euro

tabellarisch dargestellt:

Regelungsbereich

Einmaliger Er-
filllungsauf-
wand (in Tsd.

Euro)

Jahrlicher Erfiil-
lungsaufwand

(in Tsd. Euro)

Besteuerung der Anschaffungskosten bei frither Ver-
duBerung/Ubertragung von Mitarbeiterkapitalbeteili-

gungen mittels Abgeltungssteuer (Verwahrstellen)

330

Meldung der Daten zu Vergleichskriterien an die

BaFin (Zahlungsdienstleister)

2.331

31

Entlastung durch Einschrédnkung des Erfordernisses,
dass Mitantragsteller Verantwortung fiir Prospekt

tibernimmt (Bérsen)

-158

Teilweise Streichung der Verpflichtung, den Zulas-
sungsantrag gemeinsam mit einem Emissionsbeglei-

ter (Mitantragsteller) zu stellen (Borsen)

-119

Anfragen an die Bundesanstalt, ob beabsichtigte Ge-
schéftstatigkeit unter die Ausnahmeregelung fallt;
Darlegung der beabsichtigten Geschiftstatigkeit (Mit-
glied eines Distributed Ledger Technologie - Han-
dels- und Abwicklungssystems (DLT-MTF, -SS, -
TSS))

10

Verpflichtung zum Kapitalertragssteuereinbehalt

(Kryptowertpapierregisterfiihrer)

13

Erhohter Priifungsaufwand wegen Erweiterung des
Priifungsumfangs auf Distributed Ledger Technolo-

gie (Infrastrukturunternehmen)

21

Antragseinreichung in elektronischer Form und eng-

lischer Sprache (internationale Marktteilnehmer)
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Zurverfugungstellung des Merkblattes (Zahlungs- 71
dienstleister)
Elektronische Einreichung der Eintragungen in das -22

Vermogensverzeichnis anstelle einer Abschrift

(Marktteilnehmer)

Summe 2.674 -182

Verwaltung

Bei der BaFin entstehen fiir die Erstellung des Prozesses zur Aufbereitung der gemeldeten
Daten zu den Vergleichskriterien einmalige Sachkosten von rund 450.000 Euro und einma-
lige Personalkosten von rund 10.000 Euro. Fiir die Programmierung und Konzeptionierung

der Vergleichswebsite fallen rund 611.000 Euro als einmaliger Erfiillungsaufwand an

Fiir die Wartung, Pflege und Bugfixing der Vergleichswebsite fiir Kontoentgelte fillt bei der
BaFin ein jahrlicher Sachaufwand von rund 300.000 Euro sowie ein jahrlicher Personalauf-
wand von insgesamt rund 301.000 Euro an. Ferner geht das Ressort fiir die quartalsweise Si-
cherstellung des ordnungsgemaéfien Vergleichs bei 1.175 Minuten pro Fall und einer jahrli-
chen Fallzahl von 650 nachvollziehbar von jahrlichen Personalkosten von rund 591.000

Euro aus.

Der einmalige und laufende Erfiillungsaufwand der Verwaltung auf Ebene der Lander liegt
pro Vorgabe unter 10.000 Euro. Im Folgenden wird der Erfiillungsaufwand fiir die Bundes-
verwaltung aufgrund der Vielzahl der Vorgaben und zur besseren Ubersicht nur bei (Entlas-

tungs-) Betrdgen von grofier 10.000 Euro tabellarisch dargestellt:

Regelungsbereich Einmaliger Erfiil- | Jahrlicher Erfiillungs-
lungsaufwand (in | aufwand (in Tsd.
Tsd. Euro) Euro)

Teilweise Streichung der Verpflichtung, den Zu- -24

lassungsantrag gemeinsam mit einem Emissi-

onsbegleiter zu stellen

Priifungen Erlaubnispflicht von Distributed 25

Ledger Technologie - Handels- und Abwick-
lungssysteme (-MTF, -SS, -TSS)
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Antragseinreichung in elektronischer Form und

englischer Sprache

48

Zugénglichmachung von RVOen der BaFin, For-
mularen und VerwVorschriften in englischer

Sprache

20

Elektronische Versendung von Umlagebeschei-

den

Wartung der Vergleichswebsite

301

Regelmifiige Aufbereitung der gemeldeten Da-

ten zu Vergleichskriterien fiir private Betreiber

20

Bereitstellen der Daten zu Vergleichskriterien

fuir private Anbieter

10

Sicherstellung des ordnungsgemiifien Vergleichs

(quartalsweise Aufbereitung)

591

Priifung der Eignung und Zuverléssigkeit von

Geschiftsleitern

10

Priifung der Eignung und Zuverléssigkeit von

Aufsichtsratsmitgliedern

17

Priifungen Erlaubnispflicht von Mitgliedern ei-
nes Distributed Ledger Technologie - Handels-
und Abwicklungssystems (-MTF, -SS, -TSS)

50

Entwicklung und Implementierung des tiber-

nahmerechtlichen Fachverfahrens

64

Erstellung des Prozesses zur Aufbereitung der

gemeldeten Daten

460

Programmierung und Konzeptionierung der

Vergleichswebsite

611

Summe

1.135

1.050
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III.2 “One in one out’-Regel

Der jahrliche Erfiillungsaufwand aus der Umsetzung aller Vorgaben (national und EU-
Recht) verringert sich um rund - 202.000 Euro. Darin sind rund + 31.000 Euro an jaghrlichem
Erfullungsaufwand fiir die Meldung der Daten zu Vergleichskriterien an die BaFin enthal-
ten. Diese sind fiir die One in one out-Berechnung nicht zu berticksichtigen, da sie aus der
1:1 Umsetzung von EU-Recht (Zahlungskonten-Richtlinie) resultieren. Der Betrag von rund
+ 31.000 Euro ist somit vom jahrlichen Erfiillungsaufwand von rund - 202.000 Euro abzuzie-

hen. Daraus resultiert ein ,,Out” von rund - 233.000 Euro.

II1.3 Digitalcheck

Das Ressort hat Moglichkeiten zum digitalen Vollzug der Neuregelung (Digitaltauglichkeit)

gepriift und hierzu einen Digitalcheck mit nachvollziehbarem Ergebnis durchgefiihrt:

e Expertinnen und Experten sowie Betroffene wurden berticksichtigt.

e Die Voraussetzungen fiir eine digitale Kommunikation, die Wiederverwendung von
Daten und Standards sowie eine Gewihrleistung von Datenschutz und Informations-
sicherheit wurden geschaffen.

e Klare Regelungen fiir eine digitale Ausfiihrung sind enthalten und es wird eine Auto-

matisierung von Prozessen ermoglicht.

Das Ressort hat dabei insgesamt 18 abgrenzbare Regelungsbereiche ermittelt und untersucht.

Im Rahmen des Digitalchecks hat das Ressort auch Prozessvisualisierungen vorgelegt.

IV Ergebnis

Die Darstellung der Regelungsfolgen ist nachvollziehbar und methodengerecht. Der Natio-
nale Normenkontrollrat erhebt hiergegen im Rahmen seines gesetzlichen Auftrags keine Ein-

winde.

Lutz Goebel Ulla Ihnen

Vorsitzender Berichterstatterin
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	F. Weitere Kosten

	Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen
	Artikel 1
	Änderung des Spruchverfahrensgesetzes
	Das Spruchverfahrensgesetz vom 12. Juni 2003 (BGBl. I S. 838), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 51) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. § 1 wird wie folgt geändert:
	2. § 3 wird wie folgt geändert:
	3. § 4 Satz 1 wird wie folgt geändert:
	4. § 5 wird wie folgt geändert:
	5. In § 6 Absatz 1 Satz 5 wird die Angabe „3“ durch die Angabe „4“ und die Angabe „4“ durch die Angabe „5“ ersetzt.
	6. § 10a wird wie folgt gefasst:
	„§ 10a
	Gewährung zusätzlicher Aktien
	(1) Soweit gemäß § 72a des Umwandlungsgesetzes oder gemäß § 255a des Aktiengesetzes zusätzliche Aktien zu gewähren sind, bestimmt das Gericht
	(2) In den Fällen des § 72a Absatz 1 Satz 2 des Umwandlungsgesetzes oder des § 255a Absatz 1 Satz 2 des Aktiengesetzes hat das Gericht den zusätzlich zu gewährenden Nennbetrag oder bei Stückaktien die Zahl der zusätzlich zu gewährenden Aktien unter Zu...
	(3) Die Absätze 1 und 2 gelten für die Gewährung zusätzlicher Aktien gemäß § 248a des Umwandlungsgesetzes entsprechend.“


	7. § 14 wird wie folgt geändert:


	Artikel 2
	Änderung des Bürgerlichen Gesetzbuchs
	Nach § 310 Absatz 1 des Bürgerlichen Gesetzbuchs in der Fassung der Bekanntmachung vom 2. Januar 2002 (BGBl. I S. 42, 2909; 2003 I S. 738), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 14. März 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 72) geändert worden ist, wird folg...
	„(1a) Die §§ 307 und 308 Nummer 1a und 1b sind nicht anzuwenden auf Verträge über Geschäfte nach Satz 2, wenn ein Unternehmer das Geschäft, das Gegenstand des Vertrages ist, rechtmäßig gewerbsmäßig tätigt und den Vertrag geschlossen hat mit
	Geschäfte nach Satz 1 sind
	Ein Unternehmer ist als großer Unternehmer nach Satz 1 Nummer 2 anzusehen, wenn er in jedem der beiden Kalenderjahre vor dem Vertragsschluss zwei der drei folgenden Merkmale erfüllt hat:
	Satz 1 ist auch anzuwenden, wenn die folgenden Stellen eine der beiden Vertragsparteien sind:


	Artikel 3
	Änderung des Einführungsgesetzes zum Bürgerlichen Gesetzbuche
	Dem Artikel 229 des Einführungsgesetzes zum Bürgerlichen Gesetzbuche in der Fassung der Bekanntmachung vom 21. September 1994 (BGBl. I S. 2494; 1997 I S. 1061), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 31. Oktober 2022 (BGBl. I S. 1966) geändert w...
	„§ [einsetzen nächste bei der Verkündung freie Zählbezeichnung]
	Übergangsvorschrift zum Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen
	Auf ein Schuldverhältnis, das vor dem … [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 32 Absatz 1] entstanden ist, ist § 310 des Bürgerlichen Gesetzesbuchs in der bis einschließlich … [einsetzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttreten nach Artikel ...



	Artikel 4
	Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung
	In § 2 Absatz 1 Satz 1 der Börsenzulassungs-Verordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2832), die zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1423) geändert worden ist, wird die Angabe „1 250 0...

	Artikel 5
	Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes
	Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2708), das zuletzt durch Artikel 10 des Gesetzes vom 19. Dezember 2022 (BGBl. I S. 2606) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. In der Inhaltsangabe wird nach der Angabe zu § 24 folgende Angabe eingefügt:
	2. Nach § 6 Absatz 3 Satz 2 werden folgende Sätze eingefügt:
	3. In § 21 Absatz 2 Satz 1 werden die Wörter „sowie eines damit zusammenhängenden“ durch die Wörter „oder eines“ ersetzt und nach dem Wort „benötigen“ ein Komma und die Wörter „es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen andere Vorschriften e...
	4. Nach § 24 wird folgender § 24a eingefügt:
	„§ 24a
	Verordnungsermächtigung
	(1) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung festzulegen, welche Meldungen, Mitteilungen, Anzeigen, Berichte, Anträge und sonstige Informationen mit den hierzu notwendigen Unterlagen, die der Bundesanstalt vorzulegen ...
	(2) Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermächtigung nach Absatz 1 durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt übertragen. Rechtsverordnungen nach Absatz 1 bedürfen nicht der Zustimmung des Bundesrates.“


	5. In § 26 Absatz 1 werden nach den Wörtern „veröffentlichen, hat diese vor ihrer Veröffentlichung“ die Wörter „der Bundesanstalt und“ gestrichen und werden nach den Wörtern „sowie unverzüglich nach ihrer Veröffentlichung der“ die Wörter „Bundesanstal...
	6. Die §§ 32c und 32d werden wie folgt gefasst:
	„§ 32c
	Haftung für Angaben im Anlagebasisinformationsblatt nach Artikel 23 der Verordnung (EU) 2020/1503
	(1) Der für das Anlagebasisinformationsblatt nach Artikel 23 der Verordnung (EU) 2020/1503 verantwortliche Projektträger im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe h der Verordnung (EU) 2020/1503 ist dem Anleger im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buchst...
	(2) Die Verpflichtung nach Absatz 1 besteht auch dann, wenn der Projektträger aufgrund von Vorsatz oder Fahrlässigkeit
	(3) Die Verpflichtung nach Absatz 1 besteht für den Schwarmfinanzierungsdienstleister, wenn dieser aufgrund von Vorsatz oder Fahrlässigkeit
	(4) Ist der Anleger nicht mehr Inhaber der Wertpapiere oder der verwendeten Instrumente, so kann er den Ausgleich eines etwaigen Vermögensnachteils sowie die Zahlung der mit dem ursprünglichen Erwerb und der Veräußerung verbundenen Kosten verlangen, w...

	§ 32d
	Haftung für Angaben im Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform nach Artikel 24 der Verordnung (EU) 2020/1503
	(1) Der für das Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform nach Artikel 24 der Verordnung (EU) 2020/1503 verantwortliche Schwarmfinanzierungsdienstleister im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Buchstabe e der Verordnung (EU) 2020/1503 ist dem Anl...
	(2) Die Verpflichtung nach Absatz 1 besteht auch dann, wenn der Schwarmfinanzierungsdienstleister aufgrund von Vorsatz oder Fahrlässigkeit


	7. § 32e Absatz 1 wird wie folgt gefasst:
	(1) „ Ein Anspruch des Anlegers nach § 32c oder § 32d besteht nicht, wenn der Anleger vor seiner Entscheidung die Unrichtigkeit oder die Unvollständigkeit der Informationen in dem Anlagebasisinformationsblatt nach Artikel 23 oder in dem Anlageinformat...

	8. In § 49 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 werden nach dem Wort „Stimmrechte“ die Wörter „unter gesonderter Angabe der Mehrstimmrechtsaktien und der auf sie entfallenden Stimmrechte“ eingefügt.
	9. In § 102 Absatz 1 Satz 1 wird nach den Wörtern „oder ihre Betreiber der“ das Wort „schriftlichen“ gestrichen.
	10. § 107 Absatz 5 wird wie folgt geändert:


	Artikel 6
	Änderung der Marktzugangsangabenverordnung
	§ 10 der Marktzugangsangabenverordnung vom 30. September 2004 (BGBl. I S. 2576), die zuletzt durch Artikel 24 Absatz 9 des Gesetzes vom 23. Juni 2017 (BGBl. I S. 1693) geändert worden ist, wird wie folgt gefasst:
	§ 10 „
	Form des Antrags
	Angaben und vorzulegende Unterlagen nach diesem Abschnitt sind in deutscher oder englischer Sprache abzufassen. Die Unterlagen sind der Bundesanstalt in doppelter Ausfertigung zu übermitteln. Werden Angaben oder Unterlagen in englischer Sprache abgefa...



	Artikel 7
	Änderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung
	§ 9 Absatz 2 der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung vom 13. Dezember 2004 (BGBl. I S. 3376), die durch Artikel 1 der Verordnung vom 19. Oktober 2018 (BGBl. I S. 1758) geändert worden ist, wird wie folgt gefasst:
	(2) „ Auf Verlangen der Bundesanstalt sind Mitteilungen nach § 8 elektronisch über das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt einzureichen. Gleiches gilt für die Übersendung von Mitteilungen nach § 7.“


	Artikel 8
	Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes
	Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 20. Dezember 2001 (BGBl. I S. 3822), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 20. Juli 2022 (BGBl. I S. 1166) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. § 1 Absatz 5 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
	2. Dem § 2 wird folgender Absatz 9 angefügt:
	(9) „ Arbeitstage sind alle Kalendertage mit Ausnahme von Samstagen, Sonntagen und gesetzlichen Feiertagen.“

	3. In § 9 Absatz 2 Satz 1 werden die Wörter „sowie eines damit zusammenhängenden“ durch die Wörter „oder eines“ ersetzt und nach dem Wort „benötigen“ ein Komma und die Wörter „es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen andere Vorschriften en...
	4. § 10 wird wie folgt geändert:
	5. § 11 Absatz 1 Satz 5 wird aufgehoben.
	6. § 14 wird wie folgt geändert:
	(2) „ Die Angebotsunterlage ist unverzüglich nach den Maßgaben des Absatzes 3 Satz 1 zu veröffentlichen, wenn
	„(2a) Vor der Veröffentlichung der Angebotsunterlage darf diese nicht bekannt gegeben werden. Die Bundesanstalt kann vor einer Untersagung des Angebots die Frist nach Absatz 2 Nummer 2 um bis zu fünf Arbeitstage verlängern, wenn die Angebotsunterlage ...

	7. In § 20 Absatz 1 wird nach den Wörtern „Die Bundesanstalt lässt auf“ das Wort „schriftlichen“ gestrichen.
	8. § 21 wird wie folgt geändert:
	(2) „ Der Bieter hat die Änderung des Angebots unter Hinweis auf das Rücktrittsrecht nach Absatz 4 unverzüglich nach Maßgabe des § 14 Absatz 3 Satz 1 zu veröffentlichen. Der Bieter hat der Bundesanstalt die Veröffentlichung nach § 14 Absatz 3 Satz 1 N...

	9. § 23 Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
	10. In § 25 wird nach den Wörtern „spätestens bis zum fünften“ das Wort „Werktag“ durch das Wort „Arbeitstag“ ersetzt.
	11. In § 26 Absatz 5 wird nach den Wörtern „kann den jeweiligen Bieter auf“ das Wort „schriftlichen“ gestrichen.
	12. § 27 Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
	13. Dem § 33c Absatz 3 wird folgender Satz angefügt:
	14. § 35 wird wie folgt geändert:
	15. In § 36 Satz 1 wird nach den Wörtern „Die Bundesanstalt lässt auf“ das Wort „schriftlichen“ gestrichen.
	16. In § 37 Absatz 1 Satz 1 wird nach den Wörtern „Die Bundesanstalt kann auf“ das Wort „schriftlichen“ gestrichen.
	17. Nach § 40 Absatz 1 Satz 2 wird folgender Satz eingefügt:
	18. § 45 wird wie folgt gefasst:
	§ 45 „
	Mitteilungen an die Bundesanstalt
	Anträge sowie nach diesem Gesetz oder nach einer auf Grundlage dieses Gesetzes erlassenen Rechtsverordnung erforderliche Mitteilungen, Erklärungen, Unterrichtungen oder Übermittlungen an die Bundesanstalt haben ausschließlich elektronisch über das Mel...


	19. In § 60 Absatz 1 Nummer 5 werden nach den Wörtern „auch in Verbindung mit“ die Wörter „§ 14 Absatz 3 Satz 3,“ eingefügt und wird die Angabe „§ 23 Abs. 1 Satz 2“ durch die Wörter „§ 23 Absatz 1 Satz 2 oder Absatz 2 Satz 2, § 33c Absatz 3 Satz 5“ er...


	Artikel 9
	Änderung der WpÜG-Angebotsverordnung
	In § 8 Satz 2 der WpÜG-Angebotsverordnung vom 27. Dezember 2001 (BGBl. I S. 4263), die zuletzt durch Artikel 2 der Verordnung vom 30. September 2022 (BGBl. I S. 1603) geändert worden ist, wird das Wort „Kalendertagen“ durch das Wort „Arbeitstagen“ ers...

	Artikel 10
	Änderung des Wertpapierprospektgesetzes
	Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBl. I S. 1698), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 9. Juli 2021 (BGBl. I S. 2570) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. § 8 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
	2. Dem § 18 Absatz 2 werden folgende Sätze angefügt:
	3. In § 19 Absatz 2 Satz 1 werden die Wörter „sowie eines damit zusammenhängen“ durch die Wörter „oder eines“ ersetzt und nach dem Wort „benötigen“ ein Komma und die Wörter „es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen andere Vorschriften entg...


	Artikel 11
	Änderung des Börsengesetzes
	Das Börsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBl. I S. 1330, 1351), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1568) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. In der Inhaltsübersicht werden nach der Angabe zu § 43 die folgenden Angaben eingefügt:
	2. Dem § 3 Absatz 4 wird folgender Satz angefügt:
	3. § 4 Absatz 2 wird wie folgt geändert:
	4. § 10 wird wie folgt geändert:
	5. In § 21 Absatz 3 wird das Wort „schriftlich“ durch das Wort „elektronisch“ ersetzt und folgender Satz angefügt:
	6. § 32 wird wie folgt geändert:
	„(2a) Abweichend von Absatz 2 kann die Börsenordnung vorsehen, dass die Zulassung nach Absatz 1 außerhalb von Teilbereichen des regulierten Marktes im Sinne von § 42 Absatz 1 lediglich vom Emittenten von Wertpapieren zu beantragen ist.“

	7. In § 42 Absatz 1 wird jeweils das Wort „Zertifikate“ durch das Wort „Zertifikaten“ ersetzt.
	8. Nach § 43 wird folgender Abschnitt 4a eingefügt:
	„Abschnitt 4a
	Börsenmantelaktiengesellschaft zum Zweck der Börsenzulassung
	§ 44
	Begriffsbestimmungen, anwendbare Vorschriften
	(1) Die Börsenmantelaktiengesellschaft ist eine Gesellschaft zur Erreichung der eigenen Börsenzulassung. Gegenstand der Gesellschaft ist die Verwaltung des eigenen Vermögens, die Vorbereitung und Durchführung des eigenen Börsengangs sowie die Vorberei...
	(2) Die Zieltransaktion umfasst sämtliche Erwerbsvorgänge einschließlich Umwandlungen nach dem Umwandlungsgesetz, bei denen die Börsenmantelaktiengesellschaft mindestens drei Viertel der Anteile der Zielgesellschaft erwirbt oder das Vermögen der Zielg...
	(3) Der Bestand der Börsenmantelaktiengesellschaft ist von der Durchführung der Zieltransaktion innerhalb der in der Satzung der Gesellschaft festgelegten Frist abhängig. Die Satzung der Gesellschaft muss dazu eine Frist zwischen 24 und 36 Monaten ent...
	(4) Die besonderen Vorgaben der §§ 44 bis 47b gelten für Aktiengesellschaften, wenn
	(5) Die Börsenmantelgesellschaft muss als Aktiengesellschaft im Sinne des § 1 des Aktiengesetzes verfasst sein. Die Firma der Börsenmantelaktiengesellschaft muss die Bezeichnung „Börsenmantelaktiengesellschaft“ oder eine allgemeinverständliche Abkürzu...
	(6) Initiator ist jeder Aktionär der Börsenmantelaktiengesellschaft, der als Gründer im Sinne des § 28 des Aktiengesetzes anzusehen ist, oder wer Vorstandsmitglied der Börsenmantelaktiengesellschaft ist und Aktien oder sonstige Bezugsrechte der Börsen...
	(7) Für eine Börsenmantelaktiengesellschaft gelten die für Aktiengesellschaften maßgeblichen Vorschriften, sofern sich aus den Vorschriften dieses Abschnitts nichts anderes ergibt. Dies gilt insbesondere auch für die Gesetze über die Mitbestimmung der...
	(8) Ist die Börsenmantelaktiengesellschaft eine Europäische Gesellschaft (SE) und beschäftigt sie allein oder gemeinsam mit ihren Tochtergesellschaften, insbesondere nach Durchführung der Zieltransaktion, mindestens zehn Arbeitnehmer, so ist ein Verha...

	§ 45
	Einlage; Verwendungsabrede
	(1) Die auf die Einlagenverpflichtung sowie auf die Verpflichtung zur Zahlung eines Aufgelds der Börsenmantelaktiengesellschaft geleisteten Zahlungen der Aktionäre sind zur Sicherstellung des zweckgerechten Einsatzes der Zahlungen durch einen geeignet...
	(2) Geeigneter Treuhänder ist ein Notar, ein Kreditinstitut im Sinne von § 1 Absatz 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes oder ein nach § 53 Absatz 1 Satz 1 oder § 53b Absatz 1 Satz 1 oder Absatz 7 des Kreditwesengesetzes tätiges Unternehmen. Für die nach ...
	(3) Abweichend von § 188 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit § 36 Absatz 2 und § 37 Absatz 1 Satz 1 und 2 des Aktiengesetzes ist eine Übertragung der von den Aktionären erbrachten Einlagen an den in Absatz 1 bezeichneten Treuhänder oder eine unmittelbar...

	§ 46
	Zuständigkeit der Hauptversammlung, Informationspflichten
	(1) Die Entscheidung über die Zieltransaktion bedarf der Zustimmung der Hauptversammlung. Bei Zieltransaktionen, die nicht im Wege einer Umwandlung nach dem Umwandlungsgesetz durchgeführt werden, muss der Vorstand der Hauptversammlung die Zieltransakt...
	(2) In der Einberufung zur Hauptversammlung hat der Vorstand auf Kosten der Gesellschaft einen Bevollmächtigten zu benennen, den die Aktionäre in Textform zur Ausübung ihres Stimmrechts und zur Einlegung eines Widerspruchs zu Protokoll in der Hauptver...
	(3) Der Beschluss über die Entscheidung nach Absatz 1 bedarf einer Mehrheit von drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. Das Stimmrecht der Initiatoren im Sinne des § 44 Absatz 6 ist dabei ausgeschlossen.

	§ 47
	Andienungsrecht der Aktionäre; Zulässigkeit der Einlagenrückgewähr
	(1) Aktionäre, die gegen den Beschluss über die Zieltransaktion Widerspruch zur Niederschrift erklärt haben, können innerhalb einer Frist von zwei Monaten ab Fassung des Hauptversammlungsbeschlusses nach § 46 Absatz 1 die Übertragung ihrer Aktien auf ...
	(2) Für den zulässigen Erwerb eigener Aktien gilt § 71 Absatz 1 Nummer 3 und Absatz 2 Satz 1 des Aktiengesetzes mit der Maßgabe, dass die Obergrenze 30 Prozent des Grundkapitals beträgt, wenn die Aktien genutzt werden, um Ansprüche der Aktionäre aus d...
	(3) Der Erfüllung des Andienungsrechts stehen § 71 Absatz 2 und § 57 Absatz 1 und 2 des Aktiengesetzes nicht entgegen. Sie ist nicht als Leistung anzusehen, die im Sinne des § 27 Absatz 4 des Aktiengesetzes der Rückzahlung einer Einlage entspricht.

	§ 47 a
	Aktienoptionen
	(1) Die Börsenmantelaktiengesellschaft kann selbstständige Optionsscheine ausgeben, die auf einen Bezug von Aktien der Gesellschaft gerichtet sind und aus einer bedingten Kapitalerhöhung nach § 192 des Aktiengesetzes bedient werden.
	(2) Sofern für die Gewährung der Rechte aus den Optionsscheinen ein Beschluss über eine bedingte Kapitalerhöhung nach § 193 Absatz 2 Nummer 4 des Aktiengesetzes gefasst wird, gilt die in § 193 Absatz 2 Nummer 4 des Aktiengesetzes bestimmte Frist für d...

	§ 47 b
	Beendigung der Börsenmantelaktiengesellschaft; Auflösung; Abwicklung
	(1) Der Ablauf der nach § 44 Absatz 3 bestimmten Frist ist Auflösungsgrund im Sinne des § 262 Absatz 1 Nummer 1 des Aktiengesetzes sowie Grund für einen Widerruf der Zulassung nach § 39 Absatz 1. Dies gilt nicht, wenn eine Zieltransaktion einschließli...
	(2) Vor Ablauf der Frist nach § 44 Absatz 3 kann die Hauptversammlung gemäß § 179 Absatz 1 des Aktiengesetzes beschließen, dass die Bestimmungen der Satzung nach § 44 Absatz 4 des Aktiengesetzes aufgehoben werden und die Gesellschaft in der Rechtsform...
	(3) Abweichend von § 272 Absatz 1 des Aktiengesetzes darf im Fall der Auflösung auf der Grundlage von Absatz 1 das Vermögen verteilt werden, wenn zwei Monate seit dem Tag verstrichen sind, an dem der Aufruf an die Gläubiger bekanntgemacht worden ist.“





	Artikel 12
	Änderung des Vermögensanlagengesetzes
	Das Vermögensanlagengesetz vom 6. Dezember 2011 (BGBl. I S. 2481), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 10. August 2021 (BGBl. I S. 3483) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. In § 4 Absatz 2 Satz 1 werden die Wörter „sowie eines damit zusammenhängenden“ durch die Wörter „oder eines“ ersetzt und nach dem Wort „benötigen“ ein Komma und die Wörter „es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen andere Vorschriften en...
	2. In § 9 Absatz 2 Satz 3 wird das Wort „schriftlich“ durch das Wort „elektronisch über ihr Melde- und Veröffentlichungssystem“ ersetzt.
	3. In § 10 Absatz 1 Satz 1 werden die Wörter „schriftlich oder“ gestrichen und nach dem Wort „elektronisch“ die Wörter „über ihr Melde- und Veröffentlichungssystem“ eingefügt.
	4. Nach § 19 Absatz 1 Satz 1 werden die folgenden Sätze eingefügt:
	5. § 24 Absatz 7 wird wie folgt geändert:


	Artikel 13
	Änderung des Aktiengesetzes
	Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 19. Juni 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 154) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. § 10 wird wie folgt geändert:
	(6) „ In der Satzung ist die Verbriefung für solche Aktien auszuschließen, die als elektronische Aktien in einem elektronischen Wertpapierregister eingetragen werden. Die Eintragung in ein Kryptowertpapierregister gemäß § 16 des Gesetzes über elektron...

	2. § 12 wird wie folgt geändert:
	§ 12 „
	Stimmrecht“.

	3. Dem § 13 wird folgender Satz angefügt:
	4. Dem § 67 Absatz 1 wird folgender Satz angefügt:
	5. In § 96 Absatz 1 wird das Leerzeichen nach den Wörtern „(BGBl. I S. 3332) in der jeweils geltenden Fassung gilt, aus Aufsichtsratsmitgliedern der Aktionäre und der Arbeitnehmer,“ durch einen Zeilenumbruch ersetzt.
	6. In § 123 Absatz 4 Satz 2 werden die Wörter „Beginn des 21.“ durch die Wörter „Geschäftsschluss des 22.“ ersetzt.
	7. In § 129 Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort „sowie“ die Wörter „bei Mehrstimmrechtsaktien die Zahl der auf sie entfallenden Stimmrechte,“ eingefügt.
	8. Dem § 130 Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 werden die Wörter „wobei Mehrstimmrechtsaktien gesondert unter Angabe der auf sie entfallenden Stimmenzahl anzugeben sind,“ angefügt.
	9. Nach § 135 wird folgender § 135a eingefügt:
	„§ 135a
	Mehrstimmrechtsaktien
	(1)  Die Satzung kann Namensaktien mit Mehrstimmrechten vorsehen. Die Mehrstimmrechte dürfen höchstens das Zehnfache des Stimmrechts nach § 134 Absatz 1 Satz 1 betragen. Ein Beschluss der Hauptversammlung zur Ausstattung oder Ausgabe von Aktien mit Me...
	(2) Bei börsennotierten Gesellschaften sowie Gesellschaften, deren Aktien in den Handel im Freiverkehr nach § 48 des Börsengesetzes einbezogen sind, erlöschen die Mehrstimmrechte im Fall der Übertragung der Aktie. Sie erlöschen spätestens zehn Jahre n...
	(3) Die Satzung kann weitere Erfordernisse aufstellen.
	(4) Bei Beschlüssen nach § 119 Absatz 1 Nummer 5 sowie § 142 Absatz 1 berechtigten Mehrstimmrechtsaktien zu nur einer Stimme.“


	10. In § 186 Absatz 3 Satz 4 wird das Wort „zehn“ durch das Wort „zwanzig“ ersetzt.
	11. § 192 Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst:
	12. Dem § 202 Absatz 1 wird folgender Satz angefügt:
	13. § 255 wird wie folgt geändert:
	(4) „ Ist das Bezugsrecht in anderer Weise als nach § 186 Absatz 3 Satz 4 ganz oder zum Teil ausgeschlossen, kann die Anfechtung nicht auf § 243 Absatz 2 oder darauf gestützt werden, dass der auf eine Aktie entfallende Wert der Einlage unangemessen ni...
	(5) Bei börsennotierten Gesellschaften entspricht der Wert der gewährten Aktien ihrem Börsenkurs. Unterschreitet der Ausgabebetrag den Börsenkurs nicht wesentlich, so entfällt der Anspruch auf Ausgleichszahlung nach Absatz 4 Satz 1. Der Börsenkurs ist...
	(6) Die Ausgleichszahlung ist nach Ablauf des Tages, an dem die Eintragung der Durchführung der Kapitalerhöhung erfolgt ist, mit jährlich 5 Prozentpunkten über dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 des Bürgerlichen Gesetzbuchs zu verzinsen. Die Gelt...
	(7) Die Ausgleichszahlung wird auf Antrag durch das Gericht nach den Vorschriften des Spruchverfahrensgesetzes bestimmt.“

	14. Nach § 255 werden die folgenden §§ 255a und 255b eingefügt:
	„§ 255a
	Gewährung zusätzlicher Aktien
	(1) Im Beschluss über die Kapitalerhöhung kann bestimmt werden, dass anstelle einer baren Ausgleichszahlung (§ 255 Absatz 4) zusätzliche Aktien der Gesellschaft gewährt werden. § 72a Absatz 1 Satz 2 des Umwandlungsgesetzes findet entsprechende Anwendung.
	(2) Neue Aktien, die nach Eintragung der Kapitalerhöhung im Rahmen einer weiteren Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln auf Grund eines unangemessenen Wertes der Einlage nicht gewährt wurden, und nach Eintragung der Kapitalerhöhung erfolgte Kapital...
	(3) Anstelle zusätzlicher Aktien ist den anspruchsberechtigten Aktionären Ausgleich durch eine bare Zuzahlung gemäß § 255 Absatz 4 bis 7 zu gewähren,
	(4) Anstelle zusätzlicher Aktien ist denjenigen Aktionären, die anlässlich einer nach Eintragung der Kapitalerhöhung erfolgten strukturverändernden Maßnahme aus der Gesellschaft ausgeschieden sind, eine Entschädigung in Geld unter Berücksichtigung der...
	(5) Zusätzlich zur Gewährung zusätzlicher Aktien ist den anspruchsberechtigten Aktionären eine Entschädigung in Geld zu leisten für Gewinne oder einen angemessenen Ausgleich gemäß § 304 des Aktiengesetzes, soweit diese auf Grund einer unangemessenen n...
	(6) § 255 Absatz 5 bis 7 sind mit Ausnahme von Absatz 6 Satz 1 entsprechend anzuwenden. Ansprüche auf eine Entschädigung in Geld gemäß den Absätzen 3 und 4 sind gemäß § 255 Absatz 6 Satz 1 ab dem Zeitpunkt zu verzinsen, zu dem die Abfindung oder der A...
	(7) Das Risiko der Beschaffung der zusätzlich zu gewährenden Aktien trägt die Gesellschaft. Soweit anstelle eines baren Ausgleichsbetrags Aktien gewährt werden, findet § 255 Absatz 4 Satz 2 keine Anwendung.

	§ 255b
	Kapitalerhöhung zur Gewährung zusätzlicher Aktien
	(1) Die gemäß § 255a Absatz 1 Satz 1 und 2 sowie Absatz 2 Satz 1 zusätzlich zu gewährenden Aktien können nach Maßgabe der Absätze 1 bis 4 durch eine weitere Kapitalerhöhung gegen Sacheinlage geschaffen werden. Gegenstand der Sacheinlage ist der Anspru...
	(2) Anstelle der Festsetzungen nach § 183 Absatz 1 Satz 1 genügt
	(3) Die Gesellschaft hat einen Treuhänder zu bestellen. Dieser ist ermächtigt, im eigenen Namen
	(4) Den Anmeldungen nach den §§ 184 und 188 ist in Ausfertigung oder öffentlich beglaubigter Abschrift die gerichtliche Entscheidung oder der gerichtlich protokollierte Vergleich, aus der oder dem sich der zusätzlich zu gewährende Nennbetrag oder bei ...
	(5) § 182 Absatz 4 sowie die §§ 186, 187 und 203 Absatz 3 sind nicht anzuwenden auf Kapitalerhöhungen, die durchgeführt werden, um zusätzliche Aktien auf Grund gemäß § 255a Absatz 2 Satz 3 ausgeübter Bezugsrechte zu gewähren.
	(6) Für den Beschluss über die Kapitalerhöhung nach Absatz 1 gilt § 255 Absatz 4 Satz 1 entsprechend.“




	Artikel 14
	Änderung des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz
	Das Einführungsgesetz zum Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1185), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 19. Juni 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 154) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. § 5 wird wie folgt geändert:
	(1) „ Sind Mehrstimmrechte nach § 5 Absatz 1 in der bis einschließlich … [einsetzen: Datum des Tages vor dem Tag des Inkrafttretens dieses Gesetzes nach Artikel 32 Absatz 1] geltenden Fassung erloschen oder nach § 5 Absatz 2 in der bis einschließlich ...
	(2) Für Mehrstimmrechtsaktien, deren Fortgeltung nach § 5 Absatz 1 Satz 1 in der bis einschließlich … [einsetzen: Datum des Tages vor dem Tag des Inkrafttretens dieses Gesetzes nach Artikel 32 Absatz 1] geltenden Fassung beschlossen wurde, gelten die ...

	2. Vor dem zweiten Abschnitt wird folgender § 26... [einsetzen: nächster bei der Verkündung freier Buchstabenzusatz] eingefügt:
	„§ 26 … [einsetzen: nächster bei der Verkündung freier Buchstabenzusatz]
	Übergangsvorschrift zum Zukunftsfinanzierungsgesetz
	§ 255 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach Artikel 32 Absatz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung sowie die §§ 255a und 255b des Aktiengesetzes sind erstmals auf Hauptversammlungen anzuwenden, die ab dem ... [...




	Artikel 15
	Änderung des Depotgesetzes
	Das Depotgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 11. Januar 1995 (BGBl. I S. 34), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1423) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. § 1 Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
	2. § 9b wird wie folgt geändert:
	3. Nach § 9b wird folgender § 9c eingefügt:
	„§ 9c
	Elektronische Wertpapiere nach ausländischem Recht
	(1) Elektronisch begebene, vertretbare Wertpapiere, die nach ausländischem Recht begeben und von einer Wertpapiersammelbank nach § 5 Absatz 1 zur Sammelverwahrung zugelassen sind, gelten als Sammelbestand. Die Berechtigten an diesen Wertpapieren gelte...
	(2) Die §§ 7, 8 und 9a finden keine Anwendung.“


	4. In § 24 Absatz 3 werden nach dem Wort „Kreditinstitute“ ein Komma und das Wort „Wertpapierinstitute“ eingefügt.


	Artikel 16
	Änderung des Gesetzes über elektronische Wertpapiere
	Das Gesetz über elektronische Wertpapiere vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1423) wird wie folgt geändert:
	1. § 1 wird wie folgt gefasst:
	§ 1 „
	Anwendungsbereich
	Dieses Gesetz ist anzuwenden auf


	2. Dem § 5 wird folgender Absatz 5 angefügt:
	(5) „ Bei elektronischen Aktien ist die Satzung der Aktiengesellschaft nicht niederzulegen.“

	3. § 6 wird wie folgt geändert:
	(5) „ Bei elektronischen Aktien setzt die Anwendung des Absatzes 2 voraus, dass die Satzung der Aktiengesellschaft die Verbriefung nicht ausschließt. Die Anwendung der Absätze 3 und 4 setzt voraus, dass die Satzung der Aktiengesellschaft die Verbriefu...

	4. § 8 wird wie folgt geändert:
	5. In § 9 Absatz 1 Satz 3 werden nach dem Wort „Rechte“ ein Komma und die Wörter „bei Stückaktien nach deren Zahl“ eingefügt.
	6. § 13 Absatz 1 wird wie folgt geändert:
	7. § 14 Absatz 2 wird wie folgt geändert:
	8. In § 16 Absatz 2 Satz 3 werden nach dem Wort „Emissionsbedingungen“ ein Komma und die Wörter „bei Aktien in der Satzung der Aktiengesellschaft,“ eingefügt.
	9. § 17 Absatz 1 wird wie folgt geändert:
	10. § 18 Absatz 2 wird wie folgt geändert:
	11. § 20 wird wie folgt geändert:
	12. Dem § 21 Absatz 1 wird folgender Satz angefügt:
	13. § 23 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geändert:
	14. § 25 wird wie folgt geändert:
	(3) „ Wenn bei elektronischen Aktien die Satzung der Aktiengesellschaft die Eigentumsübertragung an die Zustimmung der Gesellschaft bindet, darf die registerführende Stelle die Umtragung erst nach Zustimmung der Gesellschaft vornehmen. Eine Übertragun...

	15. Nach § 30 wird folgender Abschnitt 6 eingefügt:
	„Abschnitt 6
	Sondervorschriften für elektronische Aktien
	§ 30 a
	Führung des Aktienregisters
	Der Emittent kann die registerführende Stelle auch mit der Führung des Aktienregisters nach § 67 Absatz 1 Satz 1 des Aktiengesetzes beauftragen. Bei einem Wechsel des Wertpapierregisters kann der Emittent die Vereinbarung mit der bisherigen registerfü...

	§ 30 b
	Umtragung bei Ausschluss säumiger Aktionäre
	Der Emittent ist berechtigt, die Aktien, die zugunsten eines nach § 64 Absatz 3 des Aktiengesetzes ausgeschlossenen Aktionärs im elektronischen Wertpapierregister eingetragen sind, auf denjenigen Vormann umtragen zu lassen, der nach § 65 Absatz 1 des ...



	16. Die bisherigen Abschnitte 6 und 7 werden die Abschnitte 7 und 8.
	17. § 31 Absatz 1 Nummer 1 wird wie folgt gefasst:
	18. § 33 wird wie folgt geändert:


	Artikel 17
	Änderung des Einkommensteuergesetzes
	Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. Oktober 2009 (BGBl. I S. 3366), das zuletzt durch Artikel 8 Absatz 3 des Gesetzes vom 20. Dezember 2022 (BGBl. I S. 2730) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. § 3 wird wie folgt geändert:
	2. Dem § 17 Absatz 2a wird folgender Satz angefügt:
	3. § 19a wird wie folgt geändert:
	(3) „ Absatz 1 ist nur anzuwenden, wenn das Unternehmen des Arbeitgebers im Zeitpunkt der Übertragung der Vermögensbeteiligung betreffend den Jahresumsatz und die Jahresbilanzsumme das Doppelte und betreffend die Anzahl der beschäftigten Personen das ...
	„(4a) Absatz 4 Satz 1 Nummer 2 und 3 ist nicht anzuwenden, wenn der Arbeitgeber spätestens mit der dem betreffenden Ereignis folgenden Lohnsteuer-Anmeldung unwiderruflich erklärt, bei Eintritt des in Absatz 4 Satz 1 Nummer 1 genannten Ereignisses für ...

	4. In § 20 wird nach Absatz 4a folgender Absatz 4b eingefügt:
	„(4b) In den Fällen des § 3 Nummer 39 gehören die steuerfreien geldwerten Vorteile nicht zu den Anschaffungskosten bei der Ermittlung des Gewinns nach Absatz 4 Satz 1, wenn die Vermögenbeteiligung innerhalb von drei Jahren veräußert oder unentgeltlich...

	5. § 43 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geändert:
	6. § 43a Absatz 2 wird wie folgt geändert:
	7. § 44 Absatz 1 Satz 4 wird wie folgt geändert:
	8. § 52 wird wie folgt geändert:


	Artikel 18
	Änderung des Umsatzsteuergesetzes
	§ 4 Nummer 8 des Umsatzsteuergesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 21. Februar 2005 (BGBl. I S. 386), das zuletzt durch Artikel 17 des Gesetzes vom 16. Dezember 2022 (BGBl. I S. 2294) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. In Buchstabe a werden vor dem Komma die Wörter „und die Verwaltung von Krediten durch die Kreditgeber“ eingefügt.
	2. In Buchstabe g werden die Wörter „sowie die Vermittlung dieser Umsätze“ durch ein Komma und die Wörter „die Vermittlung dieser Umsätze sowie die Verwaltung von Kreditsicherheiten durch die Kreditgeber“ ersetzt.
	3. In Buchstabe h werden die Wörter „mit diesen vergleichbaren“ und die Wörter „, die Verwaltung von Wagniskapitalfonds“ gestrichen.


	Artikel 19
	Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes
	Das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz vom 10. Dezember 2014 (BGBl. I S. 2091), das zuletzt durch Artikel 16 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1568) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 42 die folgende Angabe eingefügt:
	2. Nach § 42 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefügt:
	„(1a) Informationen und Analysen nach Absatz 1 Satz 2, Anzeigen und Meldungen aufgrund von dem Institut von der Abwicklungsbehörde auferlegten Pflichten nach Absatz 1 Satz 3 sowie alle sonstigen Unterlagen, die der Abwicklungsbehörde nach den Vorschri...

	3. Nach § 42 wird folgender § 42a eingefügt:
	„§ 42a
	Elektronische Kommunikation; Verordnungsermächtigung
	(1) Unternehmen sind verpflichtet, der Abwicklungsbehörde Informationen und Analysen nach § 42 Absatz 1 Satz 2, Anzeigen und Meldungen aufgrund von durch die Abwicklungsbehörde auferlegter Pflichten nach § 42 Absatz 1 Satz 3 sowie sonstige Information...
	(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen zum Zugang zur elektronischen Kommunikation und zur Durchführung und Nutzung der elektronischen Kommun...


	4. Dem § 156 Absatz 2 wird folgender Satz angefügt:


	Artikel 20
	Änderung des Kreditwesengesetzes
	Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2776), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 51) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:
	2. § 2c wird wie folgt geändert:
	3. In § 3 Absatz 3 Satz 2 werden nach dem Wort „schriftlich“ die Wörter „oder elektronisch“ eingefügt.
	4. § 5 wird wie folgt gefasst:
	§ 5 „
	Elektronische Kommunikation; Verordnungsermächtigung
	(1) Verwaltungsakte, die aufgrund dieses Gesetzes erlassen werden, dürfen nach § 4f des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes elektronisch bekanntgegeben oder nach § 4g des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes elektronisch zugestellt werden.
	(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank,


	5. In § 24a Absatz 4 Satz 1 wird das Wort „schriftlich“ gestrichen.
	6. Nach § 26a wird folgender Abschnitt 5d eingefügt:
	„5d.
	Besondere Pflichten bei Kryptoverwahrung
	§ 26 b
	Vermögenstrennung
	(1) Ein Institut, das das Kryptoverwahrgeschäft betreibt, hat sicherzustellen, dass die Kryptowerte und privaten kryptographischen Schlüssel der Kunden getrennt von den Kryptowerten und privaten kryptographischen Schlüsseln des Instituts verwahrt werd...
	(2) Das Institut hat sicherzustellen, dass über die verwahrten Kryptowerte und privaten kryptographischen Schlüssel des Kunden ohne dessen ausdrückliche Einwilligung nicht für eigene Rechnung des Instituts oder für Rechnung einer anderen Person verfüg...



	7. § 29 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 wird wie folgt geändert:
	8. In § 32 Absatz 1f Satz 1 werden nach dem Wort „Datenbereitstellungsdienst“ ein Komma und die Wörter „der der Ausnahme nach Artikel 2 Absatz 3 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 unterliegt,“ eingefügt.
	9. In § 33 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 Buchstabe c werden nach den Wörtern „Finanzdienstleistungsinstituten, die“ die Wörter „auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln, und bei Finanzdienstleistungsinstituten, die“ eingefügt.
	10. In § 44 wird nach Absatz 5 folgender Absatz 5a eingefügt:
	„(5a) Die Bundesanstalt und die Deutsche Bundesbank können bei Auskunfts- und Vorlageersuchen nach dieser Vorschrift eine elektronische Einreichung verlangen. Sie können nähere Bestimmungen über Art und Weise der Übermittlung festlegen.“

	11. Nach § 46h wird folgender § 46i eingefügt:
	„§ 46i
	Zuordnung verwahrter Kryptowerte; Kosten der Aussonderung
	(1) Der im Rahmen eines Kryptoverwahrgeschäfts für einen Kunden verwahrte Kryptowert gilt als dem Kunden gehörig. Das gilt nicht, wenn der Kunde die Einwilligung zu Verfügungen über den verwahrten Wert für Rechnung des Instituts oder Dritter erteilt hat.
	(2) Absatz 1 gilt entsprechend für den dem Kunden zustehenden Anteil an Kryptowerten in gemeinschaftlicher Verwahrung sowie für isoliert verwahrte private kryptographische Schlüssel.
	(3)  Stimmt der Kunde im Insolvenzverfahren über das Vermögen des Instituts einer Aussonderung im Wege der Übertragung des vom Institut verwahrten Gesamtbestands auf ein vom Insolvenzverwalter bestimmtes Institut, welches das Kryptoverwahrgeschäft bet...


	12. In § 53i Satz 1 werden nach dem Wort „schriftlich“ die Wörter „oder elektronisch“ eingefügt.
	13. § 53o Absatz 2 wird wie folgt geändert:
	14. Nach § 53q wird der folgende Abschnitt 6a eingefügt:
	„6a.
	DLT-Pilotregelung nach der Verordnung (EU) 2022/858
	§ 53 r
	Zuständigkeit
	Die Bundesanstalt ist zuständige Behörde im Sinne des Artikels 12 Absatz 1 bis 3 der Verordnung (EU) 2022/858.

	§ 53 s
	Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach § 32
	(1) DLT-Marktinfrastrukturen im Sinne des Artikels 2 Nummer 5 der Verordnung (EU) 2022/858, denen eine besondere Genehmigung nach Artikel 8, 9 oder 10 der Verordnung (EU) 2022/858 erteilt wurde, benötigen keine weitere Erlaubnis nach § 32, soweit die ...
	(2) Privatkunden im Sinne des § 67 Absatz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes, die auf Grund einer Ausnahme nach Artikel 4 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2022/858 als Mitglied oder Teilnehmer eines multilateralen DLT-Handelssystems im Sinne des Artikel 2 Nu...

	§ 53 t
	DLT- Abwicklungssysteme und DLT-Handels- und Abwicklungssysteme
	Die Vorschriften dieses Gesetzes über Zentralverwahrer sind auch auf DLT-Abwicklungssysteme im Sinne des Artikels 2 Nummer 7 der Verordnung (EU) 2022/858 und auf solche DLT-Handels- und Abwicklungssysteme im Sinne des Artikels 2 Nummer 10 der Verordnu...

	§ 53 u
	Unterlagen und Anträge nach der Verordnung (EU) 2022/858
	(1) Die Unterlagen, die der Bundesanstalt nach der Verordnung (EU) 2022/858 vorzulegen sind, sind in deutscher Sprache vorzulegen. Sie sind auf Verlangen der Bundesanstalt zusätzlich in englischer Sprache vorzulegen. Die Bundesanstalt kann gestatten, ...
	(2) Anträge nach der Verordnung (EU) 2022/858 sind der Bundesanstalt elektronisch zu übermitteln. Datenformat und Übermittlungsweg sind von der Bundesanstalt zu bestimmen.

	§ 53 v
	Betreiber organisierter Märkte
	(1) Die Vorschriften dieses Abschnitts sind auch auf Betreiber organisierter Märkte anzuwenden, sofern diese ein multilaterales DLT-Handelssystem im Sinne des Artikels 2 Nummer 6 der Verordnung (EU) 2022/858 oder ein DLT-Handels- und Abwicklungssystem...
	(2) Die Befugnisse der Bundesanstalt nach § 44 sind auf die Betreiber organisierter Märkte entsprechend anzuwenden, sofern Anforderungen nach der Verordnung (EU) 2022/858 betroffen sind.“



	15. § 54 Absatz 1 wird wie folgt gefasst:
	(1) „ Wer

	16. § 57 wird wie folgt gefasst:
	§ 57 „
	Bußgeldvorschriften
	(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsätzlich oder fahrlässig
	(2) Die Ordnungswidrigkeit kann mit einer Geldbuße bis zu fünfhunderttausend Euro geahndet werden. § 30 Absatz 2 Satz 3 des Gesetzes über Ordnungswidrigkeiten ist anzuwenden.“




	Artikel 21
	Änderung der Inhaberkontrollverordnung
	§ 2 Absatz 3 der Inhaberkontrollverordnung vom 20. März 2009 (BGBl. I S. 562, 688), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 19. Dezember 2022 (BGBl. I S.2645) geändert worden ist, wird wie folgt gefasst:
	(3) „ Anzeigen, Unterlagen, Mitteilungen und Erklärungen können auch ganz oder teilweise in englischer Sprache eingereicht werden. Die Bundesanstalt kann jederzeit bei Bedarf die Vorlage einer Übersetzung oder in begründeten Fällen einer beglaubigten ...


	Artikel 22
	Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes
	Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 22. April 2002 (BGBl. I S. 1310), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 31. Mai 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 140) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:
	2. In § 4d Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort „anonym“ die Wörter „sowie in englischer Sprache“ eingefügt.
	3. Nach § 4i wird folgender § 4j eingefügt:
	„§ 4j
	Anträge und Informationen in englischer Sprache
	(1) Anträge an die Bundesanstalt können auch ganz oder teilweise in englischer Sprache gestellt werden. Die Bundesanstalt kann jederzeit bei Bedarf die Vorlage einer Übersetzung oder in begründeten Fällen einer beglaubigten oder von einem öffentlich b...
	(2) Soll durch einen elektronisch gestellten Antrag in englischer Sprache eine Frist in Lauf gesetzt werden, innerhalb derer die Bundesanstalt in einer bestimmten Weise tätig werden muss, so beginnt der Lauf der Frist mit Eingang des Antrags in englis...
	(3) Ein elektronisch gestellter Antrag in englischer Sprache, mit dem zugunsten eines Beteiligten eine Frist gegenüber der Behörde gewahrt werden soll, gilt abweichend von § 23 Absatz 4 Satz 1 des Verwaltungsverfahrensgesetzes im Zeitpunkt des Eingang...
	(4) Rechtsverordnungen der Bundesanstalt, Formulare und Verwaltungsvorschriften, die sich an die Allgemeinheit richten und auch für ausländische Marktteilnehmer relevant sein können, soll die Bundesanstalt binnen sechs Monaten nach Veröffentlichung au...
	(5) Spezialgesetzliche Regelungen bleiben unberührt.“


	4. § 15 Absatz 1 Nummer 10 Buchstabe c wird wie folgt geändert:
	5. § 16m wird wie folgt geändert:
	„§ 16m
	Entstehung der Umlageforderung; Festsetzung des Umlagebetrages und Fälligkeit; Verpflichtung zur elektronischen Kommunikation und Verordnungsermächtigung“.
	(4) „ Die nach den §§ 16e bis 16l Umlagepflichtigen sind verpflichtet, der Bundesanstalt die für Zwecke der Umlagefestsetzung und -erhebung erforderlichen Informationen, Dokumente, Mitteilungen, Anzeigen und Anträge elektronisch zu übermitteln, es sei...
	(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestimmungen über Inhalt, Umfang und Form der zu übermittelnden Informationen und Dokumente und über Zugang und Nutzung des ele...


	6. § 16n Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:


	Artikel 23
	Änderung der Verordnung zur Übertragung von Befugnissen zum Erlass von Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht
	Die Verordnung zur Übertragung von Befugnissen zum Erlass von Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht vom 13. Dezember 2002 (BGBl. 2003 I S. 3), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 25. März 2022 geändert wor...
	1. § 1 wird wie folgt geändert:
	2. Dem § 1a Nummer 1 wird die Angabe „§ 310a,“ angefügt.
	3. § 1e wird wie folgt gefasst:


	Artikel 24
	Änderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung
	Die Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung vom 2. September 2021 (BGBl. I S. 4077), die zuletzt durch … geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. § 1 wird wie folgt geändert:
	2. Die Anlage wird wie folgt geändert:


	Artikel 25
	Änderung der Zahlungsinstituts-Prüfungsberichtsverordnung
	In § 3 Absatz 3 der Zahlungsinstituts-Prüfungsberichtsverordnung vom 15. Oktober 2009 (BGBl. I S. 3648), die zuletzt durch Artikel 7 Absatz 38 des Gesetzes vom 12. Mai 2021 (BGBl. I S. 990) geändert worden ist, wird jeweils die Angabe „Satz 2“ durch d...

	Artikel 26
	Änderung des Zahlungskontengesetzes
	Das Zahlungskontengesetz vom 11. April 2016 (BGBl. I S. 720), das zuletzt durch Artikel 9 Absatz 7 des Gesetzes vom 9. Dezember 2020 (BGBl. I S. 2773) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. In der Inhaltsübersicht werden die Angaben zu den §§ 16 und 17 wie folgt gefasst:
	2. § 2 Absatz 6 wird wie folgt gefasst:
	(6) „ Maßgebliche Zahlungskontendienste sind die mit einem Zahlungskonto verbundenen Dienste, die in der jeweils aktuellen Liste mit den repräsentativsten mit einem Zahlungskonto verbundenen Dienste enthalten sind, die von der Bundesanstalt für Finanz...

	3. § 16 wird wie folgt geändert:
	§ 16 „
	Betrieb von Vergleichswebsites für Zahlungskonten“.
	(1) „ Eine Vergleichswebsite im Sinne dieses Unterabschnitts ist eine Website, die die in § 17 genannten Kriterien in der in § 18 vorgeschriebenen Art und Weise für den Verbraucher entgeltfrei vergleicht. Die Bundesanstalt betreibt eine Vergleichswebs...
	(2) „ Dem Betreiber einer Vergleichswebsite ist auf Antrag ein Zertifikat durch eine akkreditierte Konformitätsbewertungsstelle zu erteilen.“


	4. § 17 wird wie folgt geändert:
	§ 17 „
	Anforderung an Vergleichswebsites für Zahlungskonten, Meldepflicht für Zahlungsdienstleister“.
	(2) „ Zahlungsdienstleister sind verpflichtet, der Bundesanstalt die Daten zu Kriterien nach Absatz 1 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 19 Absatz 1 Nummer 1 und Absatz 3 zu melden. Änderungen und Aktualisierungen der gemeldeten Daten sow...


	5. § 19 wird wie folgt gefasst:
	§ 19 „
	Verordnungsermächtigung; Verwaltungsvorschriften
	(1) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Justiz und dem Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherhei...
	(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Justiz und dem Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherhei...
	(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Justiz und dem Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherhei...
	(4) Das Bundesministerium der Finanzen kann im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Justiz und dem Bundesministerium für Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz Verwaltungsvorschriften erlassen, die für die Ausführung dies...
	(5) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, die Ermächtigungen nach Absatz 1 und 3 auf die Bundesanstalt mit der Maßgabe zu übertragen, dass die Rechtsverordnung der ...


	6. In § 46 Absatz 2 Satz 1 werden die Wörter „für Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundesanstalt)“ gestrichen.
	7. In § 48 Absatz 3 Satz 1 werden nach dem Wort „schriftlich“ die Wörter „oder elektronisch“ eingefügt.
	8. § 53 wird wie folgt geändert:
	9. In Anlage 4 werden nach der Angabe „53002 Bonn“ die Angaben „poststelle@bafin.de“ und „www.bafin.de/basiskonto“ eingefügt.


	Artikel 27
	Änderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes
	Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17. Juli 2017 (BGBl. I S. 2446; 2019 I S. 1113), das zuletzt durch Artikel 13 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 51) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:
	2. § 1 wird wie folgt geändert:
	„(15a) Zahlungsvorgang ist jede Bereitstellung, Übermittlung oder Abhebung eines Geldbetrags, unabhängig von der zugrunde liegenden Rechtsbeziehung zwischen Zahler und Zahlungsempfänger.“

	3. In § 3 Absatz 4 Satz 1 werden die Wörter „im Sinne des § 19“ durch die Wörter „nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2“ ersetzt.
	4. Nach § 4 wird folgender § 4a eingefügt:
	„§ 4a
	Elektronische Bekanntgabe oder Zustellung von Verwaltungsakten; Verordnungsermächtigung
	(1) Verwaltungsakte, die aufgrund dieses Gesetzes erlassen werden, dürfen nach § 4f des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes elektronisch bekanntgegeben oder nach § 4g des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes elektronisch zugestellt werden. Instit...
	(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank nähere Bestimmungen zum Zugang zum elektronischen Kommunikationsverfahren nach Ab...


	5. § 10 wird wie folgt geändert:
	6. § 11 wird wie folgt geändert:
	7. § 14 Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
	8. § 15 wird wie folgt geändert:
	(6) „ § 297 Absatz 1, § 304 Absatz 4 und § 305 Absatz 5 Satz 4 des Aktiengesetzes sind nicht anzuwenden, wenn Zweck einer Kapitalüberlassung die Überlassung von Eigenmitteln nach Artikel 72 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ist.“

	9. § 19 Absatz 1 wird wie folgt geändert:
	10. § 24 Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
	11. § 25 wird wie folgt geändert:
	12. In § 26 Absatz 4 werden die Wörter „in Textform“ durch die Wörter „schriftlich oder elektronisch“ ersetzt.
	13. § 28 Absatz 4 Satz 3 wird wie folgt gefasst:
	14. § 29 Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
	15. § 34 wird wie folgt geändert:
	16. In § 38 Absatz 9 Satz 1 werden die Wörter „in Textform“ durch die Wörter „schriftlich oder elektronisch“ ersetzt.
	17. In § 39 Absatz 3 Satz 3 werden die Wörter „in Textform“ durch die Wörter „schriftlich oder elektronisch“ ersetzt.
	18. § 58 Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
	19. In § 60 Absatz 2 Satz 1 wird nach dem Wort „schriftlich“ ein Komma und das Wort „elektronisch“ eingefügt.
	20. In § 61 Absatz 2 Satz 1 wird nach dem Wort „schriftlich“ ein Komma und das Wort „elektronisch“ eingefügt.
	21. Die Überschrift des Abschnitts 12 wird wie folgt gefasst:
	„Abschnitt 12
	Beschwerden; Außergerichtliche Streitbeilegung und kollektive Verbraucherinformation“.

	22. Nach § 62 wird folgender § 62a eingefügt:
	„§ 62a
	Kollektive Verbraucherinformation
	(1) Die Bundesanstalt hat das elektronische Merkblatt nach Artikel 106 Absatz 1 der Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 über Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Änderung der Richtlinien 2002/65/EG,...
	(2) Zahlungsdienstleister haben das elektronische Merkblatt nach Absatz 1 auf ihren vorhandenen Internetseiten und in Papierform in ihren Zweigniederlassungen, bei ihren Agenten und bei den Stellen, an die sie ihre Tätigkeiten ausgelagert haben, koste...




	Artikel 28
	Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes
	Das Wertpapierinstitutsgesetz vom 12. Mai 2021 (BGBl. I S. 990), das zuletzt durch Artikel 14 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 51) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. In der Inhaltsübersicht werden nach der Angabe zu § 78 die folgenden Angaben eingefügt:
	2. § 78 Absatz 1 Satz 3 Nummer 5 wird wie folgt geändert:
	3. Nach § 78 wird das folgende Kapitel 7a eingefügt:
	„Kapitel 7a
	DLT-Pilotregelung nach der Verordnung (EU) 2022/858
	§ 78 a
	Zuständigkeit
	Die Bundesanstalt ist zuständige Behörde im Sinne des Artikels 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2022/858.

	§ 78 b
	Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach § 15
	(1) DLT-Marktinfrastrukturen im Sinne des Artikels 2 Nummer 5 der Verordnung (EU) 2022/858, denen eine besondere Genehmigung nach Artikel 8 oder Artikel 10 der Verordnung (EU) 2022/858 erteilt wurde, benötigen keine weitere Erlaubnis nach § 15, soweit...
	(2) Privatkunden im Sinne des § 67 Absatz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes, die auf Grund einer Ausnahme nach Artikel 4 Absatz 2 der Verordnung (EU) 2022/858 als Mitglied oder Teilnehmer eines multilateralen DLT-Handelssystems im Sinne des Artikels 2 N...

	§ 78 c
	Unterlagen und Anträge nach der Verordnung (EU) 2022/858
	(1) Die Unterlagen, die der Bundesanstalt nach der Verordnung (EU) 2022/858 vorzulegen sind, sind in deutscher Sprache vorzulegen. Sie sind auf Verlangen der Bundesanstalt zusätzlich in englischer Sprache vorzulegen. Die Bundesanstalt kann gestatten, ...
	(2) Anträge nach der Verordnung (EU) 2022/858 sind der Bundesanstalt elektronisch zu übermitteln. Datenformat und Übermittlungsweg sind von der Bundesanstalt zu bestimmen.“





	Artikel 29
	Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs
	Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBl. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 15 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 51) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. In § 1 Absatz 19 Nummer 22 werden die Wörter „zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderlichen“ durch die Wörter „in § 231 Absatz 3 genannten“ ersetzt.
	2. In § 7b Absatz 2 Satz 3 wird jeweils nach dem Wort „Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes“ das Wort „elektronisch“ eingefügt.
	3. § 19 wird wie folgt geändert:
	„(1a) Die Bundesanstalt hat den Eingang einer vollständigen Anzeige nach Absatz 1 umgehend, spätestens jedoch innerhalb von zwei Arbeitstagen nach deren Zugang, gegenüber dem Anzeigepflichtigen zu bestätigen.“
	„(5a) Anzeigen, Unterlagen und Erklärungen nach den Absätzen 1 und 5 können auch ganz oder teilweise in englischer Sprache eingereicht werden. Die Bundesanstalt kann jederzeit bei Bedarf die Vorlage einer Übersetzung oder in begründeten Fällen einer b...

	4. In § 53 Absatz 5 Satz 2 wird das Wort „schriftlich“ gestrichen.
	5. § 221 wird wie folgt geändert:
	6. § 223 Absatz 1 wird wie folgt geändert:
	7. § 231 wird wie folgt geändert:
	(6) „ Anlagen nach Absatz 1 Nummer 3a und Gegenstände nach Absatz 3 dürfen auch von der Kapitalverwaltungsgesellschaft für das Immobilien-Sondervermögen betrieben werden.“

	8. § 260b wird wie folgt geändert:
	9. § 261 wird wie folgt geändert:
	(8) „ Anlagen nach Absatz 2 Nummer 4 dürfen auch von der Kapitalverwaltungsgesellschaft für den geschlossenen inländischen Publikums-AIF betrieben werden.“

	10. § 284 wird wie folgt geändert:
	11. Dem § 305 Absatz 7 wird folgender Satz angefügt:


	Artikel 30
	Änderung des Geldwäschegesetzes
	§ 1 Absatz 21 Nummer 2 des Geldwäschegesetzes vom 23. Juni 2017 (BGBl. I S. 1822), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 31. Mai 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 140) geändert worden ist, wird wie folgt gefasst:

	Artikel 31
	Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes
	Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBl. I S. 434), das zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom 31. Mai 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 140) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 310 die folgende Angabe eingefügt:
	2. § 17 wird wie folgt geändert:
	3. In § 18 Absatz 3 Satz 1 und 3 werden jeweils nach dem Wort „schriftlich“ die Wörter „oder elektronisch“ eingefügt.
	4. In § 62 Absatz 1 Satz 2 Nummer 6 werden die Wörter „sowie die §§ 308 und 310“ durch ein Komma und die Wörter „die §§ 308 und 310 sowie die Vorschriften einer Rechtsverordnung nach § 310a“ ersetzt.
	5. § 126 Absatz 2 wird wie folgt gefasst:
	(2) „ Drei Monate nach Schluss des Geschäftsjahres hat das Versicherungsunternehmen der Aufsichtsbehörde die im Geschäftsjahr im Vermögensverzeichnis vorgenommenen Eintragungen zu übermitteln; der Vorstand hat die Richtigkeit der Eintragungen zu besch...

	6. In § 166 Absatz 1 Satz 6 werden nach dem Wort „schriftlich“ die Wörter „oder elektronisch“ eingefügt.
	7. In § 225 Satz 4 werden die Wörter „die Vorschriften dieses Kapitels sowie § 332“ durch die Wörter „die Vorschriften dieses Kapitels, § 332 sowie die Vorschriften einer Rechtsverordnung nach § 310a“ ersetzt.
	8. In § 293 Absatz 1 Satz 1 werden die Wörter „sowie die §§ 303, 305, 306, 310 und 333“ durch ein Komma und die Wörter „die §§ 303, 305, 306, 310 und 333 sowie die Vorschriften einer Rechtsverordnung nach § 310a“ ersetzt.
	9. Dem § 305 wird folgender Absatz 8 angefügt:
	(8) „ Die Aufsichtsbehörde kann bei Auskunfts- und Vorlageersuchen nach dieser Vorschrift eine elektronische Einreichung verlangen und nähere Bestimmungen über die Art und Weise der Übermittlung festlegen.“

	10. Nach § 310 wird folgender § 310a eingefügt:
	„§ 310a
	Elektronische Übermittlung; Verordnungsermächtigung
	(1) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, für den Zuständigkeitsbereich der Bundesanstalt die Verpflichtung und das Verfahren zur elektronischen Einreichung und Nut...
	(2) Durch Rechtsverordnung nach Absatz 1 können insbesondere
	(3) Das Bundesministerium der Finanzen kann die Ermächtigung nach den Absätzen 1 und 2 durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, auf die Bundesanstalt übertragen.“




	Artikel 32
	Inkrafttreten
	(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Absätze 2 und 3 am Tag nach der Verkündung in Kraft.
	(2) Die Artikel 8 und 9, Artikel 17 Nummer 1 Buchstabe a, Artikel 17 Nummer 2 bis 4, 6 und 8 Buchstabe b sowie Artikel 18 treten am 1. Januar 2024 in Kraft.
	(3) Artikel 16 Nummer 11, 13 und 17 treten am 1. November 2025 in Kraft.
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