Referentenentwurf

des Bundesministeriums der Finanzen und des Bundesministeriums
der Justiz

Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden In-
vestitionen

(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 Ge-
sellschaft und Wirtschaft ziigig 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, Wachstumsuntemehmen sowie kleinen 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 Fi-
nanzmarkt und der Standort Deutschland attraktiver sowohl fir nationale als auch furinter-
nationale Unternehmen und Investoren werden. Aktien und bérsennctierte Wertpapiere sol-
len als Kapitalanlage attraktiver werden, um Nachfrageseite (Anreize fur Aktien als Kapital-
anlage) und Angebotsseite (Erhéhung der Anzahl bdrsennotierter Unternehmen in
Deutschland) zu starken.

B. Losung

Der Entwurf verfolgt hierbei einen umfassenden Ansatz: Neben finanzmarktrechtlichen An-
passungen und der Fortentwicklung des Gesellschaftsrechts werden auch die steuerrecht-
lichen Rahmenbedingungen verbessert.

Die Eigenkapitalgewinnung soll insbesondere einfacher werden durch regulatorische Er-
leichterungen beim Bérsengang, die gesellschaftsrechtliche Erleichterung von Kapitalerhé-
hungen und die Ermdglichung der Einfuhrung von Mehrstimmrechtsaktien.

Offenen Immobilienfonds soll es erméglicht werden, auch Grundstlicke zu erwerben, auf
denen sich ausschlie3lich 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 von Anlagen auf bestehenden Gebauden wird Rechts-
sicherheit geschaffen.

Die Digitalisierung am Kapitalmarkt wird vorangetrieben. Mit der Anderung des Aktienge-
setzes wird das deutsche Recht fir elektronische Aktien gedffnet, und zwar fur elektroni-
sche Namensaktien, die in ein zentrales Register oder in ein Kryptowertpapierregister ein-
getragensind, und fur elektronische Inhaberaktien, die in ein zentrales Register eingetragen
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sind. Schriftformerfordernisse im Aufsichtsrecht werden durch digitale Kommunikations-
moglichkeiten ersetzt.

Das Gesetz setzt zudem absehbare europaische Vorgaben zum Schutz des von Kryptover-
wahrern verwahrten Kundenvermdgens um und stellt den Umgang mit Kryptowerten in de-
ren Insolvenz Klar.

Die bisherige Haftungsregelungfir Anlagebasisinformationsblatter beim Crowdinvesting im
Wertpapierhandelsgesetz fur Projekttrager von Schwarmfinanzierungsprojekten und fir
Schwarmfinanzierungsdienstleister soll an die Haftungsregelungen im Wertpapierprospekt-
gesetz fur Wertpapierinformationsblatter (WIB) und im Vermoégensanlagengesetz fur Ver-
mdgensanlageinformationsblatter angepasst werden.

Soweit Wettbewerbsnachteile fir den Finanzstandort Deutschland aus ungleicher Umset-
zung europarechtlicher Vorgaben herrihren (Umsatzsteuerbefreiung fir die Verwaltung
von Wagniskapitalfonds sowie fur die Verwaltungsleistungen von Konsortialfihrern), erfolgt
eine Angleichung an die rechtlichen Rahmenbedingungen in anderen europaischen Mit-
gliedstaaten. Durch Ausnahmen von der AGB-rechtlichen Kontrolle fur Vertrage zwischen
Unternehmen im Finanzmarktbereich soll die Rechtssicherheit, insbesondere bei der Ori-
entierung aninternationalen Standards erhéht werden. Die Errichtung einerVergleichsweb-
seite zu Zahlungskontenentgelten bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(Bundesanstalt) wird ebenfalls flr verbesserte Transparenzund damit mehr Wettbewerb
sorgen. Zudem wird durch die explizite Mdglichkeit, mit der Bundesanstalt auch auf Eng-
lisch z7u kommunizieren, der deutsche Finanzmarkt fur internationale Teilnehmer noch at-
traktiver werden.

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

Durch Erweiterung der staatlichen Férderung des Vermogensaufbaus (Anderung des Finf-
ten Vermdgensbildungsgesetzes) sollen auch Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, de-
nendies bislang nichtméglich war, einen Vermdgensaufbau iber Vermdégensbeteiligungen
betreiben, was zugleich entsprechende Mittel fiir Investitionen freisetzt.

C. Alternativen

Eine Beibehaltung des Status quo ware mdglich, aber nachteilig fur die Wettbewerbsfahig-
keit und Innovation des Finanzstandorts und die Aktienkultur in Deutschland. Hinsichtlich
der Anderungen am Zahlungskontengesetz kénnte mit dem zunachst in Deutschland ver-
folgten Ansatz kein dauerhafter EU-richtlinienkonformer Betrieb einer Vergleichswebsite fur
Kontogebiihren erreicht werden, so dass die Anderungen erforderlich sind. Im Ubrigen be-
wirken die vorgesehenen Anderungen in aller Regel einen Abbau von Biirokratie und die
Erleichterung von Investitionen, ohne zugleich wesentliche Nachteile zu bedingen, so dass
die Anderungen im Ergebnis geboten sind.
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D. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

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

Gebietskorper- Volle Jahreswir- Kassenjahr
schaft kung " 2024 2025 2026 2027 2028
Insgesamt - 1.305 - 560 - 805 -915 -915 - 920
Bund -534 - 249 -335 - 368 - 368 - 370
Lander - 507 - 234 -310 - 341 - 341 - 344
Gemeinden - 264 -77 - 160 - 206 - 206 - 206

D Wirkung fir einen vollen (Veranlagungs-)Zeitraum von 12 Monaten

E. Erfillungsaufwand

E.1 Erfullungsaufwand fiir Biirgerinnen und Biirger

Aufgrund der geanderten Regelungen zu vermoégenswirksamen Leistungen und Mitarbei-
terkapitalbeteiligungen entsteht den Burgerinnen und Burgern allenfalls geringfugiger Erfuk
lungsaufwand.

Im Ubrigen entsteht fir Biirgerinnen und Buirger kein Erflllungsaufwand.

E.2 Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft

Insgesamt entsteht fir die Wirtschaft wiederkehrender Erflllungsaufwand von
2916 345,45 Euro sowie einmaliger Erfullungsaufwand von 2 458 182,87 Euro.

Hiervon entfallen jahrlich rund 3 170 000 Euro aufdie neu eingefiihrte Optionzur Begebung
von elektronischen Aktien. Daneben entstehthierauseinmaliger Erflllungsaufwand in Hohe
von rund 292 100 Euro.

Aufgrund der geanderten Regelungen zu vermoégenswirksamen Leistungen und Mitarbei-
terkapitalbeteiligungen ergibt sich allenfalls marginaler jahrlicher Erflllungsaufwand, der
vollstandig auf Burokratiekosten aus Informationspflichten zurlickgeht. Zudem entsteht
durch diese Regelungen einmaliger Erfullungsaufwand von rund 330 Tsd. Euro, der voll-
standig zur Kategorie Einfihrung oder Anpassung digitaler Prozessablaufe zuzuordnenist.

Einmaliger Erfullungsaufwand ergibt sich insbesondere aus der Entwicklung eines Prozes-
ses zur Datenaufbereitung fur die Unternehmen im Zusammenhang mit der Kontogebuh-
ren-Vergleichswebsite nach dem Zahlungskontengesetz (ZKG) in Hohe von 2,2 Millionen
Euro.

Diesen Belastungen stehen Entlastungen durch Burokratieabbau (u.a. Digitalisierung) von
saldiert 763 069,43 Euro jahrlich gegenuber.

Davon Burokratiekosten aus Informationspflichten

Es ergibt sich insgesamt Aufwand aus wiederkehrenden Informationspflichten von
267 087,49 Euro und aus einmaligen Informationspflichten von 170 572,50 Euro.
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Der Anteil der Burokratiekosten aus Informationspflichten betragt im Hinblick auf die Ein-
fuhrung elektronischer Aktien beim jahrlichen Erfullungsaufwand rund 241 500 Euro.

Durch die geanderten Regelungen zu vermdgenswirksamen Leistungen und Mitarbeiterka-
pitalbeteiligungen entstehen Blrokratiekosten aus wiederkehrenden Informationspflichten
in Hohe von ca. 72 390 Euro.

Fur die Wirtschaft entsteht durch die Anderungen im Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG) ein wiederkehrender Erfullungsaufwand aufgrund von Informationspflichten in Hohe
von ca. 72 390 Euro. Mit 71 442 Euro entfallt der gréfite Teil dabei flr das Zurverfigungs-
tellen und Bereithalten des Merkblattes nach § 62a ZAG auf den Internetseiten bzw. in Pa-
pierformin einzelnen Geschaften/Filialen. Die Verpflichtung durch das ZKG, jeweils aktua-
lisierte Daten zu Vergleichskriterien zu Gbermitteln, bewirkt jahrlich 30 900 Euro an Kosten.

Durch Blrokratieabbau entfallen wiederum wiederkehrende Informationspflichten in Hohe
von insgesamt 98 787,95 Euro.

E.3 Erfiullungsaufwand der Verwaltung

Der Verwaltung entsteht durch den Entwurf im Saldo wiederkehrender Erfullungsaufwand
von rund 1,4 Millionen Euro.

Bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht entsteht wiederkehrender Erful-
lungsaufwand insbesondereflr den Betrieb der Kontogebuhren-Vergleichswebsite mit rund
1,3 Millionen Euro jahrlich.

Durch Burokratieabbau im Finanzmarktsektor entfallt im Gegenzug Aufwand von jahrlich
rund 46 000 Euro.

Der einmalige Erflllungsaufwand kann auf 1,6 Millionen Euro bezffert werden und ergibt
sich mit rund 1,5 Millionen Euro im Wesentlichen aus den Anderungen des ZKG im Zusam-
menhang mit dem Betrieb der Kontogebuhren-Vergleichswebsite durch die Bundesanstalt.

F. Weitere Kosten

Weitere Kosten entstehen durch die Anderungen nicht.
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Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen und
des Bundesministeriums der Justiz

Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden In-

vestitionen
(Zukunftsfinanzierungsgesetz — ZuFinG)

Vom ...

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

sen:

Artikel 1
Artikel 2
Artikel 3
Artikel 4
Artikel 5
Artikel 6
Artikel 7
Artikel 8
Artikel 9
Artikel 10
Artikel 11
Artikel 12
Artikel 13
Artikel 14
Artikel 15
Artikel 16
Artikel 17
Artikel 18
Artikel 19
Artikel 20

Artikel 21

Inhaltsibersicht
Anderung des Spruchverfahrensgesetzes
Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuchs
Anderung des Einflihrungsgesetzes zum Blirgerlichen Gesetzbuche
Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Anderung der Marktzugangsangabenverordnung
Anderung des Wertpapiererwerbs-und Ubernahmegesetzes
Anderung der WpUG-Angebotsverordnung
Anderung des Wertpapierprospektgesetzes
Anderung des Bérsengesetzes
Anderung des Vermégensanlagengesetzes
Anderung des Aktiengesetzes
Anderung des Einflihrungsgesetzes zum Aktiengesetz
Anderung des Depotgesetzes
Anderung des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere
Anderung des Einkommensteuergesetzes
Anderung des Umsatzsteuergesetzes
Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes
Anderung des Kreditwesengesetzes
Anderung der Inhaberkontrollverordnung

Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes



Artikel 22

Artikel 23
Artikel 24
Artikel 25
Artikel 26
Artikel 27
Artikel 28
Artikel 29

Artikel 30

-6-

Anderung der Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum Erlass von
Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht

Anderung der Zahlungsinstituts-Prifungsberichtsverordnung
Anderung des Zahlungskontengesetzes

Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes

Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Anderung des Fiinften Vermodgenbildungsgesetzes

Inkrafttreten

Artikel 1

Anderung des Spruchverfahrensgesetzes

Das Spruchverfahrensgesetzvom 12. Juni 2003 (BGBI. | S. 838), das zuletzt durch
Artikel 16 des Gesetzes vom 23. Juli 2013 (BGBI. | S. 2586) geandert worden ist, wird wie
folgt geandert:

1. § 1 wird wie folgt geandert:

a) Der Nummer 1 wird folgende Nummer 1 vorangestellt:

der Ausgleichszahlung fur Aktionare, deren Bezugsrecht ganzoder zum Teil
ausgeschlossen worden ist (§ 186 Absatz 3 bis 5 und § 255 Absatz 2 bis 6
des Aktiengesetzes);".

b) Die bisherigen Nummern 1 bis 6 werden die Nummern 2 bis 7.

2. § 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;".

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.
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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 2wird die Angabe , 1, 3,4 und 5“durch die Angabe ,1,2,4,5 und 6“ ersetzt.

§ 4 Satz 1 wird wie folgt geadndert:

a)

b)

)

Der Nummer 1 wird folgende Nummer 1 vorangestellt:
» 1. der Nummer 1 die Eintragung der Durchfihrung 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
,4“ 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
.7 ersetzt.

§ 5 wird wie folgt geandert:

a)

b)

f)

s))

h)

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

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

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

Die bisherige Nummer 5wird 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
.7 ersetzt.

Folgender Satzwird angefugt:
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,In den Fallen des § 1 Nummer 1 ist auf Antrag der Gesellschaft der neue Aktionar
als Beteiligter hinzuzuziehen.*

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. § 14 wird wie folgt geandert:

a)

b)

)

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
,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
,4“ ersetzt.

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

Die bisherige Nummer 5wird 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
,7“ 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 I S. 738), das zuletzt durch Artikel 6
des Gesetzes vom 7. November 2022 (BGBI. | S. 1982) geandertwordenist, wird folgender
Absatz 1a eingefligt:

»(1a)Die §§ 307 und 308 Nummer 1a und 1b sind nicht anzuwenden auf Vertrage Uber
eines der Geschafte nach Satz 2, wenn ein Unternehmer, der im Inland oder Ausland fur
ein solches Geschéft eine Erlaubnis hat und der Aufsicht unteriegt, den Vertrag geschlos-
sen hat mit

1. einem Unternehmer, der im Inland oder Ausland fir ein solches Geschaft eine Erlaub-
nis hat und der Aufsicht unterliegt,

einem grofRen Unternehmer im Sinne des Satzes 3, der keine Erlaubnis flr ein solches

Geschaft, aber im Inland oder Ausland fiir eines der anderen Geschafte nach Satz 2
hat und der Aufsicht unterliegt,

einer Zentralbank oder

einer internationalen Finanzorganisation.
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Geschafte nach Satz 1 sind Bankgeschafte im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 des Kre-
ditwesengesetzes, Finanzdienstleistungenim Sinne des § 1 Absatz1a Satz 2 des Kredit-
wesengesetzes, Wertpapierdienstleistungen im Sinne des § 2 Absatz 2 des Wertpapierin-
stitutsgesetzes, Wertpapiemebendienstleistungen im Sinne des § 2 Absatz 3 des Wertpa-
pierinstitutsgesetzes und Zahlungsdienste im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 des Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetzes. Ein Unternehmer ist als gro3er Unternehmer nach Satz 1 Num-
mer 2 anzusehen, wenn er in den beiden Kalenderjahren vor dem Vertragsschluss im Jah-
resdurchschnitt nach § 267 Absatz 5 des Handelsgesetzbuchs jeweils mindestens 250 Ar-
beithnehmer beschéaftigt hat und

1. erin den beiden Kalenderjahren vor dem Vertragsschluss jeweils Umsatzerlése von
mehr als 50 Millionen Euro erzielt hat oder

2. seine Bilanzsumme nach § 267 Absatz4a des Handelsgesetzbuchs sichin den letzen
beiden Geschaftsjahren vor dem Vertragsschluss jeweils auf mehr als 43 Millionen
Euro belaufen hat.”

Artikel 3

Anderung des Einfithrungsgesetzes zum Biirgerlichen Gesetzbu-
che

Dem Artikel 229 des Einfuhrungsgesetzes zum Burgerlichen Gesetzbuche in der Fas-
sung der Bekanntmachungvom21. September 1994 (BGBI. | S. 2494; 19971 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 Verkindung freie Zahlbezeich-
nung] angefugt:

»§ [einsetzen nachste bei der Verklindung freie Zahlbezeichnung]
Ubergangsvorschrift zum Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichemden Investitionen

Auf ein Schuldverhaltnis, das vor dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach
Artikel 30 Absatz 1] entstanden ist, ist § 310 des Burgerlichen Gesetzesbuchs in der bis
einschlieBlich ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Inkrafttreten nach
Artikel 30 Absatz 1] geltenden Fassung weiter anzuwenden.*

Artikel 4

Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung

In § 2 Absatz 1 Satz 1 der Borsenzulassungs-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.
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Artikel 5

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetzin der Fassung der Bekanntmachung vom9. September

1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 23. Mai 2022 (BGBI.
| S. 754) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

In § 21 Absatz 2 Satz 1 werden die Woérter ,sowie eines damit zusammenhangenden®
durch die Wérter ,oder eines” ersetzt und nach dem Wort ,bendtigen”ein Komma und
die Worter ,es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen Vorgaben anderer
rechtlicher Vorschriften entgegen® eingefugt.

In § 26 Absatz 1 werden nach den Wartern ,veroffentlichen, hat diese vor ihrer Verof-
fentlichung® die Wérter ,der Bundesanstalt und® gestrichen und werden nach den Wor-
tern ,sowie unverzuglich nach ihrer Veroéffentlichung der® die Wérter ,Bundesanstalt
sowie der“ eingefugt.

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

.8 32¢C

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

(1) Der fur das Anlagebasisinformationsblatt nach Artikel 23 der Verordnung (EU)
2020/1503 verantwortliche Projekttrager im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe h
der Verordnung (EU) 2020/1503 ist dem Anleger im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buch-
stabe i der Verordnung (EU) 2020/1503 zur Riickabwicklung des Kredits im Sinne von
Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2020/1503 und zur Erstattung der
mit der Kreditgewahrung verbundenen tiblichen Kosten oder zur Ubemahme der Wert-
papiere oder der flir Schwarmfinanzierungszwecke verwendeten Instrumente gegen
die Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Erwerbspreis nicht Gber-
schreitet, und zur Erstattung der mit dem Erwerb verbundenen Ublichen Kosten ver-
pflichtet, wenn in einem Anlagebasisinformationsblatt nach Artikel 23 der Verordnung
(EU) 2020/1503 oder etwaigen Ubersetzungen in Amtssprachen eines Mitgliedstaats
der Europaischen Union

1. irreflhrende oder unrichtige Informationen enthalten sind,

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

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

(2) Die Verpflichtung des Projekttragers gegeniber dem Anleger nach Absatz 1
besteht auch dann, wenn der Projekttrager entgegen Artikel 23 Absatz 2 der Verord-
nung (EU) 2020/1503 das Anlagebasisinformationsblatt nicht erstellt hat oderentgegen
Artikel 23 Absatz 8 Satz 1 der Verordnung (EU) 2020/1503 dem Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe e der Verordnung (EU)
2020/1503 eine Anderung von Informationen nicht unverziiglich mitgeteilt hat. Die Ver-
pflichtung gegenliber dem Anleger nach Absatz 1 besteht fir den Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister, wenn er entgegen Artikel 23 Absatz 2 der Verordnung (EU)
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2020/1503 dem Anleger das Anlagebasisinformationsblatt nicht zur Verfigung gestellt
hat oder entgegen Artikel 23 Absatz 8 Satz 2 der Verordnung (EU) 2020/1503 den
Anleger (iber eine wesentliche Anderung der im Anlagebasisinformationsblatt enthal-
tenen Informationen nicht unverziglich informiert hat.

(3) Ist der Anleger nicht mehr Inhaber der Wertpapiere oder der verwendeten In-
strumente, so kann erin den Fallen des Absatzes 1 Alternative 2 den Ausgleich des
Vermogensnachteils sowie die Zahlung der mit dem urspringlichen Erwerb und der
Veraulerungverbundenen Kostenverlangen, wenn der Veraufllerungspreis den ersten
Erwerbspreis nicht Gberschreitet.

(4) Nach Absatz 1 oder 3 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nach-
weist, dass er die Unrichtigkeit von oder die Irrefiihrung durch Informationenim Anla-
gebasisinformationsblatt nach Absatz 1 Nummer 1 oder das Fehlen wichtiger Informa-
tionen nach Absatz1 Nummer 2 oder das Fehlen einer Risikowarnung nach Absatz 1
Nummer 3 nichtgekannthat und dass diese Unkenntnis nicht auf grober Fahrlassigkeit
beruht.

§ 32d

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

1. irrefihrende oder unrichtige Informationen enthalten sind,

2. wichtige Informationen nicht enthalten sind, die erforderlich sind, um Anleger bei
ihrer 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 enthaltenist.

(2) Die Verpflichtung des Schwarmfinanzierungsdienstleisters gegenuber dem
Anleger nach Absatz 1 besteht auch dann, wenn er entgegen Artikel 24 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2020/1503 dem Anleger das Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene
der Plattform nicht zur Verflgung gestellt hat, entgegen Artikel 24 Absatz2 Satz 1 der
Verordnung (EU) 2020/1503 das Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform
nicht auf dem neusten Stand gehalten hat oder entgegen Artikel 24 Absatz 2 Satz 2
der Verordnung (EU) 2020/1503 den Anleger Uiber eine wesentliche Anderung der im
Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform enthaltenen Informationen nicht
unverziglich informiert hat.

(3) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist,
dass er die Unrichtigkeit von oder die Irrefihrung durch Informationen im Anlagebas-
isinformationsblatt auf Ebene der Plattform nach Absatz 1 Nummer 1 oder das Fehlen
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wichtiger Informationen nach Absatz 1 Nummer 2 oder das Fehlen der abzugebenden
Erklarung nach Absatz 1 Nummer 3 nicht gekannt hat und dass diese Unkenntnis nicht
auf grober Fahrlassigkeit beruht.*

§ 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
Européaischen Union kannte.®

In § 49 Absatz1 Satz 1 Nummer 1 werden nach dem Wort ,Stimmrechte” die Worter
,unter gesonderter Angabe der Mehrstimmrechtsaktien und der auf sie entfallenden
Stimmrechte“ eingeflugt.

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) gedndert worden ist, wird wie folgt gefasst:

,§10
Formdes Antrags

Angaben und vorzulegende Unterlagen nach diesem Abschnitt sind in deutscher oder

englischer Sprache abzufassen und der Bundesanstalt in doppelter Ausfertigung zu Gber-
mitteln. Werden die Angaben und Unterlagen in englischer Sprache abgefasst, so kann die
Bundesanstalt bei Bedarf vom Antragsteller verlangen, eine deutsche Ubersetzung zur Ver-
fugung zu stellen.”

Artikel 7

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) gedndert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

§ 1 Absatz 5 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,oie hat ihre Entscheidung zu veroffentlichen und der Bundesanstalt die Veroffentli-
chung mitzuteilen.”

Dem § 2 wird folgender Absatz 9 angeflgt:
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,(9) Arbeitstage sind alle Kalendertage mit Ausnahme von Samstagen, Sonntagen

und gesetzlichen Feiertagen.”

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

§ 10 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt geandert:

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

cc) Nummer 3 wird aufgehoben.

Absatz 4 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

,Dies giltim Hinblick aufdie Geschaftsfihrungen derin Absatz 2 Satz 1 Nummer 1
und 2 erfassten Bdrsen nicht, soweit die Bundesanstalt nach Absatz 2 Satz 3 ge-
stattet hat, die Mitteilung nach Absatz 2 Satz 1 gleichzeitig mit der Veroffentlichung
vorzunehmen.*

§ 11 Absatz 1 Satz 5 wird aufgehoben.

§ 14 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Die Angebotsunterlage nach Absatz3 Satz 1 ist unverziglich zu verof-
fentlichen, wenn die Bundesanstalt die Veroéffentlichung gestattethat oder seit dem
Eingang der Angebotsunterlage zehn Arbeitstage verstrichen sind, ohne dass die
Bundesanstalt das Angebot untersagt hat. Vor der Veroéffentlichung nach Satz 1
darf die Angebotsunterlage nicht bekannt gegeben werden. Die Bundesanstalt
kann vor einer Untersagung des Angebots die Frist nach Satz 1 um bis zu flnf
Arbeitstage verlangern, wenn die Angebotsunterlage nicht vollstandig ist oder
sonst den Vorschriften dieses Gesetzes oder einer auf Grund dieses Gesetzes
erlassenen Rechtsverordnung nicht entspricht. Die Frist nach Satz 1 verlangert
sich nochmals um flinf Arbeitstage, nachdem die Bundesanstalt eine Untersagung
elektronisch nach § 4f oder als elektronisches Dokument nach § 4g des Finanz-
dienstleistungsaufsichtsgesetzes zum Abruf Uber das Melde- und Veroffentli-
chungssystem der Bundesanstalt bereitgestellt, 6ffentlich bekannt gemacht oder
per Post versandt hat.”

Absatz 3 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 2 wird das Wort ,Nr.“ durch das Wort ,Nummer* ersetzt und werden
nach den Woértern ,unverziglich mitzuteilen“ die Woérter ,und die veroffent-
lichte Angebotsunterlage zu Gbermitteln® eingefugt.

bb) Folgender Satzwird angeflugt:

,Die Verpflichtung des Bieters zur unverziiglichen Mitteilung und Ubermittiung
der Angebotsunterlage gegenuber der Bundesanstalt bestehtauch im Fall ei-
ner Veroffentlichung oder Bekanntmachung im Sinne von § 12 Absatz 3 Num-
mer 3.
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In § 20 Absatz 1 wird nach den Wértern ,Die Bundesanstaltlasstauf‘ das Wort ,schrift-
lichen® gestrichen.

§ 21 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Satz 1 wird nach den Woértern ,Der Bieter kann bis zu einem” das Wort
,Werktag“ durch das Wort ,Arbeitstag” ersetzt.

b) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:
,(2) Der Bieter hat die Anderung des Angebots unter Hinweis auf das Ruick-
trittsrecht nach Absatz 4 unverziglich nach § 14 Absatz 3 Satz 1 zu veroffentli-
chen. Der Bieter hat der Bundesanstalt die Veroffentlichung nach § 14 Absatz 3

Satz 1 Nummer 2 unverziiglich mitzuteilen und die verdffentlichte Anderung des
Angebots zu Ubermitteln. § 14 Absatz 4 gilt entsprechend.”

§ 23 Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst:
,§ 14 Absatz 3 Satz 2 und § 31 Absatz6 gelten entsprechend.”

In § 25 wird nach den Wortern ,spatestens bis zum flinften® das Wort ,Werktag“ durch
das Wort ,Arbeitstag” ersetzt.

In § 26 Absatz 5 wird nach den Wortern ,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
Veroéffentlichung nach § 14 Absatz3 Satz 1 Nummer 2 unverziglich mitzuteilen und
die veroffentlichte Stellungnahme zu Gbermitteln.*

Dem § 33c Absatz 3 wird folgender Satzangeflgt:
»3 14 Absatz 3 Satz 2 gilt entsprechend.”
§ 35 wird wie folgt geandert:

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

b) In Absatz2 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 Wortern ,Die Bundesanstalt Iasst 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 eingefligt:

,Die Bundesanstalt kann verlangen, dass ihr die Ausklnfte, Unterlagen und Kopien
nach Satz 1 und 2 in einer von ihr bestimmten Form Gbermittelt werden.*

§ 45 wird wie folgt gefasst:
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,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 ausschlieRlich elektronisch
Uber das Melde- und Veroéffentlichungssystem der Bundesanstalt zu erfolgen.*

In § 60 Absatz 1 Nummer 5 werden nach den Wortern ,auch in Verbindung mit* die
Worter ,§ 14 Absatz 3 Satz 3, eingefligt und wird die Angabe ,§ 23 Abs. 1 Satz 2°
durch die Worter ,§ 23 Absatz 1 Satz 2 oder Absatz 2 Satz 2, § 33c Absatz 3 Satz 5°
ersetzt.

Artikel 8

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® erset.

Artikel 9

Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

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

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

1.

§ 8 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

»20llen auf Grund des Prospekts Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen werden, hat neben dem Emittenten auch das Kreditinstitut, das Finanz
dienstleistungsinstitut, das Wertpapierinstitut oderdas 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 fur den Prospekt zu Gbernehmen.*

In § 19 Absatz2 Satz 1 werden die Woérter ,sowie eines damit zusammenhangen”
durch die Worter ,,oder eines”ersetzt und nach dem Wort ,benétigen” ein Komma und
die Worter ,es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen Vorgaben anderer
rechtlicher Vorschriften entgegen® eingeflgt.
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Artikel 10

Anderung des Bérsengesetzes

Das Borsengesetzvom 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:

1.

In der Inhaltsubersicht werden nach der Angabe zu § 43 die folgenden Angaben ein-
gefugt:

»LAbschnitt 4a

Borsenmantelaktiengesellschaft zum Zw eck der Bérsenzulassung

§ 44 Begriffsbestimmungen

§ 45 Einlage; Verwendungsabrede

§ 46 Zustandigkeit der Hauptversammlung

§ 47 Andienungsrecht der Aktionare; Zulassigkeit der Einlagenriickgewahr
§ 47a Aktienoptionen

§ 47b Beendigung der Borsenmantelaktiengesellschaft, Auflésung; Abwickiung“.

In § 10 Absatz 3 Satz 1 werden die Worter ,sowie eines damit zusammenhangenden®

durch die Woérter ,oder eines” ersetzt und nach dem Wort ,benétigen” ein Komma und
die Worter ,es sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen Vorgaben anderer
rechtlicher Vorschriften entgegen” eingefugt.

§ 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 eingefugt:

»(2a)Abweichend von Absatz 2 kann die Borsenordnung vorsehen, dass die
Zulassung nach Absatz 1 aul3erhalb von Teilbereichen des regulierten Marktes im
Sinne von § 42 Absatz 1 lediglich vom Emittenten von Wertpapieren zu beantra-
genist.”

In § 42 Absatz 1 wird jeweils das Wort , Zertifikate“ durch das Wort ,Zertifikaten® erseta.

Nach § 43 wird folgender Abschnitt 4a eingeflgt:
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LAbschnitt 4a

Bdrsenmantelaktiengesellschaft zum Zweck der Borsenzulassung

§ 44
Begriffsbestimmungen

(1) Die Bdérsenmantelaktiengesellschaft ist eine Gesellschaft zur Erreichung der
Bdrsenzulassung. Gegenstand der Gesellschaft ist die Verwaltung des eigenen Ver-
mogens, die Vorbereitung und Durchfiinrung des Bérsengangs sowie die Vorbereitung
und der Abschluss der Ubernahmetransaktion, die den im Bérsenzulassungsprospekt
beschriebenen Kriterien entspricht und sich auf ein Unternehmen bezieht, das nicht an
einer Wertpapierbdrse notiert ist.

(2) Die abschlieende Ubernahmetransaktion (Zieltransaktion) umfasst sédmtliche
Erwerbsvorgange einschlieBlich Umwandlungen nach dem Umwandlungsgesetz, bei
denen die Borsenmantelaktiengesellschaft mindestens drei Viertel der Anteile der Ziel
gesellschaft erwirbt oder das Vermdgen der Zielgesellschaft vollstandig auf die Gesell-
schaft ibergeht.

(3) DerBestand der Borsenmantelaktiengesellschaftist von der Durchflihrung der
Zieltransaktion innerhalb der in der Satzung der Gesellschaft festgelegten Frist abhan-
gig. Die Satzung der Gesellschaft muss eine Frist zwischen 24 und 36 Monaten ent-
halten. Fristbeginn ist der Tag der Zulassung der Aktien zum Handel am regulierten
Markt. Wurde innerhalb der Frist keine Zieltransaktion durchgeflihrt, kann die Frist
durch satzungsandernden Beschluss um jeweils bis zu 12 Monate verlangert werden,
sofern die Fristinsgesamt 48 Monate nicht Gbersteigt.

(4) Die besonderen Vorgaben nach den §§ 44 bis 47b gelten fur Aktiengesel-
schaften, 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

3. deren Satzung die Mdglichkeit vorsieht, eine virtuelle Hauptversammlung nach
§ 118a des Aktiengesetzes durchzufuhren.

(5) Die Boérsenmantelgesellschaft muss als Aktiengesellschaft im Sinne von
§ 1 des Aktiengesetzes verfasst sein. Die Firma der Borsenmantelaktiengesellschaft
muss die Bezeichnung ,Borsenmantelaktiengesellschaft” odereine allgemeinverstand-
liche Abkirzung dieser Bezeichnung enthalten.

(6) Initiatorist jeder Aktionar der Borsenmantelaktiengesellschaft, der als Grunder
im Sinne von § 28 des Aktiengesetzes anzusehen ist, oder wer Vorstandsmitglied der
Boérsenmantelaktiengesellschaft ist und Aktien oder sonstige Bezugsrechte innehat.
Fur die Zurechnung von Aktien und sonstigen Bezugsrechten anderer Personen gilt
§ 34 des Wertpapierhandelsgesetzes entsprechend.

(7) Fur eine Borsenmantelaktiengesellschaft gelten die fur Aktiengesellschaften
mafgeblichen Vorschriften entsprechend, sofern sich aus den Vorschriften dieses Ab-
schnitts nichts anderes ergibt.
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§ 45
Einlage; Verwendungsabrede

(1) Die auf die Einlagenverpflichtung und aufdie Verpflichtung zur Zahlung eines
Aufgelds der Borsenmantelaktiengesellschaft geleisteten Zahlungen sind durch einen
geeigneten Treuhander zur Sicherstellung des zweckgerechten Einsatzes der Zahlun-
gen der Aktionare zu halten, bis die Zieltransaktion durchgefuhrt wird.

(2) Geeignete Treuhander sind ein Notar oder ein Kreditinstitut im Sinne von § 1
Absatz 1 Satz 1 des Kreditwesengesetzes. Fur die nach Absatz 1 geleisteten Zahlun-
gen ist ein gesondertes Konto zu fuhren, das dem Zugriff des Vorstands oder anderer
Organe oder Vertreter der Borsenmantelaktiengesellschaft entzogen ist und auf das
nur der Treuhander unmittelbaren Zugriff hat.

(3) Abweichend von § 188 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit § 36 Absatz 2 und
§ 37 Absatz1 Satz 1 und 2 des Aktiengesetzes ist eine Weiterleitung der erbrachten
Einlagen an den in Absatz 1 bezeichneten Treuhander zulassig.

§ 46
Zustandigkeit der Hauptversammlung

(1) Die Entscheidung Uber die Zieltransaktion bedarf der Zustimmung der Haupt-
versammlung. Bei Zieltransaktionen, die nichtim Wege einer Umwandlung nach dem
Umwandlungsgesetz durchgeflihrt werden, muss der Vorstand der Hauptversammiung
den Zieltransaktionsbericht zur Zustimmung vorlegen. § 179a Absatz 2 des Aktienge-
setzes gilt entsprechend. Der Vorstand der Bérsenmantelaktiengesellschaft hat einen
ausfuhrlichen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die Zieltransaktion, der der
Zieltransaktion zugrunde liegende Vertrag sowie die Angemessenheit der der Zielge-
sellschaft versprochenen Gegenleistung rechtlich und wirtschaftlich erlautert und be-
grundet werden (Zieltransaktionsbericht). Dabei ist auch die Vereinbarkeit mit den im
Bdrsenzulassungsprospekt niedergelegten Kriterien fur die Zieltransaktion zu erlautern
und zu begrinden. In den Zieltransaktionsbericht brauchen Tatsachen nicht aufgenom-
men zu werden, deren Bekanntwerden geeignet ist, einemder beteiligten Rechtstrager
oder einem verbundenen Unternehmen einen nicht unerheblichen Nachteil zuzuftgen.
In diesem Falle sind in dem Bericht die Grlinde, aus denen die Tatsachen nicht aufge-
nommen worden sind, darzulegen. Die Bekanntmachungspflicht 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
Ausubungihres Stimmrechts und zur Einlegung eines Widerspruchs zu Protokollin der
Hauptversammlung bevollmachtigen kénnen.

(3) Der Beschluss Uber die Entscheidung nach Absatz 1 bedarf einer Mehrheit

von drei Vierteln des anwesenden Grundkapitals. Das Stimmrecht der Initiatoren im
Sinne des § 44 Absatz6 ist dabei ausgeschlossen.

§ 47
Andienungsrecht der Aktionare; Zulassigkeit der Einlagenrickgewahr

(1) Aktionare, die gegen den Beschluss Uber die Zieltransaktion Widerspruch zu
Protokoll erklart haben, kdnnen innerhalb einer Frist von zwei Monaten ab Fassung
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des Hauptversammlungsbeschlusses die Ubertragungihrer Aktien auf die Gesellschaft
gegen Zahlung eines Betrages in der Hohe der geleisteten Bareinlage zuztglich des
gezahlten Aufgelds verlangen (Andienungsrecht).

(2) Furden zulassigen Erwerb eigener Aktien gilt § 71 Absatz 1 Nummer 8 und
Absatz 2 Satz 1 des Aktiengesetzes mit der MaRgabe, dass die Obergrenze 30 Prozent
des Grundkapitals betragt, wenn die Aktien genutzt werden, um Anspruche der Aktio-
nare aus dem Andienungsrecht nach Absatz 1 zu erfillen.

(3) Der Erflillung des Andienungsrechts stehen § 71 Absatz2 und § 57 Absatz 1
und 2 des Aktiengesetzes nicht entgegen. Sie ist nicht als Leistung anzusehen, die im
Sinnevon § 27 Absatz 4 des Aktiengesetzes der Ruckzahlung einer Einlage entspricht.

§ 47a

Aktienoptionen

(1) Die Bdérsenmantelaktiengesellschaft kann abweichend von § 221 des Aktien-
gesetzes selbststandige Optionsscheine ausgeben, die aufeinen Bezug von Aktien der
Gesellschaft gerichtet sind und aus einer bedingten Kapitalerhéhungnach § 192 des
Aktiengesetzes bedient werden.

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

§ 47
Beendigung der Bérsenmantelaktiengesellschaft; Auflésung; Abwicklung

(1) Der Ablauf der nach § 44 Absatz 3 bestimmten Frist ist Auflésungsgrundim
Sinne von § 262 Absatz1 Nummer 1 des Aktiengesetzes sowie Grund fur einen Wi-
derruf der Zulassung nach § 39 Absatz 1. Dies gilt nicht, wenn eine Zieltransaktion ein-
schlieBlich der Bedienung des Andienungsrechts erfolgreich durchgefuhrt wurde. In
diesem Fall finden mit Ablauf der Frist nach § 44 Absatz 3 die in diesem Abschnitt ge-
regelten besonderen Vorgaben keine Anwendung mehr und die Gesellschaft wird als
Aktiengesellschaft im Sinne von § 1 des Aktiengesetzes ausschliel3lich nach den Vor-
schriften des Aktiengesetzes fortgefuhrt. Die Bezeichnung in der Firma nach § 44 Ab-
satz 5 darf nicht mehr gefuhrt werden.

(2) Vor Ablauf der Frist nach § 44 Absatz 3 kann die Hauptversammlung mit ei-
nem Beschluss nach § 179 Absatz 1 des Aktiengesetzes beschlie3en, dass die Best-
immungen in der Satzung nach § 44 Absatz4 des Aktiengesetzes aufgehoben werden
und die Gesellschaftin der Rechtsform einer Aktiengesellschaft ausschlieRlich nach
den Vorschriften des Aktiengesetzes fortgeflhrt werden soll. Wenn bis zum Zeitpunkt
des Beschlusses keine Zieltransaktion einschlielich der Bedienung des Andienungs-
rechts nach § 47 Absatz 1 durchgefihrt wurde, muss nach Fassung des Beschlusses
ein Antrag auf Widerruf der Zulassung der Aktien zum Handel am regulierten Markt
nach § 39 Absatz 2 Satz 1 gestellt werden. § 39 Absatz 2 und 3 gilt entsprechend mit
der Mallgabe, dass die angebotene Gegenleistung nicht unterdem Ausgabebetrag der
Aktien einschlieBlich eines etwaigen Aufgelds liegen darf.
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(3) Abweichend von § 272 Absatz 1 des Aktiengesetzes darf im Fall der Auflo-
sung nach Absatz 1 das Vermdgen verteilt werden, wenn zwei Monate seit dem Tag
verstrichen sind, an dem der Aufruf an die Glaubiger bekanntgemacht worden ist.”

Artikel 11

Anderung des Vermdgensanlagengesetzes

In § 4 Absatz 2 Satz 1 des Vermdgensanlagengesetzes vom6. Dezember 2011 (BGB..
I S. 2481), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 10. August 2021 (BGBI. | S. 3483)
geandert worden ist, werden die Worter ,sowie eines damit zusammenhangenden®durch
die Worter ,oder eines” ersetzt und nach dem Wort ,bendtigen® ein Komma und die Worter
,€s sei denn, der Weitergabe der Informationen stehen Vorgaben anderer rechtlicher Vor-
schriften entgegen” eingefugt.

Artikel 12

Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetzvom 6. September 1965 (BGBI. | S. 1089), das zuletzt durch Artikel 2
des Gesetzes vom 20. Juli 2022 (BGBI. | S. 1166) geandert worden ist, wird wie folgt gean-
dert:

1. §10 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt geandert:

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 ausgeschlossenist und die Aktie in einem zentralen
Wertpapierregistergemaf § 12 des Gesetzes Uber elektronische Wert-
papiere eingetragen wird.“

b) Folgender Absatz 6 wird angefugt:

»(6) In der Satzung kann die Ausgabe von auf den Namen lautenden Aktien
als elektronische Aktien, die in ein Kryptowertpapierregister gemal § 16 des Ge-
setzes Uber elektronische Wertpapiere eingetragen werden, zugelassen werden.
Die Verbriefung ist in diesem Fall auszuschlief3en.”

2. §12 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:
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.§12

Stimmrecht®.

b) Die Absatzbezeichnung ,(1)" wird gestrichen.

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 angefligt:

,Um die Angaben nach Absatz 1 Satz 1 zu Ubermitteln, richtet die Gesellschaftzur Aus-
gabe von elektronischen Aktien in Zusammenarbeit mit der registerfuhrenden Stelle
des zentralen Registers gemaR § 12 Absatz 2 des Gesetzes Uber elektronische Wert-
papiere oder des Kryptowertpapierregisters gemal § 16 Absatz 2 des Gesetzes Uber
elektronische Wertpapiere ein Meldesystem ein.”

In § 118a Absatz 2 Satz 4 wird die Angabe ,Absatz 3“ durch die Angabe ,Absatz 4*
ersetzt.

In § 123 Absatz 4 Satz 2 werden die Woérter ,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,” eingefugt.

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

§ 134 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

,§134
Stimmrecht; Mehrstimmrechte®.
b) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 2 eingeflugt:

»(2) Die Satzung kann Namensaktien mit Mehrstimmrechten vorsehen. Die
Mehrstimmrechte durfen hdchstens das Zehnfache des Stimmrechts nach Ab-
satz 1 Satz 1 betragen. Ein Beschluss zur Ausstattung oder Ausgabe von Aktien
mit Mehrstimmrechten bedarf der Zustimmung aller betroffenen Aktionare. Beibor-
sennotierten Gesellschaften erldschen die Mehrstimmrechte im Fall der Ubertra-
gung der Aktie, spatestens aber zehn Jahre nach Bérsennotierung der Gesell-
schaft, wenn die Satzung keine kirzere Frist vorsieht. Die Frist nach Satz 4 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 4 gefasst werden und bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel
des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals umfasst. Die Satzung
kann eine groRere Kapitalmehrheit bestimmen. Sie kann weitere Erfordemisse auf-
stellen.”
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Die bisherigen Absatze 2 bis 4 werden die Absatze 3 bis 5.

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 vomHundert 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 tUber die bedingte Kapitalerho-
hung vorhandeniist, nicht Ubersteigen.”

In § 243 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 wird die Angabe ,Absatz 3“ durch die Angabe ,Ab-
satz 4“ ersetzt.

§ 255 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Dem Absatz 1 wird folgender Satz angefligt:
,Fur die Anfechtung gelten die §§ 244 bis 248a.“
Die Absatze 2 und 3 werden durch die folgenden Absatze 2 bis 6 ersetzt:

»(2) Die Anfechtung kann nicht auf § 243 Absatz 2 oder darauf gestitzt wer-
den, dass der auf eine Aktie entfallende Wert der Einlage unangemessen niedrig
ist.

(3) Ist der auf eine Aktie entfallende Wert der Einlage unangemessen niedrig
und ist das Bezugsrecht der Aktionare ganz oder zum Teil ausgeschlossen wor-
den, so kann jeder Aktionar, dessen Recht, gegen die Wirksamkeit des Kapitaler-
héhungsbeschlusses Klage zu erheben, nach Absatz 2 ausgeschlossen ist, 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 Gesell-
schaft sich dies bei Gewahrung der Aktien vorbehalten hat, Erstattung des Aus-
gleichs nach Satz 1 verlangen. Die Satze 1 und 2 gelten entsprechend, wenn der
Vorstand nach § 204 Absatz 1 Uber die zu erbringende Einlage entscheidet. Die
Gesellschaftist verpflichtet, die flr die Nachzahlung erforderlichen Mittel im Wege
eines Gewinnvortrags oder durch Ricklagen, die fur Zahlungen an die Aktionare
verwendet werden dirfen, vorzusehen oder zu schaffen.

(4) Beibdrsennotierten Gesellschaftenentsprichtder Wert dergewahrten Ak-
tien ihrem Borsenkurs. Unterschreitet der Ausgabebetrag den Borsenkurs nicht
wesentlich, so entfallt der Anspruch auf Ausgleichszahlung nach Absatz 3 Satz 1.
Der Bérsenkurs ist nicht allein mallgebend, 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 mdglich verdffentlicht oderin einer Mitteilung nach Artikel 17 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder einer entsprechenden Vorschriftdes an-
wendbaren auslandischen Rechts eineunwahre Insiderinformation, die sie un-
mittelbar betrifft, verdffentlicht oder
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2. ein Verstold gegen das Verbot der Marktmanipulation nach Artikel 15 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 vorliegt, der den Borsenkurs beeinflusst hat oder
hierzu geeignet war oder

3. furdie 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.

Fur 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 tber die Aus-
gabe der neuen Aktien vorausgehenden Tages tritt. Satz 3 Nummer 1 und 2 ist
nicht anzuwenden, sofern der Verstol} oder die Manipulation keine oder nur unwe-
sentliche Auswirkungen auf den nach Satz 4 errechneten Kurs hatten.

(5) Die Ausgleichszahlung ist nach Ablaufdes Tages, andem die Eintragung
der Durchfluihrung der Kapitalerhdhung erfolgt ist, mit jahrlich 5 Prozentpunkten
Uber dem jeweiligen Basiszinssatz nach § 247 des Blrgerlichen Gesetzbuchs zu
verzinsen. Die Geltendmachung eines weiteren Schadens ist nicht ausgeschlos-
sen.

(6) Die Ausgleichszahlung wird auf Antrag durch das Gericht nach den Vor-
schriften des Spruchverfahrensgesetzes bestimmt.*

Artikel 13

Anderung des Einfilhrungsgesetzes zum Aktiengesetz

Das Einfuhrungsgesetzzum Aktiengesetzvom 6. September 1965 (BGBI. | S. 1185),
das zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. | S. ...) geandert worden ist, wird
wie folgt geandert:

1. § 5 wird wie folgt geandert:
a) 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 30 Absatz 1] geltenden Fassung erloschen oder nach § 5 Absatz 2 in der
bis einschliellich ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Tag des Inkrafttretens
dieses Gesetzes nach Artikel 30 Absatz 1] geltenden Fassung beseitigt worden,
so gilt § 5 Absatz 3 bis 6 in der bis einschlielich ... [einsetzen: Datum des Tages
vor dem Tag des Inkrafttretens dieses Gesetzes nach Artikel 30 Absatz 1] gelten-
den Fassung.

(2) Diein § 134 Absatz2 Satz 1 des Aktiengesetzes vorgesehene Beschran-
kung auf Namensaktien sowie die Regelungen des § 134 Absatz 2 Satz 2 und 4
des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens nach
Artikel 30 Absatz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung gelten nicht fur Mehr-
stimmrechtsaktien, deren Fortgeltung nach § 5 Absatz 1 Satz 1 in der bis ein-
schlie3lich ... [einsetzen: Datum des Tages vor dem Tag des Inkrafttretens dieses
Gesetzes nach Artikel 30 Absatz 1] geltenden Fassung beschlossen wurde.*
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b) Absatz 7 wird Absatz 3.

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

»3 26 ... [einsetzen: nachster bei der Verkindung freier Buchstabenzusatz]
Ubergangsvorschrift zum Zukunftsfinanzierungsgesetz
§ 255 des Aktiengesetzes in der ab dem ... [einsetzen: Datum des Inkrafttretens
nach Artikel 30 Absatz 1 dieses Gesetzes] geltenden Fassung ist erstmals auf Haupt-

versammlungen anzuwenden, die ab dem ... [einsetzen: Datumdes Inkrafttretens nach
Artikel 30 Absatz 1 dieses Gesetzes] einberufen werden .

Artikel 14

Anderung des Depotgesetzes

§ 9b des Depotgesetzes 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.

In der Uberschrift wird das Wort ,Schuldverschreibungen® durch das Wort ,Wertpa-
piere ersetzt.

Absatz 1 wird wie folgt geandert:

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

b) In Satz 2 werden die Worter ,an der elektronischen Schuldverschreibung“ durch
die Worter ,am elektronischen Wertpapier” ersetzt.

Artikel 15

Anderung des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere

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

wie folgt geandert:

1.

§ 1 wird wie folgt gefasst:

” § 1
Anwendungsbereich
Dieses Gesetzist anzuwenden auf

1. Schuldverschreibungen auf den Inhaber,
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2. Aktien, die auf den Namen lauten, und

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

2. §6 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz1 Satz 2 werden nach dem Wort ,Wertpapiers* die Worter ,oderim Fall
von elektronischen Aktien die Satzung der Aktiengesellschaft® eingefugt.

b) In Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 und Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 werden jeweils nach
dem Wort ,Emissionsbedingungen*® die Woérter ,oder im Fall von elektronischen
Aktien die Satzung der Aktiengesellschaft® eingefugt.

c) Folgender Absatz 5 wird angefugt:

»(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 ausschlief3t.”

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

4. § 13 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) In Nummer 3 werden nach dem Wort ,Nennbetrag“ ein Komma und die Worter
Wort ,bei Stlickaktien deren Zahl, au3erdem, wenn mehrere Gattungen bestehen,
die Gattung der Aktien und die Zahl der Aktien jeder Gattung® eingeflgt.

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

c) Folgende Nummer 8 wird angeflugt:
,8. beiAktien zusatzlich
a) ob sie aufden 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 Stickaktien begrindet wurden,

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

e) ob sie als Aktien ohne Stimmrecht ausgegebenwurden und

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

5. § 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 Satzwird angefugt:



-26-

,Fur die Eintragung des Erléschens von nach § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buch-
stabe d eingetragenen Mehrstimmrechten istauch der Emittent allein weisungsbe-
fugt.”

§ 17 Absatz 1 wird wie folgt geandert:

a)

b)

In Nummer 3 werden nach dem Wort ,Nennbetrag”ein Komma und die Woérter ,bei
Stluckaktien deren Zahl, auRerdem, wenn mehrere Gattungen bestehen, die Gat-
tung der Aktien und die Zahl der Aktien jeder Gattung“eingefugt.

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

Folgende Nummer 8 wird angefligt:
,8. beiAktien zusatzlich
a) dass sie aufden Namen lauten,

b) im Fallvon vor der vollen Leistung des Ausgabebetrags ausgegebenen
Aktien den Betrag der Teilleistung;

c) ob sie als Nennbetragsaktien oder als Stlickaktien begriindet wurden,

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

e) ob sie als Aktien ohne Stimmrecht ausgegebenwurden und

f) obdie Satzung der Aktiengesellschaft die Eigentumsubertragung an die
Zustimmung der Gesellschaft bindet.”

§ 18 Absatz 2 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Die Angabe ,,und 7“ wird durch ein Komma und die Angabe ,7 und 8" ersetzt.
Folgender Satzwird angefugt:
,Fur die Eintragung des Erléschens von nach § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buch-

stabe d eingetragenen Mehrstimmrechten istauch der Emittent allein weisungsbe-
fugt.”

§ 25 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Dem Absatz 2 wird folgender Satzangefugt:
,§ 67 Absatz 2 Satz 1 des Aktiengesetzes bleibt unberihrt.”
Folgender Absatz 3 wird angefligt:

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

Nach § 30 wird folgender Abschnitt 6 eingefugt:



-27-
LAbschnitt 6

Sondervorschriften fur elektronische Aktien

§ 30a
FlUhrung des Aktienregisters

Der Emittent kann die registerfuhrende Stelle auch mit der Fihrung des Aktienre-
gisters nach § 67 Absatz 1 Satz 1 des Aktiengesetzes beauftragen.

§ 30b
Umtragung bei Ausschluss sdumiger 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 ruckstandigen Betrag gezahlt hat. Der Emittent hat hierfur ge-
genuber derregisterfihrenden 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.”

10. Die bisherigen Abschnitte 6 und 7 werden die Abschnitte 7 und 8.
11. § 33 wird wie folgt geandert:
a) Satz 1 wird wie folgt gefasst:

»§ 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 30 Absatz 1] begeben wurden und bei denen
die Satzung der Aktiengesellschaft die Verbriefung ausschliel3t, anzuwenden.”

b) In Satz 2 werden nach dem Wort ,Emissionsbedingungen”die Wérter ,oderimFall
von elektronischen Aktien der Satzung der Aktiengesellschaft” eingeflgt.

Artikel 16

Anderung des Einkommensteuergesetzes

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. Oktober
2009 (BGBI. 1 S. 3366), das zuletzt durch Artikel [ ] des Gesetzes vom [ ] (BGBI. I S. [])
geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. § 3 Nummer 39 wird wie folgt geandert:
a) In Satz 1 wird die Angabe ,1 440 Euro® durch die Angabe ,5 000 Euro” ersetzt.

b) In Satz 2 werden nach dem Wort ,Beteiligung“die Worter ,zusatzlich zum ohnehin
geschuldeten Arbeitslohn gewahrt wird und*“ eingefugt.
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Dem § 17 Absatz 2a wird folgender Satz angefigt:

,In den Fallen des § 3 Nummer 39 gilt § 20 Absatz 4b sinngemal.”

§ 19a wird wie folgt geandert:

a)

b)

bb)

d)

Absatz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 werden nach den Wortern ,von seinem Arbeitgeber” die Worter ,oder
einem Gesellschafter seines Arbeitgebers* eingefugt.

bb) Nach Satz 2 wird folgender Satz eingeflgt:

»Als 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 Vermdgensbeteiligung das Doppelte derin Arti-
kel 2 Absatz 1 des Anhangs der Empfehlung der Kommission vom 6. Mai 2003
betreffend die Definition der Kleinstunternehmen sowie der kleinen und mittleren
Unternehmen (ABI. L 124 vom 20.5.2003, S. 36) in der jeweils geltenden Fassung
genannten Schwellenwerte nicht Gberschreitetoder in einem der sechs vorange-
gangenen Kalenderjahre nicht Uberschritten hat und seine Griindung nicht mehr
als 20 Jahre zurlckliegt.”

Absatz 4 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz1 Nummer 2 werden die Worter ,zwolf Jahre® durch die Angabe
,20 Jahre® ersetzt.

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 Vermogensbe-
teiligung durch den Arbeitgeber oder ein Unternehmen im Sinne des § 18 des Ak-
tiengesetzes an die Stelle des gemeinen Werts die vom Arbeitgeber gewahrte Ver-
gutung“ eingeflgt.

Nach Absatz 4 werden folgende Absatze 4a und 4b eingeflgt:

»(4a)Abweichend von Absatz 4 Satz 1 kann der Arbeitgeber die Lohnsteuer in
den dort genannten Fallen mit einem Pauschsteuersatz von 25 Prozent erheben.
Absatz 4 Satz 2 und 3 ist nicht anzuwenden; Absatz 4 Satz 4 bis 6 und § 40 Ab-
satz 3 sind anzuwenden.

(4b) Absatz4 Satz 1 Nummer 2 und 3 findet keine Anwendung, wenn der Ar-
beitgeber spatestens mitder dem betreffenden Ereignis folgenden Lohnsteuer-An-
meldung unwiderruflich erklart, bei Eintritt des in Absatz 4 Satz 1 Nummer 1 ge-
nannten Ereignisses fur die betreffende Lohnsteuerzu haften (§ 42d), ohne sich
der Haftung durch eine Anzeige nach § 38 Absatz 4 Satz 2 in Verbindung mit § 42d
Absatz 2 entziehen zu kdnnen. Eine Haftungsinanspruchnahme erfordert dann
keine weitere Ermessensprufung durch das Betriebsstattenfinanzamt mehr. Bei
Eintritt des in Absatz 4 Satz 1 Nummer 1 genannten Ereignisses kann auch von
der Mdglichkeit der Pauschbesteuerung nach Absatz 4a Gebrauch gemacht wer-
den.”

In § 20 wird nach Absatz4a folgender Absatz 4b eingefligt:
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»(4b)In den Fallen des § 3 Nummer 39 gehdren 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 Ubertragen wurde.*

5. §43 Absatz1 Satz 1 wird wie folgt geandert:
a) Nummer 1a wird wie folgt gefasst:

,1a. Kapitalertragenim 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) beideneneine Sonderverwahrunggemall § 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 gedndert:
aa) In Buchstabe b) wird das Wort ,oder” am Ende durch ein Komma ersetzt.
bb) In Buchstabe c wird das Semikolon am Ende durch das Wort ,oder” ersetzt.

cc) Folgender Buchstabe d wird angefligt:

,d) die Teilschuldverschreibungen und Genussrechte in ein elektronisches
Wertpapierregisterim Sinne des § 4 Absatz 1 des Gesetzes Uber elekt-
ronische Wertpapiere eingetragen sind;“.

6. §43aAbsatz 2 wird wie folgt geandert:

a) In Satz2 Nummer 2 werden die Worter ,§ 20 Absatz 4 und 4a“ durch die Worter
,§ 20 Absatz 4, 4a und 4b" ersetz.

b) Folgender Satzwird angefugt:

,Werden in den Fallen des § 20 Absatz 4b die Wirtschaftsguter auf ein ande-
res Depot 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.”

7. §44 Absatz1 Satz 4 wird wie folgt geandert:
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
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Wertpapiersammelbank hat dem Schuldner der Kapitalertrage den Um-
fang der Bestande ohne Dividendenregulierung mitzuteilen oder

bb) soweit im Fall elektronischer Aktien die registerfuhrende Stelle gemand
§ 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 registerfuhrende Stelle hat dem
Schuldner der Kapitalertrage den Umfang der Bestande ohne Dividen-
denregulierung mitzuteilen;”.

b) Nummer 6 wird wie folgt gefasst:

,0. furKapitalertrage aus KryptowertpapierenimSinne des § 4 Absatz 3 des Ge-
setzes Uber elektronische Wertpapiere, in den Fallen des § 43 Absatz 1
Satz 1 Nummer 1a, 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.”

8. §52 Absatz27 wird aufgehoben.

Artikel 17

Anderung des Umsatzsteuergesetzes

§ 4 Nummer 8 des Umsatzsteuergesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom
21. Februar 2005 (BGBI. I S. 386), das zuletzt durch Artikel x des Gesetzes vom [ ] (BGBI.
I S.[]) 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” eingeflgt.

2. In Buchstabe g werden die Worter ,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.

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

Artikel 18

Anderung des Sanierungs-und Abwicklungsgesetzes

Das Sanierungs- und Abwicklungsgesetzvom 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 Inhaltstibersicht wird nach der Angabe zu § 42 die folgende Angabe eingefigt:

,§ 42a Elektronische Kommunikation; Verordnungsermachtigung®.

2. In § 42 wird nach Absatz 1 folgender Absatz 1a eingeflugt:
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»(1a)Informationen und Analysen nach Absatz 1 Satz 2, Anzeigen und Meldungen
aufgrund von der Abwicklungsbehdrde auferlegter Pflichten nach Absatz 1 Satz 3 so-
wie sonstige Unterlagen, die der Abwicklungsbehdrde nach den Vorschriften dieses
Gesetzes vorzulegen sind, sind von dem Institut in deutscher Sprache und auf Verlan-
gen der Abwicklungsbehdérde zusatzlich in englischer Sprache zu erstellen und vorzu-
legen. Die Abwicklungsbehdrde kann gestatten, dass die Unterlagen ausschlief3lich in
englischer Sprache erstellt und vorgelegt werden.”

Nach § 42 wird folgender § 42a eingefugt:

.342a
Elektronische Kommunikation; Verordnungsermachtigung

(1) Unternehmen sind verpflichtet, Informationen und Analysen nach § 42 Ab-
satz 1 Satz 2, Anzeigen und Meldungen aufgrund von durch die Abwicklungsbehdrde
auferlegter Pflichten nach § 42 Absatz 1 Satz 3 sowie sonstige Informationen, Doku-
mente und Meldungen, die der Abwicklungsbehdrde nach den Vorschriften dieses Ge-
setzes vorzulegen sind, elektronisch Uber ein von der Abwicklungsbehoérde bereitge-
stelltes elektronisches Kommunikationsverfahren zu Gbermitteln, es sei denn, die Ab-
wicklungsbehdrde bestimmt einen anderen Ubermittlungsweg. Unternehmen sind ver-
pflichtet, einen elektronischen Zugang fir die elektronische Ubermittlung von in Satz 1
aufgefuhrten Informationen, Analysen, Meldungen und Dokumenten sowie fur die Be-
kanntgabe und Zustellung von Verwaltungsakten in dem bereitgestellten elektroni-
schen Kommunikationsverfahren zu er6ffnen 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 Gibertragen.*

Dem § 156 Absatz 2 wird folgender Satz angefigt:

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

Artikel 19

Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetzin der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998

(BGBI. | S. 2776), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 20. Juli 2022 (BGBI. |
S. 1166) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

Die Inhaltsubersicht wird wie folgt geandert:
a) Die Angabe zu § 5 wird wie folgt gefasst:

85 Elektronische Ubermittlung von Verwaltungsakten; Verordnungsermachtigung®.

b) Nach der Angabe zu § 26a werden die folgenden Angaben eingeflgt:

,5d. Besondere Pflichten bei Kryptoverwahrung
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§26b Vermdgenstrennung®.
c) Nach der Angabe zu § 46h wird die folgende Angabe eingeflgt:
.8 46i  Zuordnung verwahrter Kryptowerte; Kosten der Aussonderung®.
d) Nach der Angabe zu § 53q werden die folgenden Angaben eingeflgt:
,6a. DLT-Pilotregelung nachderVerordnung (EU) 2022/858
§53r  Zustandigkeit
§53s  Ausnahmen von derErlaubnispflicht nach § 32
§ 53t DLT-Abwickiungssysteme und DLT-Handels-und Abwicklungssysteme
§53u  Unterlagen und Antrage nach derVerordnung (EU)2022/858
§ 53v  Betreiberorganisierter Markte*.
e) Die Angabe zu § 57 wird wie folgt gefasst:

,§ 57 BuBgeldvorschriften®.
§ 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 Absatz1 Satz 9, Absatz 1a Satz 1, 3, 4 und 5 sowie Absatz 1b Satz 5 und 8
werden jeweils nach dem Wort ,schriftlich® die Worter ,oder elektronisch® einge-
fugt.

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

§ 5 wird wie folgt gefasst:

” § 5
Elektronische Kommunikation; Verordnungsermachtigung

(1) Verwaltungsakte, die aufgrund dieses Gesetzes erlassen werden, durfen in
dem Verfahren nach § 4f des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes elektronisch be-
kanntgegebenoder in dem Verfahren nach § 4g des Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetzes elektronisch zugestellt werden.

(2) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermachtigt, durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf,

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) diein Absatz 1 genannten Verfahren zu nutzen sowie

2. nahere Bestimmungen zu treffen
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a) zum Zugang zur elektronischen Kommunikation und
b) zur Durchfuhrung und Nutzung der elektronischen Kommunikation.

Das Bundesministeriumder Finanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsverordnung
auf die Bundesanstalt Gbertragen.”

In § 24a Absatz4 Satz 1 wird das Wort ,schriftlich“ gestrichen.

Nach § 26a wird folgender Abschnitt 5d eingefugt:

,od.

Besondere Pflichten bei Kryptoverwahrung

§ 26b
Vermogenstrennung

(1) EinInstitut, das das Kryptoverwahrgeschaft betreibt, hat sicherzustellen, dass
die Kryptowerte und privaten kryptographischen Schlissel getrennt von den Krypto-
werten und privaten kryptographischen Schllsseln des Instituts verwahrt werden. Wer-
den Kryptowerte mehrerer Kunden gebindelt verwahrt (gemeinschaftliche Verwah-
rung), 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 ohne ausdrickliche Einwilligung des Kunden
nicht fur eigene Rechnung des Instituts oder fur Rechnung einer anderen Person ver-
fugt werden kann.”

§ 29 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 wird wie folgt geandert:
a) In Buchstabe jwird 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 angefugt:

»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 fir 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 § 33 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 Buchstabe c werden nach den Woértern ,Finanz
dienstleistungsinstituten, die“ die Worter,,auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten
handeln und bei Finanzdienstleistungsinstituten, die“ eingefugt.

In § 44 wird nach Absatz 5 folgender Absatz 5a eingefligt:

»(5a)Die Bundesanstalt sowie die Deutschen Bundesbank kénnen bei Auskunfts-
und Vorlageersuchen nach dieser Vorschrift eine elektronische Einreichung veriangen
und nahere Bestimmungen Uber Art und Weise der Ubermittlung festlegen.*
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Nach § 46h wird folgender § 46i eingeflugt:

»3 46i
Zuordnung verwahrter Kryptowerte; Kosten der Aussonderung

(1) Der im Rahmen eines Kryptoverwahrgeschafts fur einen Kunden verwahrte
Kryptowert gilt als dem Kunden gehdrig. Das gilt nicht, wenn der Kunde die Einwilligung
zu Verfigungen uberden Wert fir Rechnung des Instituts oder Dritter erteilt hat.

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

(3) Verlangt der Kunde im Insolvenzverfahren Uber das Vermdgen des Instituts
die Aussonderung und soll die Aussonderung nichtdurch Ubertragung auf ein anderes
Institut erfolgen, das das Kryptoverwahrgeschatft betreibt, tragt der Kunde die Kosten
der Aussonderung.”

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

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

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

,6a.

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

§ 53
Zustandigkeit

Die Bundesanstalt ist zustandige Behdrde 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 von Artikel 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 Bankgeschaftvon der
besonderen Genehmigung umfasst ist.
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(2) Privatkunden im Sinne von § 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 von
Artikel 2 Nummer 6 der Verordnung (EU) 2022/858 oder DLT -Handels- und Abwick-
lungssystems im Sinne von Artikel 2 Nummer 10 der Verordnung (EU) 2022/858 das
Eigengeschéaft betreiben, bendtigen hierfur keine Erlaubnis nach § 32 Absatz 1a Satz
2.

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

Die Vorschriften dieses Gesetzes Uber Zentralverwahrer finden auch auf DLT -Ab-
wicklungssysteme im Sinne von Artikel 2 Nummer 7 der Verordnung (EU) 2022/858
und DLT-Handels- und Abwicklungssysteme im Sinne von Artikel 2 Nummer 10 der
Verordnung (EU) 2022/858 Anwendung, die auf einer Erlaubnis nach der Verordnung
(EU) Nr. 909/2014 beruhen.

§ 53
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 und auf Verlangen der Bundesanstalt zu-
satzich in englischer Sprache zu erstellen und vorzulegen. Die Bundesanstalt kann
gestatten, dass die Unterlagen oder Teile davon ausschlieRlich in englischer Sprache
erstellt und vorgelegt werden.

(2) Antrage nach der Verordnung (EU) 2022/858 sind der Bundesanstalt elektro-

nisch zu Ubermitteln. Die elektronische Ubermittlung hat in einem von der Bundesan-
stalt bestimmten Datenformat und auf einem von der Bundesanstalt bestimmten Uber-
mittlungsweg zu erfolgen.

§ 53v
Betreiber organisierter Markte

(1) Die Vorschriften dieses Abschnitts finden auch auf Betreiber organisierter
Markte Anwendung, soweit diese ein multilaterales DLT -Handelssystemim Sinne von
Artikel 2 Nummer 6 der Verordnung (EU) 2022/858 oder ein DLT -Handels- und Ab-
wicklungssystem im Sinne von Artikel 2 Nummer 10 der Verordnung (EU) 2022/858
betreiben.

(2) Die Befugnisse der Bundesanstalt nach § 44 finden auf die Betreiber organi-
sierter Markte entsprechende Anwendung, soweit Anforderungennach der Verordnung
(EU) 2022/858 betroffen sind.”

14. § 57 wird wie folgt gefasst:
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,§ 57
BuRgeldvorschriften

(1) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder fahrlassig entgegen § 26b nicht
sicherstellt, dass Kryptowerte oder private kryptographische Schllissel getrennt ver-
wahrt werden, dass sich ein Anteil jederzeit bestimmen lasst oder dass Uber Krypto-
werte oder private kryptographische Schlussel in der dort genannten Weise nicht ver-
fugt werden kann.

(2) Die Ordnungswidrigkeit kann mit einer Geldbufe bis zu finfhunderttausend
Euro geahndetwerden. § 30 Absatz 2 Satz 3 des Gesetzes Uber Ordnungswidrigkeiten
ist anzuwenden.*

Artikel 20

Anderung derInhaberkontrollverordnung

§ 2 Absatz 3 der Inhaberkontrollverordnung vom 20. Marz 2009 (BGBI. | S. 562, 688),
die zuletzt durch Artikel 24 Absatz 31 des Gesetzes vom 23. Juni 2017 (BGBI. | S. 1693)
geandert worden ist, wird wie folgt gefasst:

~Anzeigen, Unterlagen und Erklarungen kdnnen bei der Bundesanstalt und der fur das be-
troffene Kreditinstitut oder Finanzdienstleistungsinstitut zustandigen Hauptverwaltung der
Deutschen Bundesbank auch ganz oder teilweise in englischer Sprache eingereicht wer-
den. Die Bundesanstalt kann jederzeit die Vorlage einer Ubersetzung oder in begrindeten
Fallen einer beglaubigten oder von einem 6ffentlich bestellten od er beeidigten Dolmetscher
oder Ubersetzer angefertigten Ubersetzung verlangen. § 23 Absatz 2 Satz 3und 4 des Ver-
waltungsverfahrensgesetzes gilt entsprechend. Soweit die Bundesanstalt eine Uberset-
zung verlangt, ist rechtlich ma3geblich allein die deutschsprachige Fassung Soweit die
Bundesanstalt vor Bestatigung des Eingangs der vollstandigen Anzeige eine Ubersetzung
verlangt, ist die Anzeige erst vollstandig im Sinne des § 2c Absatz1 Satz 9 des Kreditwe-
sengesetzes oder § 17 Absatz 3 des Versicherungsaufsichtsgesetzes, wenn die Uberset-
zung bei der Bundesanstalt oder der flr das betroffene Kreditinstitut oder Finanzdienstleis-
tungsinstitut zustandigen Hauptverwaltung der Deutschen Bundesbank eingereicht wird.
Soweit die Bundesanstalt in Bezug auf weitere Informationen im Sinne des § 2c Absatz 1a
Satz 3 des Kreditwesengesetzes oder § 17 Absatz 4 Satz 3 des Versicherungsaufsichtsge-
setzes eine Ubersetzung verlangt, sind diese Informationen erst bei der Bundesanstalt ein-
gegangen, wenn die Ubersetzung bei der Bundesanstalt eingegangen ist.*

Artikel 21

Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzvom 22. April 2002 (BGBI. | S. 1310), das
zuletzt durch Artikel 21 des Gesetzes vom 24. Juni 2022 (BGBI. | S. 959) geandertworden
ist, wird wie folgt geandert:

1. Die Inhaltsubersicht wird wie folgt geandert:

a) Nach der Angabe zu § 4i wird folgende Angabe eingeflugt:
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.8 4j Englischsprachige Kommunikation®.

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

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

In § 4d Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort ,anonym® die Worter ,sowie in engli-
scher Sprache” eingeflgt.

Nach § 4i wird folgender § 4j eingefugt:

-8 4]
Englischsprachige Kommunikation

(1) Antrage an die Bundesanstalt kdnnen auch ganzoder teilweise in englischer
Sprache gestellt werden. Die Bundesanstalt kann jederzeit die Vorlage einer Uberset-
zung oder in begrindeten Fallen einer beglaubigten oder von einem 6ffentlich bestell-
ten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigten Ubersetzung verlan-
gen. § 23 Absatz 2 Satz 3 und 4 des Verwaltungsverfahrensgesetzes bleiben unbe-
rihrt. Soweit die Bundesanstalt eine Ubersetzung verlangt, ist rechtlich maRgeblich al-
lein die deutschsprachige Fassung des Antrags.

(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, beginnt der Lauf der Frist mit Eingang des Antrags in engli
scher Sprache. Der Lauf der Frist ist gehemmt, sobald die Bundesanstalt eine Uber-
setzung oder eine beglaubigte oder von einem &ffentlich bestellten oder beeidigten
Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigte Ubersetzung verlangt. Die Hemmung endet,
sobald eine diesen Anforderungen geniigende Ubersetzung vorliegt. § 209 des Blr-
gerlichen Gesetzbuchs gilt entsprechend. Fiir die Ubermittlung des Ubersetzungsver-
langens nach Satz 2 ist § 4h entsprechend anwendbar.

(3) In englischer Sprache elektronisch eingegangene Antrage, mitdenen zuguns-
ten eines Beteiligten eine Frist gegentber der Behdrde gewahrt werden soll, gelten
abweichend von § 23 Absatz4 Satz 1 des Verwaltungsverfahrensgesetzes im Zeit-
punkt des Eingangs bei der Bundesanstalt als abgegeben. Verlangt die Bundesanstalt
unverziglich nach Eingang des Antrags, dass innerhalb einer von ihr zu setzenden
angemessenen Fristeine Ubersetzung oder eine beglaubigte oder von einem éffentiich
bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigte Ubersetzung ein-
gereicht wird, tritt die Wirkung des Satzes 1 nur ein, wenn die Ubersetzung fristgeméan
eingeht. Auf diese Rechtsfolge ist bei der Fristsetzung hinzuweisen. Fiir die Ubermitt-
lung des Ubersetzungsverlangens nach Satz 2 ist § 4h entsprechend anwendbar.

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

(5) Spezalgesetzliche Regelungen bleiben unberihrt.*

§ 15 Absatz 1 Nummer 10 Buchstabe c wird wie folgt geandert:

a) Doppelbuchstabe aa wird wie folgt gefasst:
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,des § 39 Absatz 3 oder 4, jeweils in Verbindung mit § 8 Absatz2, 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 Malinahmen nach Absatz 3 oder 4 oder
des § 19 Absatz 1 Satz 3 des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes,”.

5. §16m wird wie folgt gedndert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

»3 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 161 Umlagepflichtigen sind verpflichtet, die fir
Zwecke der Umlagefestsetzung und -erhebung erforderlichen Informationen, Do-
kumente, Mitteilungen, Anzeigen und Antrage der Bundesanstalt elektronisch zu
Ubermitteln, es sei denn, die Bundesanstalt bestimmt einen anderen Ubermitt-
lungsweg. Sie sind verpflichtet, zu diesem Zweck ein von der Bundesanstalt be-
reitgestelltes elektronisches Kommunikationsverfahren zu nutzen und hierflir 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 Uber Inhalt,
Umfang und Form der Ubermittelten Informationen und Dokumente und tber Zu-
gang und Nutzung des elektronischen Kommunikationsverfahrens sowie tber Da-
tenformate fur 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 Absatz5 wird Absatz 7 und in Satz 1 werden die Woérter ,.in Schrift-
form“ durch die Worter ,schriftlich oder elektronisch” ersetzt.

6. § 16n Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

»3 16m Absatz 3 bis 6 gilt entsprechend.”
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Artikel 22

Anderung der Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum
Erlass von Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht

Die Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum Erlass von Rechtsverordnun-
gen auf die Bundesanstalt fur 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 5 wird nach den Wértern ,Rechtsverordnungen nach Maligabe des”
die Angabe ,§ 5“ eingefugt.

b) In Nummer 8 wird das Wort ,sowie“ durch ein Komma ersetzt.

c) In Nummer 9 wird nach dem Wort ,Restrukturierungsfondsgesetzes® das Wort ,so-
wie“ eingeflgt.

d) Nach Nummer 9 wird folgende Nummer 10 eingefugt:

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

2. Dem § 1a Nummer 1 wird die Angabe ,§ 310a,” angeflgt.
3. § 1e wird wie folgt gefasst:

,Die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht wird ermachtigt, Rechtsverord-
nungen nach MaRgabe der §§ 4a Absatz2 Satz 1, 28 Absatz 4 Satz 1 und 2 des Zah-
lungsdiensteaufsichtsgesetzes zu erlassen im Benehmen mit der Deutschen Bundes-
bank und nach Anhérung der Spitzenverbande der Institute.”

Artikel 23

Anderung der Zahlungsinstituts-Priifungsberichtsverordnung

In § 3 Absatz 3 der Zahlungsinstituts-Prufungsberichtsverordnung vom 15. Oktober
2009 (BGBI. | S. 3648), die zuletzt durch Artikel 7 Absatz 38 des Gesetzes vom 12. Mai
2021 (BGBI. I S. 990) geandert worden ist, wird jeweils die Angabe ,Satz 2“ durch die An-
gabe ,Satz 3" ersetzt.
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Artikel 24

Anderung des Zahlungskontengesetzes

Das Zahlungskontengesetzvom 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:

1. In der Inhaltstibersicht werden die Angaben zu den §§ 16 und 17 wie folgt gefasst:
,§ 16 Betrieb von Vergleichswebsitesflir Zahlungskonten

§17 Anforderungenan Vergleichswebsitesfir Zahlungskonten, Meldepflicht fir Zahlungsdienstleister*.
2. §2 Absatz 6 wird wie folgt gefasst:

,(6) Maldgebliche 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 verdffentlicht
worden ist.”

3. § 16 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

.S 16
Betrieb von Vergleichswebsites flr Zahlungskonten®.
b) Dem Absatz 1 wird folgender Absatz 1 vorangestellt:
» (1) Die Bundesanstalt betreibteine Vergleichswebsite, die mindestens die in
§ 17 genannten Kriterien fir den Verbraucher entgeltfrei vergleicht. § 18 gilt ent-
sprechend. Die Vergleichswebsite tragt die Bezeichnung ,Vergleichswebsite nach
dem Zahlungskontengesetz®. Weitere Betreiber kdnnen sich flir den Betrieb einer
Vergleichswebsite nach Absatz 2 und 3 zertifizieren.”
c) Die bisherigen Absatze 1 und 2 werden die Absatze 2 und 3.
d) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:
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 Woérter ,und zum Abruf
der nach § 17 Absatz 2 gemeldeten Daten zu Vergleichskriterien bei der Bun-
desanstalt sowie zu deren Verarbeitung fur die Zwecke des Betriebs einer
Vergleichswebsite im Sinne dieses Unterabschnitts® eingefugt.

4. §17 wird wie folgt geandert:

a) Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:



41 -
.8 17

Anforderung an Vergleichswebsites fur Zahlungskonten, Meldepflicht fur Zah-
lungsdienstleister”.

b) Der bisherige Wortlaut wird Absatz 1 und nach dem Wort ,vergleichen” werden die
Worter ,(Vergleichskriterien)“ eingefugt.

c) Folgender Absatz2 wird angeflugt:

»(2) Zahlungsdienstleister sind verpflichtet, die Daten zu Vergleichskriterien
nach Absatz 1 der Bundesanstalt zu melden. Anderungen und Aktualisierungen
der nach Satz 1 gemeldeten Daten sowie Daten zu Vergleichskriterien fir neu an-
gebotene Dienste sind der Bundesanstalt innerhalb von drei Geschéaftstagen ab
deren Gultigkeit zu melden.*

§ 19 wird wie folgt gefasst:

,§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 fir Umwelt, Naturschutz,
nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz ndhere Bestimmungen zu erlassen Uber

1. Konkretisierung und Ergénzung der in den §§ 17 und 18 genannten Anforderun-
gen,

2. Festlegung der an Akkreditierung und Konformitatsbewertung im Zusammenhang
mit Vergleichswebsites gestellten Anforderungen,

3. Schutz und Gestaltung des Zertifizierungssymbols flir Vergleichswebsites, insbe-
sondere uUber dessen Aufmachung, Zusammensetzung und Grol3e, sowie Uber

4. 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 flir Umwelt, Naturschutz,
nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz die fir die Ausfiihrung 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 fir Umwelt, Naturschutz,
nukleare Sicherheit und Verbraucherschutzzur Erflllung derin den §§ 16 bis 18 ge-
nannten Vorgaben flr Vergleichswebsites nahere Bestimmungen zu erlassen Uber

1. Artund Formder Bereitstellung oder Ubermittlung der Datenzu Vergleichskriterien
nach § 17 Absatz 1 einschlieBlich der zulassigen Datentrager, Datenformate und
Ubertragungswege, sowie Uber
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2. den Abruf der von Betreibern von Vergleichswebsites bei der Bundesanstalt nach
§ 17 Absatz 2 gemeldeten Daten zu Vergleichskriterien einschlieBlich der Zeit-
punkte, zulassigen Datentrager, Datenformate, Ubertragungswege und Adressa-
ten.

(4) Das Bundesministeriumder Finanzen kann im Einvernehmen mit dem Bun-
desministerium der Justiz und dem Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz, nuk-
leare Sicherheit und Verbraucherschutz Verwaltungsvorschriften erlassen, die fir die
Ausfuhrung 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 aufdie Bundesanstalt mitder Mal3gabe zu Ubertragen, dass die Rechts-
verordnung der Bundesanstaltim Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Fi-
nanzen, dem Bundesministerium der Justiz und dem Bundesministerium fir Umwelt,
Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz ergeht.”

In § 46 Absatz 2 Satz 1 werden die Woérter ,fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Bundes-
anstalt)“ gestrichen.

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

§ 53 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geandert:
aa) Nach Nummer 5 wird folgende Nummer 6 eingefugt:

,0. entgegen § 17 Absatz2 Satz 1 in Verbindung mit einer Rechtsverord-
nungnach § 19 Absatz 1 Nummer 1 oderentgegen § 17 Absatz2 Satz 2
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 Worter ,Nummer 1 bis 8 und 10“ durch die Wérter ,Num-
mer 1 bis 9 und 11“ ersetzt.

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

Artikel 25

Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes

Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17. Juli 2017 (BGBI. | S. 2446; 20191 S.

1113), das zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 25. Juni 2021 (BGBI. | S. 2083) gean-
dert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

Die Inhaltsubersicht wird wie folgt geandert:

a) Nach der Angabe zu § 4 wird folgende Angabe eingefugt:



-43-

,§ 4a  Elektronische Ubermittlungvon Verwaltungsakten; Verordnungsermachtigung®.

b) Die Angabe zu Abschnitt 12 wird wie folgt gefasst:

LAbschnitt 12

Beschw erden, AuRergerichtliche Streitbeilegung und kollektive Verbraucherinformation®.

c) Nach der Angabe zu § 62 wird folgende Angabe eingefugt:

,.§ 62a Kollektive Verbraucherinformation®.
§ 1 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz1 Satz1 Nummer 3 werden nach den Woértern ,zugelassen sind,” die
Worter ,einschlief3lich Zweigstellen nach § 53 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes,
die im Inland zum Erbringen sowohl des Einlagengeschafts 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,” eingeflugt.

b) In Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 werden nach den Woértern ,zugelassen sind,” die
Worter ,einschlief3lich Zweigstellen nach § 53 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes,
die im Inland zum Erbringen sowohl des Einlagengeschafts 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.

c) Nach Absatz 15 wird folgender Absatz 15a eingeflgt:

,(15a)  Zahlungsvorgang ist jede Bereitstellung, Ubermittiung 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 Worter ,nach
§ 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 ersetzt.

Nach § 4 wird folgender § 4a eingefugt:

.S 4a
Elektronische Ubermittlung von Verwaltungsakten; Verordnungsermachtigung

(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, flir den elektronischen Abruf von in Satz 1 auf-
gefuhrten Verwaltungsakten, ein von der Bundesanstalt bereitgestelltes elektronisches
Kommunikationsverfahren zu nutzen und hierfur den elektronischen Zugang zu eroff-
nen, 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, ndhere Bestimmungen zum
Zugang zum elektronischen Kommunikationsverfahren nach Absatz 1, zu seiner
Durchfihrung und seiner Nutzung zu erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen
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kann die Ermachtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt mit der Mal3-
gabe Ubertragen, dass die Rechtsverordnung im Einvernehmen mit der Deutschen
Bundesbank ergeht.”

§ 10 wird wie folgt geandert:

a)

b)

In Absatz1 Satz 1 wird das Wort ,schriftlichen” um die Worter ,oder elektroni-
schen® erganzt.

Dem Absatz 3 wird folgender Satzangeflugt:

,Liegen innerhalb von zwoIf 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 erméglichen, Gber den Antrag zu befinden, ist der Antrag abzu-
lehnen.*

Absatz 8 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.*

§ 11 wird wie folgt geandert:

a)

b)

In Absatz1 Satz 1 wird das Wort ,schriftlichen” um die Worter ,oder elektroni-
schen“ erganzt.

In Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 werden nach dem Komma am Ende die Worter ,so-
wie fur Zahlungsausldsedienste und Kontoinformationsdienste den Nachweis tber
die Absicherung im Haftungsfall nach §§ 16 und 36, eingefligt.

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:

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

§ 15 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Absatz 3 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.”

Absatz 4 Satz 2 wird aufgehoben.

Folgender Absatz 6 wird angefugt:
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»(6) §297 Absatz 1, § 304 Absatz4 und § 305 Absatz 5 Satz 4 des Aktienge-
setzes sind nicht anzuwenden, wenn Zweck einer Kapitaliberlassung 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 eingefugt:

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

b) In demneuen Satz5 werden die Worter ,Satzen 2 und 3“ durch die Wérter ,,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 Malkgabe Ubertragen, dass die Rechtsverordnung
im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Justizergeht.*

§ 25 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Satz 4 werden die Worter ,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 Maldgabe 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 Absatz4 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 der Deutschen Bundesbank ergeht.”

§ 29 Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

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

§ 34 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz1 Satz1 wird das Wort ,schriftlichen® um die Woérter ,oder elektroni-
schen® erganzt.

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satzangefugt:

,Liegen innerhalb von zwoIf 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
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Bundesanstalt ermoglichen, Gber den Antrag zu befinden, 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 MaRgabe 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 Wérter ,schriftlich
oder elektronisch® ersetzt.

In § 39 Absatz 3 Satz 3 werden die Worter ,in Textform® durch die Worter ,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 Malkgabe Ubertragen, dass die Rechtsverordnung
im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht.”

In § 60 Absatz 2 Satz 1 werden nach dem Wort ,schriftlich® die Worter ,,,elektronisch
oder zur Niederschrift bei der Bundesanstalt“ erganzt.

In § 61 Absatz 2 Satz 1 werden nach dem Wort ,schriftlich“ die Wérter ,,,elektronisch
oder zur Niederschrift bei der Bundesanstalt erganzt.

Die Uberschrift des Abschnitts 12 wird wie folgt gefasst:

LAbschnitt 12

Beschwerden; AuRergerichtliche Streitbeilegung und kollektive Verbraucherinforma-
tion®.

Nach § 62 wird folgender § 62a eingefugt:

»3 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 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 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) geadndert worden ist, auf ihrer Internetseite auf barrierefreie
Art und Weise leicht zuganglich zu machen.

(2) Zahlungsdienstleister haben das elektronische Merkblatt nach Absatz1 auf
ihren vorhandenen Internetseiten und in Papierformin ihnren 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.”
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Artikel 26

Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

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

Artikel 9 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBI. | S. 1568) geandert worden ist, wird wie
folgt geandert:

1.

In der Inhaltsiibersicht werden nach der Angabe zu § 78 die folgenden Angaben ein-
gefugt:

.Kapitel 7a

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

§78a Zustandigkeit
§78b  Ausnahmen von derEraubnispflicht nach § 15

§78c  Unterlagen und Antrage nach derVerordnung (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 fwird der Punkt am Ende durch das Wort ,und” ersetzt.
c) Folgender Buchstabe g wird angefugt:

»,g) 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 eingefugt:

.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.
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§ 78
Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach § 15

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

(2) Privatkunden im Sinne von § 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 von
Artikel 2 Nummer 6 der Verordnung (EU) 2022/858 oder eines DLT -Handels-und Ab-
wicklungssystems im Sinne von Artikel 2 Nummer 10 der Verordnung (EU) 2022/858
das Eigengeschaft betreiben, bendtigen hierflr keine Erlaubnis nach § 15 Absatz 4
Satz 1.

§ 78
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 und auf Verlangen der Bundesanstalt zu-
satzlich in englischer Sprache zu erstellen und vorzulegen. Die Bundesanstalt kann
gestatten, dass die Unterlagen oder Teile davon ausschlielich in englischer Sprache
erstellt und vorgelegt werden.

(2) Antrage nach der Verordnung (EU) 2022/858 sind der Bundesanstalt elektro-
nisch zu Ubermitteln. Die elektronische Ubermittlung hat in einem von der Bundesan-
stalt bestimmten Datenformat und auf einem von der Bundesanstalt bestimmten Uber-
mittlungsweg zu erfolgen.”

Artikel 27

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom4. Juli 2013 (BGBI. | S. 1981), das zuletzt durch

Artikel 8 des Gesetzes vom 19. Juni 2022 (BGBI. | S. 911) gedndert worden ist, wird wie
folgt geandert:

1.

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

§ 19 wird wie folgt geandert:
a) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefugt:
»(1a)Die Bundesanstalt hat den Eingang einer vollstandigen Anzeige nach Ab-
satz 1 umgehend, spatestens jedochinnerhalb von zwei Arbeitstagen nach deren

Zugang, gegenuber dem Anzeigepflichtigen zu bestatigen.”

b) Nach Absatz 5 wird folgender Absatz 5a eingefugt:
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»(95a)Anzeigen, Unterlagen und Erklarungen nach Absatz 1 und 5 kdnnen auch
ganz oder teilweise in englischer Sprache eingereicht werden. Die Bundesanstalt
kann jederzeit die Vorlage einer Ubersetzung oder in begriindeten Fallen einer
beglaubigten oder von einem 6ffentlich bestellten oder beeidigten Dolmetscher o-
der Ubersetzer angefertigten Ubersetzung verlangen. § 23 Absatz 2 Satz 3 und 4
des Verwaltungsverfahrensgesetzes gilt entsprechend. Soweit die Bundesanstalt
eine Ubersetzung verlangt, ist allein die deutschsprachige Fassung rechtlich ver-
bindlich. Soweit die Bundesanstalt vor Bestatigungdes Eingangs der vollstandigen
Anzeige eine Ubersetzung verlangt, ist die Anzeige erst vollstéandig im Sinne von
Absatz 2 Satz 1, sobald die Ubersetzung bei der Bundesanstalt eingereicht wor-
den ist. Soweit die Bundesanstalt in Bezug aufweitere Informationenim Sinne von
§ 2c Absatz 1a Satz 3 des Kreditwesengesetzes eine Ubersetzung verlangt, sind
diese Informationen erst bei der Bundesanstalt eingegangen, wenn die Uberset-
zung bei der Bundesanstalt eingegangen ist.”

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

In § 223 Absatz 1 Satz 2 wird das Wort ,schriftliche” gestrichen.

§ 231 wird wie folgt geandert:

a)

b)

d)

In Absatz 1 Satz 1 wird nach Nummer 3 folgende Nummer 3a eingefugt:

,3a. unbebaute Grundsticke, die nicht die Voraussetzungen der Nummern 2 und
3 erflillen und die fuir die Errichtung von Anlagen zur Erzeugung, zum Trans-
port oder zur Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren
Energien bestimmt und geeignet sind, wenn zur Zeit des Erwerbs ihr Wert
zusammen mit dem Wert weiterer solcher unbebauter Grundstlicke, die sich
bereits in dem Sondervermdgen befinden, 15 Prozent des Wertes des Son-
dervermdgens nicht Ubersteigt;“.

In Absatz 3 werden ein Komma und die Worter ,die der Energieerzeugung aus
erneuerbaren Energien im Sinne von § 3 Nummer 21 des Erneuerbare-Energien-
Gesetzes vom 21. Juli 2014 (BGBI. | S. 1066), das zuletzt durch Artikel 8 des Ge-
setzes vom 8. Oktober 2022 (BGBI. | S. 1726) geandert worden ist, dienen oder
fur Ladestationen fur Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrader erforderlich sind“ an-
geflgt.

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

Folgender Absatz 6 wird angefugt:
» (6) Anlagennach Absatz 1 Nummer 3a und Gegenstande nach Absatz 3 duir-

fenauch von der Kapitalverwaltungsgesellschaft fur das Immobilien-Sondervermo-
gen betrieben werden.”

§ 260b wird wie folgt geandert:

a)

b)

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

,1a. Anlagen zur Erzeugung, zum Transport oder zur Speicherung von Strom,
Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien,“.

Absatz 2 wird wie folgt geandert:
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aa) In Nummer 1 werden nach dem Wort ,Infrastruktur-Projektgesellschaften die
Wérter ,und Anlagen zur Erzeugung, zum Transport oder zur Speicherungvon
Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien® eingeflugt.

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

c) In Absatz4 werden nach dem Wort ,Infrastruktur-Projektgesellschaft” ein Komma
und die Worter ,Anlagen zur Erzeugung, zum Transport oder zur Speicherung von
Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien,” eingefugt.

7. Dem § 284 Absatz 2 Nummer 2 wird folgender Buchstabe k angefiigt:

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

Artikel 28

Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBI. | S. 434), das zuletzt
durch Artikel 8 des Gesetzes vom 19. Dezember 2022 (BGBI. | S. 2606) geandert worden
ist, wird wie folgt geandert:

1. In der Inhaltstbersicht wird nach der Angabe zu § 310 die folgende Angabe eingefugt:
,§ 310a Elektronische Ubermittlung; Verordnungserméachtigung®.
2. §17 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 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 Wérter ,oder elektronisch® eingeflgt.

3. In § 18 Absatz 3 Satz 1 und 3 werden jeweils nach dem Wort ,schriftlich” die Worter
,oder elektronisch® eingefugt.

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

5. §126 Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Drei Monate nach Schluss des Geschéaftsjahres hat das Versicherungsunter-
nehmen der Aufsichtsbehodrde die im Geschaftsjahr vorgenommenen Eintragungen in
das Vermogensverzeichnis zu tbermitteln; der Vorstand hat die Richtigkeit der Eintra-
gungen zu bescheinigen.”

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

7. §191 wird wie folgt geandert:
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a) In Satz 1 wird die Angabe , 134 Absatz4“durch die Angabe ,134 Absatz 5“ ersetzt.

b) In Satz 3 wird die Angabe ,§ 134 Absatz 3" durch die Angabe ,§ 134 Absatz 4*
ersetzt.

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 Worter ,sowie die §§ 303, 305, 306, 310 und 333*
durch ein Komma und die Worter ,die §§ 303, 305, 306, 310 und 333 sowie die Vor-
schriften einer Rechtsverordnung nach § 310a“ ersetzt.

Dem § 305 wird folgender Absatz 8 angefugt:

,(8) Die Aufsichtsbehdrde kann bei Auskunfts- und Vorlageersuchen nach dieser
Vorschrift eine elektronische Einreichung verlangen und nahere Bestimmungen ber
die Art und Weise der Ubermittlung festlegen.”

Nach § 310 wird folgender § 310a eingefugt:

,§310a
Elektronische Ubermittlung; Verordnungsermachtigung

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

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

(2) Durch Rechtsverordnung nach Absatz 1 knnen insbesondere

1. 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-
schlie3lich der Verpflichtung zu einem Zugang zu einem elektronischen Kommu-
nikationsverfahrenim Sinne der §§ 4f und 4g des Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetzes, sowie

2. nahere Bestimmungen getroffen werden tUber Art, Umfang, Zeitpunkt, Form und
Datenformat der Einreichungen nach Absatz 1 Nummer 1 und Nummer 2.

(3) Das Bundesministeriumder Finanzen kann die Ermachtigung nach den Ab-
satzen 1 und 2 durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates
bedarf, auf die Bundesanstalt Gbertragen.”
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Artikel 29

Anderung des Fiinften Vermdgenbildungsgesetzes

Das Funfte Vermogenbildungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 4.
Marz 1994 (BGBI. | S. 406), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 20. November
2019 (BGBI. | S. 1626) geandertworden ist, wird wie folgt geandert:

1. §13 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

,per Arbeitnehmer hat Anspruch auf eine Arbeithehmer-Sparzulage nach Ab-
satz 2, wenn er gegenuber dem Unternehmen, dem Institut oder demin § 3 Ab-
satz 3 genannten Glaubiger in die Datentubermittiung nach MalRgabe des § 15 Ab-
satz 1 Satz 2 und 3 eingewilligt hat; bei nach § 2 Absatz 1 Nummer 4 und 5 ange-
legten vermdgenswirksamen Leistungen gilt dies nur, wenn sein Einkommen die
Grenze von 17 900 Euro oder bei einer Zusammenveranlagung nach § 26b des
Einkommensteuergesetzes von 35 800 Euro nicht Gbersteigt.”

b) In Absatz 2 wird die Angabe ,400 Euro“ durch die Angabe ,1 200 Euro® ersetzt.
2. Dem § 17 wird folgender Absatz 17 angefligt:
,(17)§ 13 Absatz1 Satz 1 und Absatz 2 in der Fassung des Artikels ... des Geset-
zes vom ... (BGBI. I S. ...) [einsetzen: Artikel, Datum und Fundstelle dieses Gesetzes]

ist erstmals flr vermoégenswirksame Leistungen anzuwenden, die nach dem 31. De-
zember 2023 angelegt werden.”

Artikel 30

Inkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich des Absatzes 2 am Tag nach der Verkindung in
Kraft.

(2) Artikel 7 und 8, Artikel 16 Nummer 1 bis 4, 6 und 8, Artikel 17 sowie Artikel 29 tre-
ten am 1. Januar 2024 in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen

Unser Land bendtigt 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 erhdhen. Insbesondere Start-ups, Wachstumsuntemehmen 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 fur Aktien als Kapitalanlage) und Angebotsseite (Erhéhung der
Anzahl borsennotierter Unternehmenin Deutschland) zu starken. Im Finanzmarktaufsichts-
recht sollen daher, soweit nationalrechtlich méglich, die Bérsenzulassungsverfahren er-
leichtert werden mitdem Ziel, gerade fir aufstrebende und kleinere Unternehmen den Gang
an die Borse leichter zu machen. Auch im Gesellschaftsrecht sind Erganzungen 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 Gestaltungdieser Vertrage istauch Voraussetzung fur
verlassliche Finanzierungsmaoglichkeiten fur die Realwirtschaft. Zu diesem Zweck soll fur
die Vertrage zwischen den Finanzdienstleistern eine eng begrenzte Ausnahme von der
AGB-Kontrolle vorgesehen werden.

In der Bundesrepublik werden insbesondere zusatzliche Investitionen bendtigt, um Gesel-
schaft und Wirtschaft zigig auf den Klimaschutz einstellen und die Energiewende voranzu-
bringen. Zur Erreichung der Klimaziele liegt die Errichtung von Anlagen zur Erzeugung oder
zum Transportvon Strom aus Erneuerbaren Energienim 6ffentlichen Interesse und dient
der 6ffentlichen Sicherheit. Entsprechend der Deutschen Sustainable Finance -Strategie un-
terstutzt die Bundesregierung den Finanzsektor, indem klare Rahmenbedingungen fur
nachhaltige Investitionen gesetzt werden. Fur Investitionen aus dem Privatsektor sollen
deshalb Verbesserungenaufden Weg gebrachtwerden. Gleichzeitig sollen alle geeigneten
Dachflachen kunftig fur die Solarenergie genutzt werden. Bei gewerblichen Neubauten soll
dies verpflichtend, bei privaten Neubauten soll es die Regel werden. Auf Gebauden von
Grundstlicken, die von offenen Immobilienfonds in Deutschland erworben und gehalten
werden durfen, kdnnen sich derzeit z. B. auch Solaranlagen befinden. Daruber hinaus sind
Grundstucke, auf denen sich ausschlief3lich Anlagen zur Erzeugung, zum Transport und
zur Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien befinden, bisher
keine zulassigen Vermdgensgegenstande fur offene Immobilienfonds. Fur die Erreichung
der Klimaziele spielt es jedoch keine Rolle, auf welchem Grundstlck erneuerbare En ergien
erzeugt werden. Im Sinne der angestrebten Verbesserungen fir Investitionen des Privat-
sektors sollte es deshalb auch Anbietern von offenen Immobilienfonds erleichtert werden,
furihre Anleger verstarktin erneuerbare Energien zu investieren, umden CO2-FufRabdruck
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-
sem Rahmen haufig genannt wurden umsatzsteuerrechtliche Nachteile fir den
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Fondsstandort Deutschland sowie fiir die Konsortialflihrer bei groRenFinanzierungen. Aber
auch die derzeitige Crowdfunding-Haftungsregelungim Finanzmarkrecht ist strenger als in
anderen europaischen Mitgliedstaaten. Umdiese Wettbewerbsnachteile auszugleichen, er-
folgt eine Angleichung an die rechtlichen Rahmenbedingungenin anderen europaischen
Mitgliedstaaten.

Auch durch Digitalisierung, Entblrokratisierung und Internationalisierung sollen der deut-
sche Finanzmarkt und der Standort Deutschland attraktiver sowohl fir 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 ermdglichen. Der Koalitionsvertrag sieht fur diese Legislaturperiode die Einfuh-
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 tber
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 vomZentralverwahrer odereiner Depotbank geflihrtes zentrales
Register) und Kryptowertpapiere (eingetragenin ein mittels der Blockchain-Technologie o-
der vergleichbarer Technologien geflihrtes Register).

Im Zuge fortschreitender Digitalisierung ist es zudem erforderlich, auch in den Finanzmarkt-
aufsichtsgesetzen einen Beitragflr eine moderne Verwaltungskultur in Deutschland zu leis-
ten. Durch die konsequente Nutzung digitaler Losungen sollen Ablaufe fur Institute, Unter-
nehmen und Birger vereinfacht werden und damit gleichzeitig durch Blrokratieabbau die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistung (Bundesanstalt) in inrem eigentlichen Aufgabenkemn
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 fur 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 maRgeblich von der Gewinnung
hochqualifizierter Fachkrafte ab. Fir Startup-Unternehmenist 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 wicht-
ges Anliegen, denn Mitarbeiterkapitalbeteiligungentragen 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 Aktienkulturin Deutschland weiter
gefoérdert werden. Angestrebt wird, dass mehr Blrgerinnen und Blirger in Aktien investie-
ren, dalangfristige Aktienanlagen den Vermogensaufbau starken und vor Inflation schitzen
kdnnen. Eine héhere Aktienanlage nutzt auch den Unternehmen, denn sie kdnnen sich
leichter Eigenkapital beschaffen. Dies sorgt wiederum fur héhere Investitionen und schafft
Sicherheitspuffer fir Krisenzeiten.
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l. Wese ntlicher Inhalt des Entwurfs

Die regulatorischen Anforderungen im Zusammenhang mit dem Kapitalmarktzugang wer-
den vereinfacht. So wird die Mindestmarktkapitalisierung flr einen Bérsengang 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 Mdglichkeit, 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 erméglicht werden,
indem die Ausstattung von Namensaktien mit Mehrstimmrechten in der Satzung ermdglicht
wird. Dies beseitigt fur die Griinderinnen und Griinder ein mégliches Hindernis flir den Bor-
sengang und starkt zugleich Investitions- und Innovationsmoglichkeiten. Die Zulassung von
Mehrstimmrechtsaktien wird durch gesetzliche Regelungsvorschlage zur Gewahrleistung
des Minderheiten- und Anlegerschutzes erganzt.

Zudem sollen Kapitalerhéhungen unter bestimmten Voraussetzungen erleichtertund deren
Durchfuhrung 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 fur Bezugsrechte von Arbeitnehmern und Mitgliedern der Geschafts-
fuhrung von 50 Prozentund 10 Prozent auf jeweils 60 Prozent beziehungsweise 20 Prozent
erhoht werden. Weiter ist vorgesehen, Streitigkeiten Uber die Angemessenheit der Hohe
des Ausgabebetrages bei Kapitalma3nahmen gemaf § 255 AktG nunmehr nicht mehr im
Rahmen eines Anfechtungsverfahrens zuzulassen und stattdessenim Spruchverfahren zu
entscheiden.

Der Gesetzentwurf sieht vor, dass Namensaktien kinftig in beiden Formen elektronischer
Wertpapiere nach dem eWpG begeben werden kdnnen, d.h. als Zentralregisterwertpapiere
und als Kryptowertpapiere. Die Begebung von Inhaberaktien auch als Kryptowertpapiere
wurde hingegen eine Vielzahl gesellschafts- als auch geldwascherechtlicher Fragestellun-
gen aufwerfen, so dass der Gesetzentwurf zu Inhaberaktien eine Beschrankung der elekt-
ronischen Begebung auf Zentralregisterwertpapiere vorsieht. Fur die Einflihrung von elekt-
ronischen Aktien sind punktuelle Anderungen des eWpG und des Aktiengesetzes ausrei-
chend. Das eWpG war bereits von Beginn an so formuliert worden, dass eine spatere Ein-
fihrung von elektronischen Aktien problemlos erfolgen kann. Anderungenim Aufsichtsrecht
sind im Zusammenhang mit der Einfuhrung elektronischer Aktien nicht erforderlich. Insbe-
sondere andertsich die Aufsicht durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
Uber registerfuhrende Stellen nicht dadurch, dass in einem Kryptowertpapierregister nicht
mehr ausschlieBlich elektronische Inhaberschuldverschreibungen eingetragen werden,
sondern auch (oder nur) elektronische Namensaktien.

Der Legislativakt zu Markets in Crypto Assets (MiCA) wird auch Vorgaben zum Schutz des
Kundenvermdgensim Falle der Insolvenz von Kryptoverwahrern umfassen. Zur Starkung
der Rechtssicherheit in der Insolvenz von Kryptoverwahrern sollen verwahrte Kryptowerte
auch schon vor Inkrafttreten der MiCA dem Zugriff der allgemeinen Glaubiger des Krypto-
verwahrers entzogen bleiben. Institute, die das Kryptoverwahrgeschaft betreiben, sollen
hierfur auch Vorkehrungen zur Trennung eigener Kryptowerte von verwahrten Kryptower-
ten treffen. Entsprechend soll eine neue Regelung diesbezlglich in das Kreditwesengesetz
(KWG) aufgenommen werden.

Der Referentenwurf sieht eine Bereichsausnahme fur Allgemeine Geschaftsb edingungen
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 (WpIG)
und dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) zwischen Banken und anderen Finanz
dienstleistern, die Uber Erlaubnisse nach diesen Gesetzen verfigen, verwendet werden.
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Damit soll erméglicht werden, dass auch die Vertrage nach deutschem Recht rechtsicher
entsprechend den international geltenden Standards fir solche Vertrage gestaltet werden
kdnnen. Die Mdglichkeit der rechtssicheren Orientierung an internationalen Standards ist
auch wichtig fur die Nutzung von Finanzinstrumenten zur Absicherung gegen Risiken, ins-
besondere Kurs-und Preisschwankungsrisiken sowie fiir die Refinanzierungsmaglichkeiten
von Kreditinstituten und anderen Finanzdienstleistern und ist damit zumindest mittelbar
auch relevant fur die Finanzierungsmadglichkeiten, insbesondere die Kreditversorgung von
Unternehmen der Realwirtschaft. Erfasst von der Bereichsausnahme werden AGB in allen
Vertragen Uber Finanzdienstleistungen, die mit groRen Finanzunternehmem geschlossen
werden. Vertrage mit kleinen und mittleren Finanzunternehmem werden von der Be-
reichsausnahme nur erfasst, wenn diese Unternehmer fiir das Geschéaft, das Vertragsge-
genstand ist, eine aufsichtsrechtliche Genehmigung haben.

Offenen Immobilienfonds soll es aufsichtsrechtlich ermdglicht werden, auch Grundstiicke
zu erwerben, aufdenen sich ausschliel3lich Anlagen zur Erzeugung, zum Transportund zur
Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien befinden, und diese
Anlagen auch selbst zu betreiben. Fur den Betriebvon Anlagen aufbestehenden Gebauden
wird Rechtssicherheit geschaffen.

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

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

Zu der Erreichung eines digitalen Staates und einer digitalen Verwaltung gehort 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 Mdglichkeit, mit Instituten
und Unternehmen elektronisch zu kommunizieren. Mit Anpassung der §§ 4f und 4g des
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG) wurden bereits wichtige Voraussetzun-
gen fur den Einsatz elektronischer Kommunikationsmittel fur 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 Méglichkeit elektronischen Handelns erganzt, oder es wird ein si-
cherer elektronischer Kommunikationskanal zur Verfugung 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 fur eine verbesserte Transparenz iber 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 ermdglicht werden soll, mit Marktteilnehmern auf Englisch als
internationaler Arbeitssprache zu kommunizieren. Es soll insbesondere auch moglich sein,
Antrage auf Englisch zu stellen. Fur internationale Marktteilnehmer relevante



-57-

Verwaltungsvorgaben und Formulare sollen schneller und flachendeckender auf Englisch
vorhanden sein. Hierzuwird § 4d Absatz 1 FinDAG, der die Hinweisgeberstelle beider Bun-
desanstalt regelt, um die Moglichkeit englischsprachiger Meldungen erganzt, und in § 4;
FinDAG eine neue Norm aufgenommen, die englischsprachige Kommunikation mit der
Bundesanstalt regelt, unteranderem die Moglichkeit, Antrage auf Englisch zu stellen.

Durch verbesserte steuerliche Rahmenbedingungen fir die Mitarbeiterkapitalbeteiligung
soll es jungen Unternehmen erleichtert werden, Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu gewin-
nen und sich iminternationalen 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 Vermdgensanlage zum ei-
nen der Steuerfreibetrag in § 3 Nummer 39 Einkommensteuergesetz (EStG) von derzeit
1.440 EUR auf5.000 EUR angehoben. Zum anderen wird aber auch die sog. dry income-
Problematik, die gerade fur Start-ups und Wachstumsunternehmen besonders hinderlich
ist, weitgehend geldst. 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 VeraulRerung der Anteile aufgeschobenen wird, wenn der Arbeitgeber
bereit ist, die Haftung fur die anfallende Lohnsteuer zu ibernehmen.

Mit den Anderungen werden auch Vorgaben aus dem Koalitionsvertrag umgesetzt.

Die staatliche Férderung des Vermégensaufbaus tber Vermdgensbeteiligungen durch das
Flnfte Vermdgensbildungsgesetz (5. VermBG), ein etabliertes System der staatlichen For-
derung. wird mit diesem Gesetz erweitert. Zum einen wird der Hoch stbetrag fur die gefor-
derten vermdgenswirksamen Leistungen mit einer Anhebung auf 1 200 Euro verdreifacht.
Durch die Aufhebung der Einkommensgrenze werden darlber hinaus auch Arbeitneh-
mergruppen erreicht, die wegen der Uberschreitung der Einkommensgrenze bisher keine
Arbeitnehmer-Sparzulage erhalten haben. Damit kbnnen auch Arbeitnehmerinnen und Ar-
beithehmer, deren Arbeitgeberdblicherweise keine Vermdgensbeteiligungen anbieten (u.a.
Arbeitnehmer im 6ffentlichen Dienst, beiKirchen, Verbanden etc.),einen Vermdgensaufbau
Uuber Vermdgensbeteiligungen betreiben.

1l. Alternativen

Mit den vorgesehenen Anderungen am Zahlungskontengesetz, die den Betrieb einer Ver-
gleichswebseite flr Zahlungskontoentgelte ermoéglichen 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 kiinftig dauerhaft sicherstellen, unabhangig davon, ob (auch) private Anbie-
ter eine solche Webseite betreiben mdchten.

Die Starkung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung tragt wesentlich zu einem nachhaltigen Aus-
bau der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft bei. Die Beschaftigten kbnnen am
Produktivitatsfortschritt des Unternehmens teilhaben und neben ihrem Arbeitsentgelt auch
Einkommen aus Kapital erhalten. Zudem wird die Bindung von hochqualifizierten Fachkraf-
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 sichergestelltt
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werden. Ohne die besondere steuerliche Férderung fir Startups wiirde 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 Konsortialfihrem bzw.
von Wagniskapitalfonds mit dem Ziel gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir die deutsche
Kreditwirtschaft bzw. deutsche Wagniskapitalfonds geschaffen.

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

IV. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes fiir 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 bertihren und der Entwurf insoweit die
Weiterentwicklung bestehender bundesgesetzlicher Kodifikationen zum Gegenstand hat
(Artikel 72 Absatz 2 GG). Das Gesetzdient 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 Borsenzulassungsrechts kdnnen nur durch eine
bundeseinheitliche Regelung erreichtwerden. 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.

Zudemwurde auch die unterschiedliche Austibung der Aufsicht beispielsweise Uber Kredit-
institute, Wertpapierdienstleistungsinstitute, Zahlungs- und E-Geld-Institute und somit die
potentiell unterschiedliche Behandlung desselben Lebenssachverhaltes Rechtsunsicher-
heiten und damitunzumutbare Behinderungenfir denlanderibergreifenden Rechtsverkehr
zur Folge haben. Dabei gilt es insbesondere zu berucksichtigen, 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-
terhalten. Uneinheitliche Anforderungen an die Beurteilung dieser bundesweit tatigen Un-
ternehmen wiirde zu nicht hinnehmbaren Rechtsunsicherheiten bei den betroffenen Unter-
nehmen fihren. Auch zur Wahrung der Wirtschaftseinheit sind die vorgelegten Regelungen
erforderlich, weil abweichende Landerregelungen erhebliche Nachteile fur die Gesamtwirt-
schaft mit sich brachten; sie wiirden Schranken oder Hindernisse flr den Wirtschaftsver-
kehr im Bundesgebiete und im Europaischen Wirtschaftsraum errichten, denn jede Stan-
dortentscheidung eines Kreditinstituts, Zahlungs- oder E-Geld-Instituts wiirde in Abhangig-
keit von den regionalen Vorschriften getroffen. Vorgaben koénnen nur durch
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bundeseinheitliche Regelungen getroffen werden und ihre Wirkung nur entfalten, wenn sie
fur das gesamte Gewerbe im Bundesgebiet einheitlich gelten.

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

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich fir die Anderung des Einkommen-
steuergesetzes (Artikel 16) und des Umsatzsteuergesetzes (Artikel 17) 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 vélkerrechtlichen Vertra-
gen vereinbar.

Soweit die Regelungen zur Einflhrung 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 KapitalmaRnahmen, Durchfuhrung 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 uber die Entstehung von elektronischen Aktien und
die Verflgung Uber elektronische Aktien frei ausgestalten.

Artikel 7 der Richtlinie 2014/92/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23.
Juli 2014 Uber 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 erméglicht, die von Zah-
lungsdienstleistern auf nationaler Ebene zumindest fur die ma3geblichen Zahlungskonten-
dienste erhoben werden. Durch die Anpassung des Zahlungskontengesetzes wird dieser
Verpflichtung nachgekommen.

VI. 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.

Die Regelungen zur Digitalisierung, die den Abbau von Schriftformerfordemissen vorsehen,
fuhren zu einer Verwaltungsvereinfachung. Insbesondere kbnnen nunmehr intem digital or-
ganisierte Verfahren der Bundesanstalt medienbruchfrei durchgefiihrt werden. Auch soweit
es Marktteilnehmern nunmehr moglich werden soll, Antrage bei der Bundesanstalt auf Eng-
lisch zu stellen, beschleunigtund vereinfacht dies die Antragstellung fir Bundesanstalt und
Marktteilnehmer, da ohne Einholung einer zwingenden Ubersetzung Verwaltungsverfahren
angestof3en werden kdnnen und Ubersetzungen nur noch bei Bedarf angefordert werden
mussen.
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Durch die Angleichung der umsatzsteuerrechtlichen Regelungen an die Behandlung in den
einzelnen europaischen Mitgliedstaaten wird die Feststellung der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlage vereinfacht.

2. Nachhaltigkeitsaspekte

Grundsétzich 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. Indemdurch besser
finanzierte Unternehmen das Ziel technische Innovation geférdert wird, verwirklicht dies zu-
dem SDG 9 (Industrie, Innovationen und Infrastruktur) im Unterziel 9.1.a. (private und 6f-
fentliche Ausgaben fir Forschung und Entwicklung).

Die durch den Entwurf fur elektronische Aktien ermdglichte Umstellung von Papierurkunden
zu einer elektronischen Registerfuhrung ermoglicht eine hohere Ressourceneffizienz im
Sinne von SDG 8 (Unterziel 8.4) und SDG 12 (Unterziel 12.2). Dadurch, dass die Wertpa-
pierbegebung und Wertpapiertransaktionen starkerfir moderne Technologien gedéffnet und
die Bedingungen flr Innovationen im Finanzsektor verbessert werden, tragt der Entwurf
SDG 9 - Industrie, Innovation und Infrastruktur —und SDG 8 — Wachstum und Beschafti-
gung — in Formder Unterstutzung 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 dartber 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 Malinahmen betreffen die Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie
insbesondere im Bereich Wirtschaftliche Leistungsfahigkeit (Wirtschaftswachstum), Indika-
torenbereich 8.

Die Regelungen zur Digitalisierung durch Abbau von Schriffformerfordernissen in verschie-
denen Aufsichtsgesetzen ermdglichen eine hdhere Ressourceneffizienzim Sinne von SDG
8 (Unterziel 8.4) und SDG 12 (Unterziel 12.2).
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3. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand
Ifd. Steuerart / Volle Kassenjahr
NE MaRnahme Gebietskor- | Jahres-
perschaft | wirkung'
2024 2025 2026 2027 2028
1 §3Nr. 39 EStG Insg. -315 - 285 -315 -315 -315 -315
Anhebung des steuerfreien Hochstbetrags fir LSt -315 - 285 -315 -315 -315 -315
Vermégensbeteiligungen Solz
(Mitarbeiterkapitalbeteiligungen) von 1.440 €
auf 5.000 € p.a. Bund -134 -121 -134 -134 -134 -134
LSt -134 -121 -134 -134 -134 -134
SolZ
Léander -134 -121 -134 -134 -134 -134
LSt -134 -121 -134 -134 -134 -134
Gem. -47 -43 -47 -47 -47 - 47
LSt -47 -43 -47 - 47 -47 -47
2 §19a EStG? Insg. - 350 -70 - 245 - 350 - 350 - 350
Erweiterung der steuerlichen Regelung zu GewSt - 150 -30 - 105 - 150 - 150 - 150
Mitarbeiterkapitalbeteiligungen bei bestimmten ESt - 100 -20 -70 - 100 - 100 - 100
Unternehmen, nach der die Einkiinfte aus der LSt . . . . . .
Ubertragung von Vermdgensbeteiligungen am  KSt -90 -20 - 65 -90 -90 -90
Unternehmen des Arbeitgebers erst zu einem SolZ -10 -5 -10 -10 -10
spateren Zeitpunkt besteuert werden
Bund -103 -20 -72 -103 -103 -103
GewSt -5 -1 -4 -5 -5 -5
ESt -43 -9 -30 -43 -43 -43
LSt . . . . . .
KSt -45 -10 -33 -45 -45 -45
SolZ -10 -5 -10 -10 -10
Lander -95 -20 - 66 -95 -95 -95
GewSt -8 -2 -5 -8 -8 -8
ESt -42 -8 -29 -42 -42 -42
LSt . . . . . .
KSt -45 -10 -32 -45 -45 -45
Gem. -152 -30 -107 -152 -152 -152
GewSt - 137 -27 - 96 - 137 -137 - 137
ESt -15 -3 -1 -15 -15 -15
LSt
3 5. VermBG? Insg. -400 -5 -10 -10 -15
Erhéhung der Arbeitnehmer-Sparzulage bei LSt - 400 -5 -10 -10 -15
der Anlage vermogenswirksamer Leistungen in SolZ
Vermdogensbeteiligungen von 400 € auf
1.200 € und Erweiterung des Kreises der fir ~ Bund -170 -2 -4 -4 -6
diese Zulage Berechtigten LSt -170 -2 -4 -4 -6
Solz
Léander -170 -2 -4 -4 -7
LSt -170 -2 -4 -4 -7
Gem. -60 -1 -2 -2 -2
LSt - 60 -1 -2 -2 -2




-62-

Ifd. Steuerart / Volle Kassenjahr
NE MaRnahme Gebietskor- | Jahres-
perschaft | wirkung'
2024 2025 2026 2027 2028
4 §4 Nr. 8 a) und g) UStG Insg. -100 -85 -100 -100 -100 -100
Umsatzsteuerbefreiung fur 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
Léander -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
5 §4Nr. 8 h) UStG Insg. -140 -120 -140 -140 -140 -140
Erweiterung der Umsatzsteuerbefreiung fir 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
Léander -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
6 Finanzielle Auswirkungen insgesamt Insg. -1.305 - 560 - 805 -915 -915 - 920
GewSt - 150 -30 - 105 - 150 - 150 - 150
ESt - 100 -20 -70 - 100 - 100 - 100
LSt -715 - 285 - 320 - 325 - 325 - 330
KSt -90 -20 -65 -90 -90 -90
SolZ -10 . -5 -10 -10 -10
Ust - 240 - 205 - 240 - 240 - 240 - 240
Bund -534 -249 -335 - 368 - 368 -370
GewSt -5 -1 -4 -5 -5 -5
ESt -43 -9 -30 -43 -43 -43
LSt - 304 -121 - 136 -138 -138 - 140
KSt -45 -10 -33 -45 -45 -45
SolZ -10 . -5 -10 -10 -10
USt -127 -108 -127 -127 -127 -127
Léander - 507 -234 -310 -341 -341 -344
GewSt -8 -2 -5 -8 -8 -8
ESt -42 -8 -29 -42 -42 -42
LSt - 304 -121 - 136 -138 -138 -141
KSt -45 -10 -32 -45 -45 -45
uUst - 108 -93 - 108 - 108 - 108 - 108
Gem. - 264 -77 -160 - 206 - 206 - 206
GewSt - 137 -27 - 96 -137 -137 - 137
ESt -15 -3 -1 -15 -15 -15
LSt - 107 -43 -48 -49 -49 -49
Ust -5 -4 -5 -5 -5 -5

Anmerkungen:
) Wirkung firr einen vollen (Veranlagungs-)Zeitraum von 12 Monaten

2) Darliber hinaus ergeben sich nicht bezifferbare Lohnsteuermindereinnahmen aus der neuen Pauschalbesteuerung mit 25%

gegeniiber der Besteuerung mit dem personlichen Steuersatz.

3) Die Arbeitnehmer-Sparzulage wird wegen der grundsatzlich 7-jahrigen Sperrfrist erst zeitverzégert haushaltswirksam. D.h. die
wlle Jahreswirkung tritt erst im achten Jahr nach dem Inkrafttreten des Gesetzes ein. In den Jahren davor werden aber bereits
anteilig kleinere Mindereinnahmen wirksam (bei unschéadlichen vorzeitigen Verfligungen).
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Durch die weiteren Anderungen entstehen keine weiteren unmittelbaren Haushaltsausga-
ben ohne Erfullungsaufwand fir Bund, Lander und Kommunen.

4. Erfillungsaufwand

a) Erflillungsaufwand fir Blirgerinnen und Biirger

SchlieRt der Arbeitnehmer aufgrund der Anderungen des Fiinften Vermégensbildungsge-
setzes einen VL-Investment-Fondssparplan ab, entsteht einmaliger nicht bezifferbarer ge-
ringflugiger Aufwand. Das gilt auch die Beantragung der Arbeitnehmer-Sparzulage, die re-
gelmanig mit der Einreichung einer Einkommensteuererklarung erfolgt. Der Aufwand istge-
ring, denn die Daten Uber die vermogenswirksamangelegten Leistungen liegender Finanz
verwaltung bereits elektronisch vor (Elektronische Vermdgensbildungsbescheinigung).

Die Anderungen im Bereich der Mitarbeiterkapitalbeteiligung fiihren ebenfalls zu geringem,
nicht messbarem Mehraufwand, da lediglich erganzende Angaben mit geringem Zeitauf-
wand im Rahmen der ohnehin abzugebenden Steuererklarung zu machen sind und nur
eine geringe Anzahl an Blrgerinnen und Blurgern betroffen ist.

Im Ubrigen entsteht fiir Birgerinnen und Biirger kein Erflllungsaufwand.

b) Erfullungsaufwand fur die Wirtschaft

Durch die Anderungen im BGB wird sich der Erflillungsaufwand fiir die betroffenen Unter-
nehmer, zu deren AGB die Vertrage geschlossen werden, verringern, wenn sie ihre AGB
andern oder erganzen. Sie mussen dann nicht mehr prifen, ob neue Klauseln den Anfor-
derungen der §§ 307, 308 Nummer 1a und 1b BGB entsprechen. Fr die betroffenen Un-
ternehmer, denen die AGB gestellt werden, wird sich der Erflllungsaufwand bei vielen Ver-
tragsschlissen erhéhen. Sie mussen die AGB ihres Vertragspartners sorgfaltiger prifen
mussen, weil sie sich nicht mehr darauf verlassen kdnnen, dass Klauseln, die sie unange-
messen benachteiligen, unwirksam sind. Da nicht verlasslich geschatzt werden kann, ob
und in wie vielen Fallen Unternehmer ihre AGB andern werden und in wie vielen Fallen sie
die geanderten AGB gegenuber anderen Unternehmern einmalig oder mehrfach verwen-
den, lasst sich der Erflllungsaufwand weder hinsichtlich der Unternehmer, die ihre AGB
andern noch hinsichtlich der Unternehmer, gegentber denen die geanderten AGB verwen-
det werden, beziffern.

Durch die Anderungen im Aktiengesetz zur erleichterten Kapitalerh6hung kénnen sich die
Kosten fur die Unternehmen geringflgig reduzieren, da sie in mehr Fallen Kapitalerhéhun-
gen mit Bezugsrechtsausschluss durchfuhren kénnen, was die MalRnahme zeitlich be-
schleunigt. Durch die Verlagerung von Streitigkeiten Uber die Ausgabebetrage in das
Spruchverfahren kdnnen ebenfalls geringfiigige Kosteneinsparungen fir die Unternehmen
entstehen. Fur Burgerinnen und Burger werden sich hier keine Veranderungenergeben, da
mit dem Spruchverfahren eine gleichwertige Alternative zum Anfechtungsverfahren ange-
boten wird. Die Kostenerspamisse in diesem Zusammenhang sind nicht bezifferbar.

Durch die neu eingefuhrte Option zur Begebung von elektronischen Aktien entsteht auf Ba-
sis eines standardisierten Berechnungsmodelles laufender Erfillungsaufwand fir die Wirt-
schaftin Hohe von 2 928 687,90 Euro. Diese Gesamtsumme umfasst laufenden Erflllungs-
aufwand in Hohe von jahrlich 389 340,00 Euro fur die Niederlegung zur Begebung bei der
Emission von elektronischen Aktien an sowie fur die Prifung der Rechtsgrundlagen bei
Anderungen (200 232,00 Euro) und die Einbuchung neu im Register eingetragener Emis-
sionen im Effektengiro (333 720,00 Euro).

Einmaliger Erflllungsaufwand in Hohe von rund 292 128,00 Euro entsteht in diesem Rah-
men durch die nach § 13 Absatz 3 sowie § 17 Absatz 3 des eWpG vorgeschriebene
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Verknupfung der Angaben zur Vermeidung separater Abrufe sowie durch technische und
organisatorische Vorgaben gegen Datenverlust.

Im Gegenzug entfallt fur Unternehmen die Pflicht zur Hinzubuchung von Tatbestanden phy-
sischer Verwahrungsdienstleistungen (etwa Tresordienstleitungen). Hierdurch entfallt lau-
fender Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft. Der wegfallende Aufwand stellt ein ,,out® im
Sinne der ,One in, one out“-Regel dar. Durch die Option der Umstellung auf elektronische
Registerfuhrung und Wegfall der schriftlichen und physischen Verbriefung der bisher noti-
gen Wertpapierurkunden entsteht zudem eine weitere Kostenentlastung, deren Hohe aller-
dings nicht benannt werden kann.

Laufende Informationspflichtenim Zusammenhang mit der Einfihrung elektronischer Ak-
tien erzeugen einen Aufwand von jahrlich 241 483,50 Euro.

Durch Einfuhrung der Meldepflicht in § 17 Absatz 2 Zahlungskontengesetz (ZKG) entsteht
ein einmaliger Erflllungsaufwand in Hohe von ca. 2,3 Mio. € fur 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
in Hohe von 30 900 €.

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

Diese Vorgabe fuhrtim Ergebnis zu einer Besteuerungvon Verauf3erungsgewinn und durch
die Beteiligung Uberlassenen Lohnteil mittels Abgeltungsteuer, wenn die Beteiligung nicht
mindestens drei Jahre gehalten wird. Daher missen die 34 Verwahrstellenin Deutschland
(Verwahrstellenstatistik BVI2021) einmalig ihre IT-Systeme anpassen, um die Unterschei-
dungin 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 flir 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-
stéandig aus Personalkosten. Der einmalige Erfillungsaufwand ist der Kategorie ,Einfihrung
oder Anpassung digitaler Prozessablaufe® zuzuordnen.

Die Depotbanken kénnen anschlieend auf das bewahrte Systeme zur Abfihrung der Ab-
geltungsteuer aufsetzen, sodass daruber hinaus kein zusatzlicher jahrlicher Erfullungsauf-
wand entsteht.

Im Ubrigen sowie im Detail ergibt sich der Erflllungsaufwand der Wirtschaft aus den nach-
folgenden Tabellen.

Erfiillungsaufwand i.e.S. Wirtschaft

Wiederkehrender Erflullungsaufwand

Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- | Zeitin Min. | Fall- | Erfiillungsauf-
plexi- zahl | wand gesamt
tat

WpUG § 11 Abs. | Unterzeichnung der Angebotsunter- | ein- 195 -29 -7.292,01 €

1 Satz 5 lage durch den Bieter fach
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Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- | Zeitin Min. | Fall- | Erfiillungsauf-
plexi- zahl | wand gesamt
tat

WpUG § 14 Abs. | Mitteilung und Ubermittiung von Be- | ein- 126 1 100,58 €

3 Satz 3 richtigungen einer Angebotsunter- | fach
lage
WpUG §§ 20 Abs. | Schriftliche Stellung von Antragen | ein- 195 -50 | -7.782,94 €
1, 26 Abs. fach
5, 36 Satz
1, 37 Abs.
1 Satz 1
WpPG §88S.3 Entlastung durch Einschrankung | hoch | 3960 -16 | -158.400,00 €
Erfordernis, dass Mitantragsteller
Verantw ortung fir Prospekt Uber-
nimmt
BorsG §32 Streichung der Verpflichtung, den| hoch 5525 -51 -588.886,27 €
Abs. 2 Zulassungsantrag gemeinsam mit
einem Emissionsbegleiter (Mitan-
tragsteller) zu stellen
BorsG §42 Borsen die Moglichkeit einrdumen, | hoch 5525 35 404.137,64 €
Abs. 1a in bestimmten Segmenten selbst
festzulegen, ob Zulassungsantrage
mit einem Emissionsbegleiter ge-
meinsam gestellt w erden miissen

eWpG § 5 Abs. 1 | Niederlegung zur Begebung ein- 63 200 | 389.340,00 €
fach

eWpG § 5 Abs. 2 | Prifung Rechtsgrundlage bei Ande- | ein- 324 20 200.232,00 €

rungen fach

eWpG § 7 Abs. 1 | Registerfihrung zur Erreichung be- | hoch 3420 1 276.678,00 €

stimmter Zielzustande

eWpG § 7 Abs. 2| Jederzeitige zutreffende Wieder- | mittel | 643 1 32.985,90 €

Satz 1, 1.| gabe der bestehenden Rechtslage,
Alt. Vollstandigkeit der Ein-tragungen
eWpG §7 Abs. 2| Fur Krypto-WP-Registerfihrer zu-| mittel 643 1 32.985,90 €
Satz 1, 2.| satzlich: Ordnungsmafigkeit der
Alt. Umtragungen
eWpG | §7 Abs. 3| Keine Veranderung des Gesamtbe- | mittel | 643 1 32.985,90 €
Satz 3, 1.|stands der elektronischen WP
Alt. durch Eintragungen
eWpG § 7 Abs. 3| Fir Krypto-WP-Registerfihrer zu-| hoch 3420 1 276.678,00 €
Satz 3, 2.[ satzlich: Keine Veradnderungen des
Alt. Gesamtbestands  der  elektroni-
schen WP durch Umtragungen
eWpG § 10 Abs. | Prifung bei elektronischer Einsicht | ein- 324 20 200.232,00 €
1 von Teilnehmern in das Krypto-WP- | fach
Register
eWpG § 10 Abs. | Prifung berechtigtes Interesse fir | ein- 324 10 100.116,00 €
2 Auskunft zum Inhaber bei Nutzung [ fach
von Kennung
eWpG §10 Priifung berechtigtes Interesse bei | ein- 322 10 99.498,00 €
Abs. 2 elektronischen Auskinften zum WP | fach
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Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- | Zeitin Min. | Fall- | Erfiillungsauf-
plexi- zahl | wand gesamt
tat

eWpG §10 Prifung erw eitertes Auskunftsrecht| ein- 322 5 49.749,00 €

Abs. 3 berechtigter Stellen bei besonde- | fach
rem berechtigtem Interesse
eWpG §12 Einbuchung neu im Register einge- | ein- 60 180 | 333.720,00 €
Abs. 3 tragener Emission in Effektengiro fach
eWpG §14 Prifung Rechts-grundlage bei An-| ein- 190 20 117.420,00 €
Abs. 1und | derung oder Loschung fach
§18
Abs. 1
eWpG §14 Prifung Zustimmung Emittenten | ein- 82 20 50.676,00 €
Abs. 2 und Berechtigte bei Anderung oder | fach
Léschung
eWpG § 16 Fiuhrung Krypto-WP-Register auf [ hoch 3420 1 276.678,00 €
Abs. 1 de-zentralem falschungssicherem
Aufzeichnungssystem, chronologi-
sche Protokollierung, Schutz vor
unbefugter Léschung oder nach-
traglicher Veranderung
eWpG §18 Zeitstempel fir Eingang und Voll- | ein- 185 20 114.330,00 €
Abs. 1und | zug von Weisungen; chronologi- | fach
4 sche Bearbeitung
eWpG § 21 Emittent: Integritdt und Authentizitat | mittel 663 10 340.119,00 €
Abs. 1 von Krypto-Namensaktie  durch
technische und organisatorische
MalRnahmen gew ahrleisten
eWpG § 21 Ubertragung  Krypto-Namensaktie | ein- 23 6 4.264,20 €
Abs. 2 auf anderes Register bei nicht be-| fach
hobenen Missstanden auf Verlan-
gen der BaFin
EStG §20 Mitarbeiterkapitalbeteiligung: Be- | hoch 7200 34 330.000 €
Abs. 4b steuerung der Anschaffungskosten
bei friher Verauerung oder Uber-
tragung
SAG §42 Einreichung von zur Erstellung und | mittel 334 55 2.434,48 €
Abs. 1a Umsetzung des Abw icklungsplans
erforderlichen Informationen und
Analysen optional oder ausschlief3-
lich auf Englisch
KWG § 53s Anfragen an die Bundesanstalt, ob | mittel 707 5 4.684,76 €
beabsichtigte Geschaftstatigkeit un-
ter die Ausnahmeregelung fallt;
Darlegung der beabsichtigten Ge-
schaftstatigkeit

FinDAG | § 4j Abs. 1| Enreichung von Antragen in engli- | mittel 334 -1,6 | -708,21 €

scher Sprache ohne Ubersetzung

WpIG §78b Anfragen an die Bundesanstalt, ob | mittel [ 707 10 9.369,52 €

beabsichtigte Geschéftstatigkeit un-
ter die Ausnahmeregelung fallt;
Darlegung der beabsichtigten Ge-
schéftstatigkeit
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Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- | Zeitin Min. | Fall- | Erfiillungsauf-
plexi- zahl | wand gesamt
tat

2.916.345,45 €

Wiederkehrender Erfullungsaufw and 2.916.34545 €

Einmaliger Erfillungsaufwand

Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- | Zeit in | Fall- Erfiillungsauf-
plexi- | Min. zahl wand gesamt
tat

WpUG §45 Anmeldung zum Gbernahmerechtli- | mittel | 79 50 5.234,74 €

chen Fachverfahren der Bundesan-
stalt
eWpG §13 VerknlUpfung der Angaben zur Ver-| ein- 100 5 15.450,00 €
Abs. 3 meidung separater Abrufein Bezug | fach
auf die neuen Angaben zu Aktien
eWpG § 7 Abs. 3| Technische und organisatorische | hoch | 3420 1 276.678,00 €
Satz 1 Vorkehrungen gegen Datenverlust
EStG §44 Verpflichtung zum Kapitalertrags- | mittel | 7200 2 13.000 €
Abs. 1 steuereinbehalt durch Kryptow ert
S. 4 Nr. 3 | papierregisterfihrer: Enfuhrung o-
der Anpassung digitaler Prozessab-
laufe
ZKG §17 Entw icklung eines._ Prozesses zur | mittel 1087 1.500 | 2.160.820,13 €
Abs. 2 Aufbereitung und Ubermittiung der
Daten zu Vergleichskriterien

Einmaliger Erfillungsaufw and

Wiederkehrender Erfullungsaufwand

Einmaliger Erflllungsaufwand

Erfullungsaufwand i.e.S. Wirtschaft

Anderungen des Fiinften Vermégensbildungsgesetzes:

2.458.182,87 €

2.458.182.87 €

2.916.345,45€
2.458.182,87€

5.374.528,32€

Den Anlageinstituten entsteht zusatzlicher nicht bezifferbarer Erfullungsaufwand, denn es

ist mit dem Abschluss weiterer Vertrage uber vermogenswirksame Leistungen zu rechnen.
Dem stehen Einnahmen aus dem Vertragsverhaltnis gegenlber (Depotgebuhren, Ausga-
beaufschlage etc.).

Anderungen des Einkommensteuergesetzes:
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Fallen bei der Einfuhrung elektronischer Aktien die bisherigen Intermediare, die fur den Ka-
pitalertragsteuereinbehalt zustandig waren, weg, so missen klnftig die registerfuhrenden
Stellen die entsprechende Infrastruktur hierfir bereitstellen. Es kann insoweit zu einer Ver-
schiebung des Erfullungsaufwand von den Banken auf die Registerflhrer stattfinden.

Durch die Anderungen im Bereich der Mitarbeiterkapitalbeteiligung kommt es im Ubrigen
nur zu geringem, nicht messbarem Mehraufwand durch die Erhéhung der Schwellenwerte
und Ausweitung der Steuerbefreiung im Hinblick auf die Verpflichtung der Arbeitgeber zur
elektronischen Weiterleitung von Informationen an die Finanzbehdérden.

Anderungen des Umsatzsteuergesetzes:

Es fallt einmalig geringflgiger, nicht bezifferbarer Umstellungsaufwand an. Erbringen die
Unternehmer keine anderenumsatzsteuerpflichtigen Leistungen, werden sie ab dem Folge-
jahr der Gesetzesanderung durch den Wegfall der Verpflichtung zur Abgabe von vier bzw.
12 Umsatzsteuer-Voranmeldungen entlastet.

Informationspflichten Wirtschaft

Wiederkehrende Informationspflichten

Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- |Zeit in |Fall- Erfiillungsauf-
plexi- | Min. zahl wand gesamt
tat

BorsG § 41 Entlastung durch Enschrankung [ hoch [2330 -16 -50.265,87 €

Abs. 1 der Verpflichtung von Mitantragstel-

lern, der Geschaftsfihrung der
Bérse im Hinblick auf Zulassung
von Wertpapieren Auskunftzu ertei-

len
eWpG § 5 Abs. 4 | Zuganglichmachung von Anderun- | ein- 9 20 5.562,00 €
gen fach
eWpG §10 Gew ahrung elektronischer Einsicht | ein- 14 10 4.326,00 €
Abs. 1 in Angaben zum WP fach
eWpG § 10 Abs. | Sicherstellung elektronischer En- | ein- 12 20 7.416,00 €
1 sicht von Teilnehmern in das| fach

Krypto-WP-Register

eWpG § 10 Abs. | Auskunft zum Inhaber bei Einsatz | ein- 7 10 2.163,00 €
2 von Kennung fach
eWpG §10 Gew ahrung w eiter gehender Aus-| ein- 17 5 2.626,50 €
Abs. 3 kiinfte an berechtigte Stellen fach
eWpG §19 Erteilung Registerauszug bei En- | ein- 15 400 185.400,00 €
zeleintrag fach
eWpG §19 Erteilung anlassbezogener Regis- | ein- 15 40 18.540,00 €

ter-auszug nach jeder Anderung| fach
(Verbraucher mit Einzel-eintrag)

eWpG §20 Veroéffentlichung der Eintragung ei- | ein- 10 50 15.450,00 €
Abs. 1 nes Krypto-WP im Bundesanzeiger, | fach
parallele Mitteilung an BaFin

KWG § 2c Optionale elektr. statt schriftlicher | hoch 0 150 -900,00 €
Anzeige des beabsichtigten Er-
werbs einer bedeutenden Beteili-

gung
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Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- |Zeit in | Fall- Erfiillungsauf-
plexi- | Min. zahl wand gesamt
tat
KWG § 3 Abs. 3 | Optionale elekir. Einreichung von| ein- 0 5 -15,00 €
Risikoanalysen fach

KWG § 24a Optionale elektr. Enreichung von| ein- 0 40 -120,00 €
Anderungen bei Zw eigniederlas- | fach
sungen im EWR

KWG §29 Erw eiterung des Priifungsumfang | hoch 1265 5 21.028,21 €

auf DLT

KWG § 44 Einreichung von Prifungsunterla- | ein- 0 15 -45,00 €

gen optional auf elektronischem| fach
Weg
KWG § 53i zentrale Gegenpartei kann Uber Zu- | ein- 0 5 -15,00 €
gangsgew ahrung optional elektroni- | fach
sche informieren
KWG §530 Antrdge nach Zentralverw ahrer-| ein- 0 1 -3,00 €
Verordnung erfolgt nur noch elekt- | fach
ronisch statt schriftlich
InhKon- | § 2 Abs. 3 | Einreichung von Anzeigen, Unterla- | mittel |0 20 -6.000,00 €
trollvV gen und Erklarungen entsprechend
§ 4j Abs. 1 bis 3 FinDAG
FinDAG | § 4j Abs. 1| Optionale Einreichung von Antrd-| hoch |245 -50 -16.517,08 €
bis 3 gen in elektronischer Form und in
Englischer Sprache
FinDAG | § 16m verbindliche elektronische Einrei- | ein- 0 600 -1.800,00 €
Abs. 4 u. 5| chung von Dokumenten und Antra-| fach
gen
ZKG §17 Ubermittiung der aktualisierten Da- | ein- 15 4.000 | 30.900,00 €
Abs. 2 ten zu Vergleichskriterien fach
ZAG §28 Anzeigen Uber die Bestellungsab- | mittel 17 25 363,38 €
Abs. 1 Nr. | sicht eines Geschéftsleiters und ei-
1 ner Einzelvertretung
ZAG §28 Anzeigen Uber Bestellung bzw. | mittel 17 40 581,40 €
Abs. 1 Ausscheiden eines Verw altungs-
Nr. 11, 12 | /Aufsichtsorgan-Mitglied

ZAG § 62a Zur Verfugungstellen des Merkblat- | ein- 2 1.400 | 71.442,00 €

tes fach

KAGB §19 Inhaberkontrolle - Optionale Einrei- | mittel 2 45 76,95 €

Abs. 6 chung von Anzeigen, Unterlagen
und Erklarungen im in englischer
Sprache
VAG §17 Optionale elektr. statt schrifticher| hoch |0 77 -462,00 €
Abs. 1 Anzeige des beabsichtigten Er-
Satz 1 werbs einer bedeutenden Beteili-

gung (§17 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1) so-
wie Meldungen beabsichtigter
Schw ellenw ertliberschreitungen (§
17 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2) oder Unter-
schreitungen bzw. der Aufgabe
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Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- |Zeit in |Fall- Erfiillungsauf-
plexi- | Min. zahl wand gesamt
tat

einer bedeutenden Beteiligung (§
17 Abs.1 Satz 1 Nr. 3)
VAG §17 Optionale elektr. statt schriftlicher | mittel 0 47 -141,00 €
Abs. 2 Anzeige neu bestellter gesetzlicher
oder satzungsmaRiger Vertreter
und neuer personlich haftender Ge-
sellschafter mit den fir die Beurtei-
lung von dessen Zuverlassigkeit
w esentlichen Tatsachen
VAG § 126 Abs. | Optionale elektr. Enreichung der| hoch |0 500 -22.500,00 €
2 Eintragungen in das Vermdgens-
verzeichnis anstelle einer Abschrift
VAG § 166 Abs. | Optionale elekir. Information des | hoch 0 2 -4,00 €
1 Ubernehmenden Versicherungsun-
ternehmens an die Vorversicherer
Uber die Wirksamkeit der Bestands-
Ubertragung
267.087,49 €

Wiederkehrende Informationspflichten 267.087.49 €

Einmalige Informationspflichten

Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- |Zeit in | Fall- Erfullungsauf-
plexi- | Min. zahl wand gesamt
tat

ZKG § 17 Abs.| Erstmalige Aufbereitung und Uber- | mittel 133 1.500 170.572,50 €

2 mittlung der Daten zu Vergleichskri-
terien

170.572,50 €

Wiederkehrende Informationspflichten

170.572,50 €

Wiederkehrende Informationspflichten
Einmalige Informationspflichten

Informationspflichten Wirtschaft

267.087,49€
170.572,50 €
341.145,00 €
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c) Erfullungsaufwand fiir die Verwaltung

Der Verwaltung entsteht durch den Entwurf im Saldo wiederkehrender Erfullungsaufwand
von rund 1,4 Millionen Euro.

Bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht entsteht wiederkehrender Erful-
lungsaufwand insbesondereflir den Betrieb der Kontogebuhren-Vergleichswebsite mit rund
1,3 Millionen Euro jahrlich.

Durch Burokratieabbau im Finanzmarktsektor entfalltim Gegenzug Aufwand von jahrlich
45741,19 Euro.

Einmaliger Erfullungsaufwand kann auf 1,6 Millionen Euro beziffert werden und ergibt sich
mit rund 1,5 Millionen Euro im Wesentlichen aus den Anderungen des ZKG im Zusammen-
hang mit dem Betrieb der Kontogebuhren-Vergleichswebsite durch die Bundesanstalt.

Anderungen im eWpG — elektronische Aktie

Fur die Vornahme der Veroffentlichung der Eintragung eines Kryptowertpapiers im Krypto-
wertpapierregister im Bundesanzeiger entstehen bei der Bundesanzeiger Verlag GmbH
laufende Kosten in Hohe von 366,67 € (50 Falle pro Jahr, 10 Minuten pro Fall, Lohnsatz
pro Stunde 44 €). Diese werden von den zur Veroffentlichung Verpflichteten Emittenten
durch die Pflicht zur Zahlung von Entgelten fur die Veroffentlichung getragen. Die verpflich-
teten Unternehmen werden daher mit insgesamt 366,67 € jahrlich belastet.

Anderungen im ZKG - Vergleichswebsite

Die Bundesanstalt wird durch den Betrieb der Vergleichswebsite infolge der Anderung des
ZKG als zusténdige Behdrde im Rahmen der Uberwachung von Zahlungsdienstleistern mit
neuen Aufgaben im Rahmen des kollektiven Verbraucherschutzes betraut. Die Kosten der
Erflllung dieser neuen Aufgaben werden grundsatzlich durch Umlagen der verpflichteten
Institute finanziert. Die Umlagefinanzierung wird mit diesem Gesetzentwurf nicht geregett.
Sie ergibt sich allein aus dem Gesetz Uber die Bundesanstalt fur Finanzdienstieistungsauf-
sicht (FinDAG).

Furden Aufbau der Vergleichswebsite und die Erstellung eines Prozesses zur Aufbereitung
der Ubermittelten Daten entsteht der Bundesanstalt ein einmaliger Umstellungsaufwand in
Hohe von ca. 1,5 Mio. €. Fur die regelmalige Aufbereitung der Gbermittelten Daten und das
Betreiben der Vergleichswebsite sowie der Aufsichtstatigkeit entsteht ein wiederkehrender
Erfullungsaufwand in Hohe von ca. 1,3 Mio. €.

Der Bundesanstalt entsteht zusatzlicher Personalaufwand von VZA 2,57 hD, 1,5 gD und
1,15 mD flr den Betrieb der Vergleichswebsite, flir unmittelbare Fachaufgabenim Zusam-
menhang mit dem Betrieb und fir mittelbare Auswirkungen des Betriebs auf andere Fach-
aufgaben.

Wiederkehrender Erfiillungsaufwand

Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- | Zeit in| Fallzahl | Erfullungsauf-
plexi- | Min. wand gesamt
tat

WpHG § 21 Prifung der Datenw eitergabe an Fi- | mittel 555 5 3.010,88 €

nanzbehdrden

WpUG § 11 Kontrolle der Unterzeichnung der| ein- 40 -29 -914,85 €

Abs. 1 Angebotsunterlage im Original fach
Satz 5
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Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- | Zeit in| Fallzahl | Erfullungsauf-
plexi- | Min. wand gesamt
tat

WpUG §14 Mitteilung und Ubermittiung von Be- | ein- 30 1 23,66 €

Abs. 3 richtigungen einer Angebotsunter- | fach
Satz 3 lage
WpUG §§ 20 Schriftiche Stellung von Antragen | ein- 40 -50 -1.577,33 €
Abs. 1, fach
26 Abs. 5,
36 Satz 1,
37 Abs.1
Satz 1
wpUG | §45 Freigabe der Anmeldungen zum/| ein- 35 50 1.380,17 €
Melde- und Verdéffentlichungssys-| fach
tems der Bundesanstalt

WpPG §19 Priifung der Datenw eitergabe an Fi- [ hoch 2355 2 7.747,95 €

nanzbehdrden

BorsG § 32 Teilw eise Streichung der Verpflich-| mittel | 1367 | -16 -23.731,12 €

Abs. 2a tung, den Zulassungsantrag ge-
meinsam mit einem Emissionsbe-
gleiter zu stellen

VermAnl | § 4 Priufung der Datenw eitergabe an Fi- | hoch 2355 1 3.873,98 €

G nanzbehdrden

KWG §2c Optionale elektr. statt schriftliche | Ein- 10 -150 -1.970,50 €

Abs. 1a Eingangsbestatigungen und Anfor-| fach
derung weiterer Informationen
durch die Aufsichtsbehdrde
KWG §2c Optionale elekir. statt schriftliche | Ein- 10 -5 -65,68 €
Abs. 1b Untersagung oder Beschrankung | fach
einer bedeutenden Beteiligung
KWG § 53s Prifungen  Erlaubnispflicht  von| Hoch 3060 5 25.168,50 €
DLT-MTF, -SS, -TSS
FinDAG | §4j Abs. 1| Optionale Einreichung von (elektro- | hoch 65 452 48.330,10 €
bis 3 nischen) Antragen in englischer
Sprache
FinDAG | § 4j Abs. 4| Zugéanglichmachung von RVOen | hoch 540 22 19.542,60 €
der  BaFin, Formularen und
Verw Vorschriften in  englischer
Sprache binnen sechs Monaten
nach Veroffentlichung (Soll-Vor-
schrift)
FinDAG | § 16m elektronische Versendung von Um- | ein- 0 15000 -17.850,00 €
Abs. 4 u 5 | lagebescheiden fach
ZKG § 16 Abs. | RegelmdBige Aufbereitung der ge- | mittel 1527 12 19.881,54 €
2 meldeten Daten zu Vergleichskrite-
rien flr private Betreiber
ZKG § 16 Abs. | Bereitstellen der Daten zu Ver-| mittel 632 15 10.285,80 €
2 gleichskriterien fur private Anbieter
ZKG § 16 Wartung der Vergleichsw ebsite mittel | 1945 1 422.110,33 €

Abs. 3
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Gesetz | Paragraf | Inhalt Kom- | Zeit in| Fallzahl | Erfullungsauf-
plexi- | Min. wand gesamt
tat

ZKG § 16 Sicherstellung des ordnungsgema- | mittel 1175 650 828.668,75 €

Abs. 3 Ren Vergleichs
ZAG §28 Prifung der Eignung und Zuverlas- | mittel 385 25 10.443,13 €
Abs. 1 sigkeit von Geschaftsleitern
Nr. 1
ZAG §28 Prifung der Eignung und Zuverlas- | mittel | 385 40 16.709,00 €
Abs. 1 sigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern
Nr. 11, 12
ZAG § 62a Zurverflgungstellen des Merkblat- | ein- 1 1 0,79 €
tes fach
WpIG §78b Prifungen  Erlaubnispflicht ~ von| Hoch | 3060 10 50.337,00 €
DLT-MTF, -SS, -TSS
VAG §17 Optionale elektr. statt schriftliche | hoch 10 -77 -1.011,52 €
Abs. 3und | Eingangsbestatigungen und Anfor-
4 derung weiterer Informationen
durch die Aufsichtsbehérde
VAG §18 Optionale elektr. statt schriftliche | mittel 10 -10 -131,37 €
Abs. 3 Untersagung oder Beschrankung
einer bedeutenden Beteiligung
1.424.333,37 €

Wiederkehrender Erfullungsaufw and 1.424.333,37 €

Einmaliger Erfillungsaufwand

Ge- Paragraf Inhalt Kom- | Zeit in|Fall- Erfullungsauf-

setz plexi- | Min. zahl wand gesamt
tat

WpUG | §45 Entwicklung und Implementierung | hoch 2423 1 63.975,84 €

des (ibernahmerechtlichen Fach-
verfahrens

WpHG | § 26 Abs. 1 | Einmaliger organisatorischer Um- | mittel 967 1 1.049,20 €

stellungsaufwand der Verw altung
(Anderung der internen Compli-
ance-Systeme). Wenn die BaFin
zeitgleich mit der Verdffentlichung
der Ad-hoc-Mitteilung diese erhalt,
enthalt diese keine Insiderinformati-
onen mehr.

ZKG | §16 Abs. 2 | Erstellung des Prozesses zur Auf-| hoch |8758 1 644.406,91 €

bereitung der gemeldeten Daten

ZKG § 16 Abs. 3 | Programmierung und Konzeptionie- [ hoch | 9513 1 855.648,89

rung der Vergleichsw ebsite

1.565.080,84 €
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Einmaliger Erflllungsaufw and 1.565.080,84 €
Wiederkehrender Erfullungsaufwand -16.128.227,01 €
Einmaliger Erfullungsaufwand 1.565.080,84 €
Erfiillungsaufwand Verwaltung -14.563.146,17 €

Anderungen des Einkommensteuergesetzes — steuerliche Regelungen zu Mitarbeiterkapi-
talbeteiligungen

Die Sachverhalte im Zusammenhang mit den steuerlichen Regelungen zu Mitarbeiterkapi-
talbeteiligungen und die zutreffende steuerliche Behandlungwerden i.d.R. im Rahmen ei-
ner Lohnsteuer-Aul3enprifung zu prifen sein. Diese steuern den Arbeitsanfall durch ent-
sprechende Schwerpunktsetzung, so dass keine quantifizierbaren Auswirkungen auf den
personellen Erfullungsaufwand in den Finanzamtern zu erwarten sind.

Anderungen des Fiinften Vermégensbildungsgesetzes:

Furdie Abwicklung der Arbeitnehmer-Sparzulage Uberdie Finanzverwaltung steht ein etab-
liertes System der staatlichen Férderung zur Verfugung. Es muss keine neues Fordersys-
tem installiert werden. Der Verwaltung der Lander entsteht lediglich geringfugiger einmali-
ger Aufwand durch Anpassung der Software zur Berechnung der Einkommensteuer sowie
Anpassung der dazugehdrigen Formulare. Dies geschiehtim Rahmen der jahrlichen An-
passung.

Der Verwaltung entsteht lediglich zusatzlicher Aufwand im Zusammenhang mit der Fest-
setzung und Auszahlung der Arbeitnehmer-Sparzulage (i.d.R. nach Ablauf der Sperrfrist).
Der Aufwand im Zusammenhang mit der Festsetzung der Arbeitnehmer-Sparzulage ist ge-
ring, denndie Daten UGiber die vermdgenswirksamangelegten Leistungen liegender Finanz
verwaltung bereits elektronisch vor (Elektronische Vermogensbildungsbescheinigung). Das
gesamte Verfahren ist weitgehend automatisiert, so dass ein personelles Eingreifen regel
mafig nicht erforderlich ist.

Umsatzsteuerrechtliche Anderungen:

Durch die Anpassung infolge der Anderung im Umsatzsteuergesetzentstehtin den Landemn
ein einmaliger automationstechnischer Umstellungsaufwand. Die Hohe des Aufwands ist
von hier aus nicht quantifizierbar.

5. Weitere Kosten

Im Rahmen der Finanzierung der Bundesanstalt kbnnenden Unternehmen der Finanzbran-
che grundsatzlich zusatzliche Kosten durch eine Erhéhung der Umlage entstehen. Da die
konkrete Hohe der Umlage von verschiedenen Faktoren abhangig ist, kann noch keine
Aussage zu einer potentiellen Mehrbelastung erfolgen.

Weitere Kosten entstehen durch die Anderungen nicht.
6. Weitere Gesetzesfolgen
Die Regelungen haben keine Auswirkungen auf die Gleichwertigkeit der Lebensverhatt-

nisse der Menschen, auf den demografischen Wandel, auf Menschen mit Behinderungen
oder auf die Gleichstellung von Frauenund Mannem.
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VII. Befristung; Evaluierung

Die Regelungen des Zahlungskontengesetzes, mit denen der Betrieb der Kontogebuhren-
Vergleichswebsite durch die Bundesanstalt ermdglicht wird, sollen nach einer Frist von 5
Jahren nach Inkrafttreten der zur Website erforderlichen Durchfihrungsverordnungen eva-
luiert werden.

Im Ubrigen erscheinen weder eine Befristung noch eine Evaluierung veranlasst, da es sich
um die Wirtschaft sowie teilweise die Verwaltung entlastende, burokratiemindernde Mal3-
nahmen handelt. Sofemn Uberhaupt positiver Erfullungsaufwand anfallt, werden die Schwel-
lenwerte fUr eine Evaluierung nach dem Staatssekretarsbeschluss vom28. Marz 2012 nicht
uberschritten.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Spruchverfahrensgesetzes)

Zu Nummer 1

Zu Buchstabe a

Durch die Einfligung der neuen Nummer 1 in § 1 wird der Anwendungsbereich des Spruch-
verfahrens auf den Fall der Bestimmung der Ausgleichszahlung der Aktionare, deren Be-
zugsrecht bei der Kapitalerh6hung ganz oder teilweise ausgeschlossen worden ist (§ 255
AktG-E), erstreckt.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgedanderung 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.
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Zu Nummer 4
Zu Buchstabe a

Die Regelung zum Antragsgegner wird ebenfalls um den Fall des Ausgleichsanspruchs bei
Ausschluss des Bezugsrechts erganzt.

Zu Buchstabe b bis g
Es handelt sich jeweils um Folgednderungen zu Buchstabe a.
Zu Buchstabe h

Nach dem neu zu schaffenden Satz2 in § 5 SpruchG hat das Spruchgericht in Verfahren
uber die Ausgleichszahlung fur 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 3
Satz 1 AktG-E bereits abschlieRendim Spruchverfahren verhandelt werden, so dass der
neue Aktionar diese Einwande gegeniber seiner Freistellungsverbindlichkeit nach § 255
Absatz 3 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

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 Folgednderungen zu Nummer 1 Buchstabe a.
Zu Artikel 2 (Anderung des Biirgerlichen Ge setzbuchs)

Nach § 310 Absatz 1 des Birgerlichen Gesetzbuchs (BGB) unterliegen auch Allgemeine
Geschaftsbedingungen (AGB), die ein Unternehmer gegeniber 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 Vertragspartnem.

Bei erlaubnispflichtigen Geschéaften, die Unternehmer im Finanzdienstleistungsbereich,
insbesondere einer Erlaubnispflicht unterliegende Kredit — und Wertpapierinstitute sowie
Zahlungsdienstleister (,Finanzunternehmer®) untereinander schlieBen, werden haufig
Standardvertragsklauseln verwendet, deren rechtssichere Ausgestaltung im Einzelnen
auch Voraussetzung fir die aufsichtsrechtliche Anerkennung nach nationalem und
internationalem Recht ist. Vor allem in Bezug auf grofdvolumige Vertrage besteht nach
Vorbringen aus der Rechtspraxis erhebliche Rechtsunsicherheit, inwieweit die in der Praxs
ublichen, auch im Hinblick auf aufsichtliche Bestimmungen ersteliten
Standardvertragsklauseln auch den AGB-rechtlichen Anforderungen entsprechen, wenn es
dazu noch keine Rechtsprechung gibt. Das kann bei inlandischen und bei
grenzuberschreitenden Vertragen zwischen erlaubnispflichtigen Finanzunternehmermn den
Finanzmarkt verunsichern. Die Mdbglichkeit der rechtssicheren Orientierung an
internationalen Standards ist auch wichtig fur die Nutzung von Finanzinstrumenten zur
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Absicherung gegen Risiken, insbesondere Kurs- und Preisschwankungsrisiken sowie fur
die Refinanzierungsmoglichkeiten von Kreditinstituten und anderen Finanzdienstleistemn
und ist damit zumindest mittelbar auch relevant fur die Finanzierungsmoglichkeiten,
insbesondere die Kreditversorgung von Unternehmen der Realwirtschaft. Vor diesem
Hintergrund sollen durch den neuen § 310 Absatz 1a Satz 1 BGB-E bestimmte Vertrage
uber erlaubnispflichtige Finanzgeschafte 2zwischen Finanzunternehmem 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 erlaubnispflichtige Finanzgeschafte zum Gegenstand haben. Erfasst
werden nur Vertrage zwischen Unternehmern, die in Bezug auf diese Vertrage aufgrund
ihrer speziellen Sachkunde oder ihrer allgemeinen Sachkunde fir Finanzgeschafte und
ihrer Grof3e nichtdes Schutzes durch die AGB-rechtliche Inhaltskontrolle bedirfen, weil sie
die Vertragsbedingungen typischerweise mitgestalten kdnnen.

Zu Satz1

Nach § 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 1 BGB-E sind Vertrage uber aufsichts- und
erlaubnispflichtige Finanzgeschafte von der AGB-Kontrolle ausgenommen, wenn sie
zwischen zwei Finanzunternehmem geschlossen werden, die fir solche Geschéafte eine
Erlaubnis haben und der Aufsicht unterliegen. Die Sonderregelung fir Finanzunternehmer
gilt, wenn beide Vertragspartner fur ein Finanzgeschaft nach § 310 Absatz 1a Satz2 BGB-
E, das Gegenstand des Vertrages ist, Uber eine Erlaubnis verfigen und damit die
vertragstypische Leistung jeweils auch aufgrund ihrer Erlaubnis anbieten dirfen.

Nach § 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 2 BGB-E greift die Bereichsausnahme auch, wenn
ein Finanzunternehmer mit Erlaubnis mit einem anderen ,gro3en” Finanzunternehmer mit
Erlaubnis einen Vertrag tber ein erlaubnispflichtiges Finanzgeschaft abschliel3t, auchwenn
das ,grofe” Finanzunternehmen, das Vertragspartner ist, nicht Gber eine Erlaubnis fir das
Finanzgeschaft verflgt, das Vertragsgegenstand ist.

§ 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 3 BGB-E siehtvor, dass die von § 310 Absatz 1a erfassten
Vertrage nichtder AGB-Kontrolle unterfallen, wenn sie zwischen einem erlaubnispflichtigen
Finanzunternehmer und einer Zentralbank abgeschlossen werden.

§ 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 4 BGB sieht zudem vor, dass auch die von § 310 Ab-
satz 1a BGB-E erfassten Vertrage nicht der AGB-Kontrolle unterfallen, wenn sie zwischen
einem erlaubnispflichtigen Finanzunternehmer und einer internationalen Finanzorganisa-
tion abgeschlossen werden. Internationale Finanzorganisationen in diesem Sinne sind die
in § 67 Absatz 2 Satz 2 Nummer 4 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) genannten internati-
onalen und Uberstaatlichen Einrichtungen wie Weltbank und der Internationale Wahrungs-
fonds, die Europaische Investmentbank und andere vergleichbare internationale Organisa-
tionen. Interessensverbande, zum Beispiel internationale Verbande der Finanzuntemeh-
men, sind keine internationalen Finanzorganisationen im Sinne des § 310 Absatz 1a Satz
1 Nummer 4 BGB-E.

Zu Satz2

§ 310 Absatz 1a Satz 2 BGB-E umschreibt den sachlichen Anwendungsbereich der vorge-
sehenen Bereichsausnahme. Erfasst werden AGB, die in Vertragen verwendet werden, die
die dort genannten Geschéafte zum Gegenstand haben. Dies sind die Geschafte, die nach
dem Kreditwesengesetz(KWG), dem Wertpapierinstitutsgesetz (WplG) und dem Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz (ZAG) erlaubnispflichtig sind. Aufgrund der Bezugnahme auf die
Erlaubnispflichtnach § 1 Absatz1 Satz2 und § 1 Absatz 1a Satz 2 sowie nach § 2 Absatz 2
und 2 Absatz 3 WplG werden auch Wertpapierdiensleistungen im Sinne des § 2 Absatz 8
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Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und Wertpapiernebendienstleistungen im Sinne des
§ 2 Absatz 9 WpHG erfasst.

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 Arbeitnehmerzahl, Umsatz
erlédsen 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 Finanzunternehmem und mittleren sowie kleinen Finanzunternehmem fur Zwecke des
§ 310 Absatz 1a Satz 1 BGB-E herangezogen. Ein Finanzunternehmer ist als ein grofer
Finanzunternehmer nach § 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 2 BGB-E anzusehen, wenn in
dessen Unternehmen durchschnittlich 250 Arbeitnehmer beschaftigt wurden. Diese Arbeit-
nehmeranzahl muss in den letzten beiden Kalenderjahren vor dem Kalenderjahr des Ver-
tragsschlusses erreicht worden sein. Hinsichtlich der Berechnung der durchschnittlichen
Arbeitnehmerzahl gelten erganzend die Vorgaben des § 267 Absatz 5 des Handelsgesetz
buchs (HGB).

Zusatzlich missen noch bestimmte Anforderungen entweder an die Bilanzsumme oder die
Umsatzerldse vorliegen. Die Anforderungen an die Hohe der Umsatzerlése missen eben-
falls fur den Zeitraum der letzten beiden Kalenderjahre vor dem Vertragsschluss vorliegen.
Hinsichtlich der Erfullung des Kriteriums der Bilanzsumme sind die Abschlussstichtage der
beiden letzten Geschaftsjahre vor dem Vertragsschluss maf3geblich. Erganzend wird zur
Konkretisierung dieser Anforderungen auf § 267 Absatz4a HGB verwiesen.

Zu Artikel 3 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Biirgerlichen Gesetzbuche)

Die Ubergangsregelungin Artikel 229 des Einflinrungsgesetzes zum Biirgerlichen Gesetz
buche stellt klar, dass die Neuregelung in § 310 Absatz 1a BGB-E nur auf Vertrage anzu-
wendenist, 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.

Zu Artikel 4 (Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung)

Die Bérsenzulassungs-Verordnung regelt in ihrem § 2 Mindestbetrage bei zuzulassenden
Wertpapieren zum Schutze einer ausreichenden Marktliquiditat. Fir zuzulassende Aktien
wird in Absatz 1 der Mindestbetrag fur die voraussichtliche Marktliquiditatan 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 Malinahme 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

Die Anpassung hebt das Erfordernis einer Steuerstraftat oder eines damit zusammenhan-
genden Besteuerungsverfahrens zur Begriindung der Moglichkeit der Informationsweiter-
gabe an Finanzbehérden im Sinne von § 6 Absatz 2 der Abgabenordnung auf. Damit wird
die Weitergabe vertraulicher Informationen an Finanzbehdrden erweitert auf Besteuerungs-
verfahren, die nicht miteiner Steuerstraftatin Zusammenhang stehen missen. Dies ermdg-
licht einen niedrigschwelligeren Daten- und Informationsaustausch zwischen
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Finanzaufsicht und Steuerbehdérden zur Ermittlung von besteuerungserheblichen Tatsa-
chen und ist damit geeignet, mehr Steuererhebungsgerechtigkeit zu gewahrleisten.

Weiterhin ist die Normierung einer eindeutigen Schwelle fir den Informationsaustauch mit
den Finanzbehdrden im Sinne des § 6 Absatz2 der Abgabenordnung erforderlich. Die mit-
telbare Schwelle des § 93 Absatz 1 der Abgabenordnung, wonach Auskinfte fir die Fest-
stellung eines fur die Besteuerung erheblichen Sachverhalts erforderlich sein missen, ge-
nugt nicht. Es bedarf einer gesonderten wertpapierrechtlichen Schwelle, die als statische
Mindestvoraussetzung daran ankntipft, dass die Informationen fiir ein Besteuerungsverfah-
ren benotigt werden, die Bundesanstalt aber darlegen kann, dass der Weitergabe der In-
formationen Vorgaben anderer rechtlicher Vorschriften entgegenstehen. Die Schwelle ist
bewusst weit gewahlt. Denn die Normierung einer Schwelle fiir den Informationsaustauch
aulBerhalb der Abgabenordnung tragt dem Gedanken Rechnung, dass die Bundesanstalt
in erheblichem Mal3e auf die Kooperationsbereitschaft von Auskunftspflichtigen angewie-
sen ist. Diese Kooperationsbereitschaft ware gefahrdet, wenn auf eine eindeutige und un-
mittelbare Schwelle im Rahmen der wertpapierrechtlichen Aufsichtsgesetze ganzlich ver-
Zichtet wirde.

Eine Anpassung nationaler Vorschriften zur Verschwiegenheit hatim Rahmen europarecht-
licher Vorgaben zu erfolgen. Die Grenzen des Informationsaustauschs mit Steuerbehérden
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
Default Swaps unter das Berufsgeheimnis fallende vertrauliche Informationen an keine an-
dere natlrliche oder juristische Person oder Behérde 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 begrindenden Rechtsakt an
die Steuerbehoérden unmittelbar beschrankt.

Erganzend ist zu bericksichtigen, dass den in den Regelungen zur Verschwiegenheits-
pflichtnach § 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 regelnde europarechtliche Normen anknupfen.

So sind beispielsweise Informationen zum Handel einer Wertpapierfirma in haufigem und
in erheblichem Umfang flr eigene Rechnung in Ausfliihrung 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 Il) 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 prufen sind und damit den im Vergleich
zu Artikel 76 der Richtlinie 2014/65/EU (MIFID II) strengeren Vorschriften unterliegen.

Zu Nummer 2

Die Anderung schafft die derzeit gesetzich verpflichtende Ubersendung von Ad-hoc-Mittei-
lungen an die Bundesanstalt vor der regularen Veroéffentlichung im Markt ab. Der Emittent
hat die Ad-hoc-Mitteilung damit nunmehr unverziglich nach der regularen Veroffentlichung
im Markt an die Bundesanstalt zu GUbersenden. 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
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der jeweils vorab an die Bundesanstalt Ubersandten 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 3 und 4 (Neufassung §§ 32c, 32d und 32e Absatz 1)

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

Mit der Neufassung der § 32c, § 32d und § 32e WpHG werden die Haftungsregelungen fur
Projekttrager von Schwarmfinanzierungsprojekten und fir Schwarmfinanzierungsdienst-
leister an die Haftungsregelungen des WpPG und des VermAnIG angepasst. So wird die
Bezugnahme auf Mitglieder der Leitungs- und Aufsichtsorgane gestrichen und die Haftung
auf unrichtige oder fehlende Angaben in einem KIIS oder das Fehlen der nach der Verord-
nung (EU) 2020/1503 abzugebenden Erklarungen unabhangig vom Verschulden (aber mit
Exkulpationsmdglichkeit) auf Erstattung der vom Anleger getatigten Investition begrenzt.

Mit der Neufassung der §§ 32c, 32d WpHG kann die Position des Anlegers, der einen An-
spruch geltend macht, verbessert werden. Denn der Anleger kdnnte mit der an die Rege-
lungen des WpPG und VermAnIG angepassten Haftungsregelung aufgrund der Umkehr
der Beweislast moglicherweise einfacher zur Durchsetzung eines Anspruchs gelangen. Im
Falle der derzeitigen Regelung in §§ 32c, 32d WpHG tragt der Anleger fir die Vorausset-
zungen des Anspruchs die volle Darlegungs- und Beweislast.

Zu Nummer 5
Die Regelung dient der Verstarkung der Transparenz von Mehrstimmrechtsaktien.
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 ermdg-
licht werden. Schon jetzt ist es mdglich, einen Grofteil der notwendigen Angaben und Un-
terlagen, insbesondere den Geschaftsplan, in englischer Sprache vorzulegen. Nunmehr
wird das Erfordernis, einen Teil der Unterlagen in deutscher Sprache einzureichen, gestri-
chen.

Zu Artikel 7 (Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes)
Zu Nummer 1

Die Ubersendung der Veroffentlichung tiber das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt dient der Digitalisierung des iUbemahmerechtlichen 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 Bundesanstaltin Anlehnung an § 3 Absatz 2 des Bundesurlaubsgesetzes auch
Samstage mit ein. Durch die einheitliche Berechnung aller tGbernahmerechtlicher Fristen
nach Arbeitstagen und die neu eingefligte Definition derselben ist sichergestellt, dass Fris-
ten grundsatzlich nicht mehr an Tagen enden, die am fur die Wertpapieraufsicht zustandi-
gen Dienstsitz der Bundesanstalt in Frankfurt am Main keine Arbeitstage sind. Faktische



-81-

Fristverkirzungen, die bisher dadurch eintraten, dass der Fristablauf an einem Samstag
stattfand, entfallen zukunftig.

Zu Nummer 3

Es wird auf die Begriindung zu Artikel 5 Nummer 1 verwiesen.
Zu Nummer 4

Zu Buchstabe a

Vorabmitteilungen nach § 10 Absatz2 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 unné-
tigem Verwaltungsaufwand kann die Vorabmitteilung an die Bundesanstalt gestrichen wer-
den.

Zu Buchstabe b

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

Zu Nummer 5

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

Zu Nummer 6
Zu Buchstabe a

Die Fristberechnung nach Arbeitstagen dient der Vereinheitlichung der tbernahmerechtli-
chen Fristen und der Sicherstellung, dass diese nichtdurch einen Fristablaufan Samstagen
faktisch verkurzt werden.

Die Neuregelung in § 14 Absatz 2 Satz 4 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
dielangere Fristin § 41 Absatz 4 Satz 3 VWVfG ist nichtabzustellen, danach § 4h Absatz 1
Satz 2 FinDAG 6ffentliche Bekanntmachungen am Folgetag wirksam werden.

Die Fristverlangerung zur Sicherstellung der Bekanntgabe - bzw. Zustellfiktion ist unabhan-
gig davon, ob die Bundesanstalt zuvor die Frist fur die Prafung der Angebotsunterlage nach
§ 14 Absatz 2 Satz 3 WpUG verlangert hat oder nicht.
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Zu Buchstabe b
Zu Doppelbuchstabe aa

Die Ubermittlung der veréffentlichten Angebotsunterlage tiber das Melde- und Veréffentli-
chungssystem der Bundesanstalt dient der Digitalisierung des ubernahmerechtlichen Ver-
waltungsverfahrens.

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 Veroffentlichung oder Bekannt-
machung im Sinne von § 12 Absatz 3 Nummer 3 WpUG der Bundesanstalt unverziglich
Uber das Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesanstalt mitzuteilen und zu Gber-
mitteln.

Zu Nummer 7

Das Schriftformerfordemis fir Antrage kann aufgrund der verpflichtenden Antragstellung
uber das Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt entfallen.

Zu Nummer 8

Zu Buchstabe a

Die Anderung dient der Vereinheitlichung der Gibernahmerechtlichen Fristen.
Zu Buchstabe b

Die Ubermittlung der Angebotsénderung tiber das Melde- und Veréffentlichungssystem der
Bundesanstalt dient der Digitalisierung des Ubernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens.

Zu Nummer 9

Die Ubermittlung der Veréffentlichung Giber das Melde- und Veréffentlichungssystem der
Bundesanstalt dient der Digitalisierung des Ubemahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens.
Die Anderung stellt dariber 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 GUbernahmerechtii-
chen Fristen.

Zu Nummer 11

Das Schriftformerfordemis flr Antrage kann aufgrund der verpflichtenden Antragstellung
uber das Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt entfallen.

Zu Nummer 12

Die Ubermittlung der Stellungnahme (iber das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt dient der Digitalisierung des Ubernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens.



-83-
Zu Nummer 13

Die Ubermittlung der Verdffentlichung tiber das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt dient der Digitalisierung des Ubernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens.

Zu Nummer 14

Zu Buchstabe a

Die Fristberechnung nach Arbeitstagen dient der Vereinheitlichung der Ubernahmerechti-
chen Fristen. Insbesondere ist ein Gleichlauf mit der Frist fr 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 Fristverldangerungsmaglichkeiten
bei Pflichtangeboten.

Zu Nummer 15

Das Schriftformerfordemnis flr Antrage kann aufgrund der verpflichtenden Antrag stellung
Uber das Melde- und Verdéffentlichungssystem der Bundesanstalt entfallen.

Zu Nummer 16

Das Schriftformerfordemis fir Antrage kann aufgrund der verpflichtenden Antragstellung
uber das Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt entfallen.

Zu Nummer 17

Die Regelung stellt klar, dass sich die Anordnungskompetenz der Bundesanstalt bei Aus-
kunfts- und Vorlageersuchen nicht nurauf das "ob" und "was", sondern auch auf das "wie"
erstreckt. Insbesondere bei Auskunftsverlangen zu Wertpapiertransaktionen kann es bspw.
erforderlich sein, dass die Daten nichtin Papierform, sondernin einem auswertbaren elekt-
ronischen Format Gbermittelt werden.

Zu Nummer 18

Zur Digitalisierung des ubernahmerechtlichen Verwaltungsverfahrens sind Antrage sowie
gesetzlich vorgeschriebene Mitteilungen, Erklarungen, Unterrichtungen oder Ubermittlun-
gen zukunftig ausschlief3lich elektronisch Uberdas Melde- und Veroffentlichungssystem der
Bundesanstalt an diese zu Ubermitteln. Auf eine zusatzliche, im Original unterschriebene
Antragstellung kann deshalb verzichtet werden. Die sichere Identifizierung des Absenders
erfolgtim Rahmen der Anmeldung zum Fachverfahren der Melde - und Veroffentlichungs-
plattform.

Der fur die Nutzung des Fachverfahrens der Melde - und Veroffentlichungsplattform bei den
Verpflichteten entstehende Aufwand fur 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 Veroffentlichungsplattform erst
nach erfolgter Priifung der Anmeldung und der dabei erbrachten Nachweise sowie Frei-
schaltung durch die Bundesanstalt genutzt werden. Diese Freischaltungerfolgtin 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-
kinftig nach Arbeits- statt nach Kalendertagen berechnet werden.
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Im Ubrigen entsteht durch die Notwendigkeit einer vorherigen Anmeldung zur Melde - und
Veroéffentlichungsplattform und dem Fachverfahren fir die Verpflichteten kein unzumutba-
res Hindernis fur die rechtzeitige Erfullung ihrer kapitalmarktrechtlichen Pflichten. Soweit
Antrage oder Mitteilungen bisher schriftlich, Angebotsunterlagen sogar im Original unter-
schrieben, bei der Bundesanstalt eingehen mussten, war der hierflr erforderliche Zeitauf-
wand ebenfalls bei der Fristeinhaltung zu berlicksichtigen bzw. fiir eine Ubermittlung per
Fax (soweit zuldssig) 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 Fachverfahrenist den meist selbst kapi-
talmarkterfahren Beteiligten in ibernahmerechtlichen Verwaltungsverfahren oder den sie
vertretenden Rechtsanwalten zumutbar.

Zu Nummer 19

Verstolle gegen die ubernahmerechtlichen Mitteilungs-, Ubermittlungs- und Veroffentli-
chungspflichten sindin § 60 WpUG buflgeldrechtlich sanktioniert. Die durch dieses Gesetz
uberarbeiteten Ubermittlungspflichten sind als Folgeanderungin den Katalog der Ord-
nungswidrigkeitentatbestande aufzunehmen. Gemal Artikel 17 der Ubernahmerichtlinie

sollen Mitgliedsstaaten die Einhaltung ilbemahmerechtlicher Vorschriften durch Sanktionen
sicherstellen.

Zu Artikel 8 (Anderung der WpUG-Angebotsverordnung)

Die Fristberechnung nach Arbeitstagen dient der Vereinheitlichung der Gbernahmerechti-
chen Fristen. Die mit der Umstellung einhergehende Verlangerung von sieben Kalenderta-
gen auf sieben Arbeitstage kompensiert zugleich den bei erstmaliger Antragstellung erfor-
derlichen Zeitaufwand fir die Anmeldung zum Fachverfahren der Melde - und Veréffentli-
chungsplattform und die notwendige Freischaltung durch die Bundesanstalt.

Zu Artikel 9 (Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)

Zu Nummer 1

Es handelt sich um eine Folgednderung zu der Anderung des § 32 BorsG.

Zu Nummer 2

Es wird auf die Begrindung zu Artikel 5 Nummer 1 verwiesen.

Zu Artikel 10 (Anderung des Bérsengesetzes)

Zu Nummer 1

Anpassung der Aufzahlung an die EinfUgung der neuen Regelungen zu den Bérsenman-
telaktiengesellschaften zum Zweck der Borsenzulassung.

Zu Nummer 2

Es wird auf die Begriindung zu Artikel 5 Nummer 1 verwiesen. Gleichzeitig wird mit der An-
derung der Verschwiegenheitspflichten im Borsengesetz die Gesetzesinitiative des Bunde-
rates auf BR-Drucks. 89/22 aufgegriffen.

Zu Nummer 3

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 Absatz1
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 Borsen mehr Flexibilitat, die Zulas-
sungsvoraussetzungenin Teilbereichen des regulierten Marktes unterschiedlich zu regeln.
Fur Teilbereiche desregulierten Marktes nach § 42 Absatz 1 mit besonderen Pflichten ware
dann die Zulassung weiterhin vom Emittenten und einem Mitantragsteller nach Absatz 1 zu
stellen, wahrend auf3erhalb dieses Teilbereichs die Zulassung von Wertpapieren, die im
regulierten Markt an einer Borse gehandelt werden sollen, vom Emittenten allein beantragt
werden kann. Auf diese Weise kdnnen Borsen Segmente etablieren, an denen die Zulas-
sung fur Emittenten mit geringeren Kosten moglich ist.

Zu Nummer 4
Es handelt sich um die Bereinigung redaktioneller Fehler.
Zu Nummer 5

Es werden Regelungen fur eine besondere Rechtsform einer Aktiengesellschaft eingefihrt,
die dazu dient, Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern. Eine Special
Purpose Acquisition Company (SPAC) ist eine Mantelgesellschaft ohne eigenes operatives
Geschaft, die gegrundet wird, um mittels eines Bérsengangs Kapital einzusammeln und
hiermit ein — vor dem Borsengang unbestimmtes — nicht-borsennotiertes Unternehmen zu
Ubernehmen und so mittelbar an die Bérse zu bringen. Unternehmensgegenstand ist folg-
lich allein die Vorbereitung des Borsengangs und die Suche nach einem geeigneten Unter-
nehmen, das auf diese Weise durch die abschlieBende Transaktion an die Borse gelangt.

SPACs haben das Potential, mit der Akquisition von Unternehmen, die noch nicht reif fir
einen IPO sind, eine Brlicke zwischen Private Equity- bzw. Venture Capital-Finanzierung
und einem klassischen Bérsengang zu schlagen. Vorteile werden insbesondere in der zeit-
lichen Verkirzung des Prozesses zur Bérsennotierung und in der Preisfindung gesehen,
die unabhangiger von unvorhergesehenen Kursschwankungen erfolgen kann.

SPACs als kapitalmarktrechtliches Phanomen habenihren 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 Regelungen im Borsengesetz berlcksichtigen diese Erfahrungen und schaffen einen
Rechtsrahmen, der sinnvolle Transaktionen ermdglicht und dabeiauch den angemessenen
Aktionars- und Anlegerschutz stark im Blick hat.

Dabei ist zu berlcksichtigen, dass es in der Vergangenheit auch in Deutschland einige
Transaktionen gab, die sich am SPAC-Modell orientiert haben. Die Regelung schafft eine
besondere von der normalen Aktiengesellschaft abgewandelte Rechtsform, die mitder Bor-
sennotierung und dem Erwerb einer geeigneten Zielgesellschaft verknipft ist. Diese Mog-
lichkeit fir Unternehmen nun auch nach deutschem Recht eine solche Transaktion durch-
zufihren, fhrt vor allem zu mehr Rechtssicherheit fir Unternehmer und Anleger.
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Zu Abschnitt 4a (Borsenmantelaktiengesellschaft zum Zwe ck der Borsenzulassung)
Zu § 44 (Begriffsbestimmungen)

Diese Vorschrift enthalt eine Definition der SPAC Aktiengesellschaft (Absatz 1) und einige
weitere grundlegende Begriffe. Fernerregelt sie die Voraussetzungen, die vorliegen mis-
sen, 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 Borsengesetz eignet, soll die besondere Rechtsform als
Bdrsenmantelaktiengesellschaft (BMAG) bezeichnet werden.

Annlich wie die Unternehmergesellschaft haftungsbeschréankt nach § 5a GmbHG, wird eine
bestehende Rechtsform in wenigen Punkten modifiziert und firmenrechtlich durch einen
Zusatz ,Bérsenmantel... 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. Stattdessenist primarer Geschaftsgegen-
stand danach die Fortfuhrung der Geschéaftstatigkeit der Gbernommenen Zielgesellschatt.
Dieser Erwerbsvorgang kannrechtlich auf verschiedenen Wegen durchgefihrtwerden (un-
ter anderem Erwerb der Anteile der Gesellschaft, Erwerb des gesamten Vermogens 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
Bdrse und der Akquisition eines Unternehmens, das dem im Borsenzulassungsprospekt
beschriebenen Profil entspricht. Mit Abschluss der Zieltransaktion fallt der Anlass fur 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 Boérse notiert ist, ohne
dasseine Zieltransaktion erfolgt. Entsprechend regelt Absatz4, dass die Verfasstheitin 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 Hochstzeitraum soll aber vier Jahre nicht Uber-
steigen. Ferner hat der Satzungsgeber die Mdglichkeit die Frist zu verlangern, wenn sie
vorherklrzerangesetzt war. Dabeikann eine Verlangerung jeweils maximal um 12 Monate
erfolgen.

Zu Absatz 4

Im Hinblick auf die Rechtssicherheit und die Gewahrleistung des Aktionars- und Anleger-
schutzesregelt Absatz 4, dass die fir die BMAG geltenden besonderenVorgaben erst dann
gelten, wenn kumulativ die genannten Voraussetzungen vorliegen. Dazu zahlt insbeson-
dere auch das Fihren des Firmenzusatzes BMAG sowie die Zulassung der Anteile zum
Handel am regulierten Markt. Als dritte Voraussetzung muss die Satzung die Moglichkeit
der Durchfiihrung einer virtuellen Hauptversammlung vorsehen. Diese Malkgabe soll der
Gewahrleistung der besserenUmsetzbarkeit von Vorgaben zur Durchfiihrung der Zieltrans-
aktion, insbesondere im Hinblick auf das Andienungsrecht nach § 47, dienen.

Zu Absatz 5
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Annlich wie bei der Unternehmergesellschaft haftungsbeschrankt ist es im Hinblick auf die
Informationsfunktion des Firmenrechts und des Verkehrsschutzes erforderich, dass die
Firma der Gesellschaft einen Zusatz enthalt, der aufdie 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. Diese sind nicht gleichzusetzen mit
Grundern im Sinne von § 28 AktG. Vorstandsmitglieder, die keine Grinder 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 Gber Strohleute,
Treuhanderund andere Konstruktionen umgangen werden konnen, gelten die Vorgaben
zur Zurechnung von Stimmrechten nach § 34 Absatz 1 WpHG entsprechend.

Zu Absatz 7

Die Boérsenmantelaktiengesellschaft ist grundsatzlich als eine Aktiengesellschaft anzuse-
hen, flr die das Aktiengesetz gilt, ahnlich wie bei der Unternehmergesellschaft haftungsbe-
schrankt, fir die die allgemeinen Vorgaben des GmbH-Gesetzes gelten, soweit sich nicht
aus § 5a des Gesetzes betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung etwas Ab-
weichendes ergibt.

Nur soweit sich aus diesem Abschnitt abweichende Vorgaben ergeben, gehen diese dem
Aktiengesetz vor, wenn die in Absatz 5 naher geregelten Voraussetzungen fur die Rechts-
form der BMAG vorliegen.

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) hinterdegtund kann nur auf Beschluss der Ak-
tionare freigegeben werden. Auf das Treuhandkonto soll die Geschéftsfuhrung einer SPAC
aus Grunden 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
sieht entsprechende Pflichten fir den Treuhander vor und legt fest, wer die Funktion als
Treuhanderim Sinne dieser Vorschrift ausuben darf. Diese Anforderungen sollen nur No-
tare oder Kreditinstitute imSinne des § 1 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes vollumfanglich
erfillen kdnnen.

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 mussen (§ 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.
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Zu § 46 (Zustandigkeit der Hauptversammlung)
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. Daheristesim Hinblick aufallgemeine Grundsatze und 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
Vermogens betrifft nur die Ubertragende Gesellschaft. Die BMAG ist aber die Uberneh-
mende Gesellschaft. Die Aktionare der BMAG haben aber ein vergleichbares Interesse an
Information, Erlduterung 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 bedeutende n Vertra-
gen, die die Gesellschaft als Ganzes betreffen, nicht nur das schutzwiirdige Informations-
interesse Uber die Moglichkeit zur Einsicht hinausgeht, sondern auch eine Erlauterung
durch die Unternehmensleitung angezeigt ist. So verlangt § 8 UmwG, dass der Vorstand
einen Bericht Gber den Inhalt des Verschmelzungsvertrages unter besonderer Berlicksich-
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 tber-
nimmt oder sie lieber von ihrem Andienungsrecht nach § 47 Gebrauch machen wollen. Da-
bei stehtihnen weder ein Bérsenzulassungsprospekt nach der Verordnung (EU) 2017/1129
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 tber den Prospekt, der
beim 6ffentlichen 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 Angebotennach demWpUG verlangt
wird, zur Verfugung. 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.
Eine besondere Bedeutung flr den Anlegerschutzund das Vertrauen in das SPAC -Modell
ist, dass die Zieltransaktion ein Unternehmen betrifft, dass zu den im Bérsenzulassungs-
prospekt der BMAG niedergelegten Kriterien passt. Daher ist dieser Aspekt besonders zu
erlautern.

Wie auch in § 8 Absatz 2 UmwG geregelt, findet nach Satz4 das Informationsinter esse der
Aktionare seine Grenze im schutzwirdigen Interesse der Gesellschaft an der Vertraulich-
keit von Tatsachen, deren Verdffentlichung geeignet ist, einem der beteiligten Rechtstrager
oder einem verbundenen Unternehmen einen nicht unerheblichen Nachteil zuzufligen.

Das nach § 47 Absatz 1 vorgesehene Andienungsrecht der Aktionare weist die Besonder-
heit auf, dass die Einlegung eines Widerspruchs zu Protokoll bei der Hauptversammiung
Voraussetzung fur die Geltendmachung des Andienungsrechts ist. Daher sieht das Gesetz
vor, dass im Zuge der Einberufung der Hauptversammlung auf diesen Umstand deutlich
und gesondert hinzuweisen ist.
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Zusétzlich zu diesem Zustimmungserfordernis zur Ubernahmetransaktion muss die Haupt-
versammlung gleichzeitig den Unternehmensgegenstand in der Satzung mit einer entspre-
chenden Mehrheit &ndern. Die Transaktion bedarf also zuséatzlich einer Anderung des Un-
ternehmensgegenstandes und somit der Zustimmung der Hauptversammlung mit Dreivier-
telmehrheit fir 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 kénnen. Fir die Tex-
formist die Einhaltung der Form nach § 126b erforderlich und ausreichend.

Flankiert wird diese Vorgabe durch § 44 Absatz 4 Nummer 3, wonach die Satzung der
Gesellschaftdie Mdglichkeit vorsehen muss, eine virtuelle Hauptversammlung nach § 118a
AktG durchzufuihren. Bei einer virtuellen Hauptversammlung kénnen die Aktionare auch
ohne physische Prasenz Widerspruch zu Protokoll einlegen und so die Mdglichkeit zur Gel-
tendmachung des Andienungsrechts wahren. Aber auch wenn der Vorstand von dieser
Maéglichkeit 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 kdnnen.

Zu Absatz 3

Im Einklang mit den gesetzlichen Vorgaben zu Strukturanderungen und den Grundsatzen
des BGH zu ungeschriebenen Hauptversammlungskompete nzen sieht das Gesetz eine
qualifizierte Mehrheit von drei Viertel des bei der Hauptversammlung vertretenen Grundka-
pitals vor. Da die dissentierenden Aktionare ein Andienungsrechthaben, aufgrund dessen
die BMAG verpflichtet ist, die Aktien gegen Erstattung des Einlagebetrags zu Gbernehmen,
hilft dieses Quorum auch dahingehend, den sich aus der Geltendmachung dieses An-
spruchs ergebenden Abfluss von Mitteln aus dem Gesellschaftsvermbgen zu begrenzen.

Die Initiatoren (definiert in § 44 Absatz6) initiieren nicht nur die Griindung einer SPAC, sie
bestimmen auch das Profil des zu GUbernehmenden Unternehmens und treffen — als Mitglie-
der der Geschaftsleitung — auch die Auswahlentscheidung beztiglich des zu ibernehmen-
den Unternehmens. Ferner haben sie ein besonderes wirtschaftliches Eigeninteresse an
einem mdglichst zeithahen 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 nurden Gbrigen Aktionaren bei diesem Beschluss ein Stimmrecht
zusteht. Daher sieht Absatz 3 entsprechend der geschilderten internationalen Praxis vor,
dass die Initiatoren im Sinne von § 45 Absatz 3 kein Stimmrecht haben.

Zu § 47 (Andienungsrecht der Aktionare; Zulassigkeit der Einlagenriickgewahr)

Zu Absatz 1

Fur den Aktionarsschutzund die Bereitschaft der Anleger, bei einem SPAC-Modell Aktien
zu zeichnen, ist es fiir die Aktionare, die der konkreten Zieltransaktion nicht zustimmen,
essentiell, dass sie ihre Einlage grundsatzlich zurickerhalten.

Dies soll durch die Moglichkeitgeschehen, dass die Aktionare die der Gesellschaft aufgrund
der Einlageverpflichtung gezahlten Gelder - einschlief3lich eines etwaig gezahlten Aufgelds
(sogenanntes Agio) - gegen Ruckubertragung der Aktien zurtickerhalten kénnen. In der in-
ternationalen Praxis ist ein derartiges Andienungsrecht ein fester Bestandteil von SPAC -
Transaktionen.
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Entsprechend regelt Absatz 1 ein derartiges Andienungsrecht. Da es widersprichlich ware,
das Andienungsrecht geltend zu machen, wenn der Aktionar flr 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 Moglichkeit, den Widerspruch auch durch einen Bevolimachtigten einle-
gen zu lassen. Dies kann auch im Wege einer Prasenz-HV geschehen, so dass es nicht
unbedingt eine virtuelle HV sein muss. Durch die Regelungin § 46 Absatz 2 ist sicherge-
stellt, dass die Gesellschaft den Aktionaren einen Vertreter zur Verfiigung 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 fur die Praktikabilitat des in Absatz 1 gere-
gelten Andienungsrechts zu eng. Daher sieht Absatz2 vor, dass die Obergrenze nicht zehn,
sondern 30 Prozent des Grundkapitals betragt. Da es hier um die Bedienung eines geset=
lich vorgesehenen Abfindungsrechts geht, ist diese Regelung mit Artikel 60 der EU-Richtli-
nie 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 Erfullung der Anspruiche der Aktionare aus dem Andie-
nungs-recht nichtentgegenstehen.

Zu § 47a (Aktienoptionen)

Bei SPACs ist in der internationalen Praxis die Ausgabe von Bezugsrechten, insbesondere
in Formvon 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 sind, wobei die
Grenzen von § 9 Absatz 1 AktG zu beachten sind.

Die Vorschrift des Absatzes 2 regelt, dass die in § 193 Absatz2 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 Durchfuhrung der Zieltran sak-
tion ausgerichtet ist.

Zu § 47b (Beendigung der Borsenmantelaktiengesellschaft; Auflosung;
Abwicklung)

Zu Absatz 1

Hier werden die Folgen des Ablaufs der Frist fur das Verfasstsein in der Rechtsform einer
BMAG nach § 45 Absatz 3 geregelt. Es wird klargestellt, dass wenn innerhalb dieser Frist
keine Zieltransaktion durchgefuhrt wurde, ein solcher Fristablauf ein zwingender Auflo-
sungsgrundist, so dass die Liquidation der Gesellschaft eingeleitetwird. Fernerist geregett,
dass der Fristablauf auch einen Grund fir einen Widerruf der Bérsenzulassung nach § 39
Absatz 1 darstellt. Da nach § 39 Absatz 1 der Widerruf im Ermessen der Zulassungsstelle
steht, bedeutetdies nicht, dass die Zulassung zwingend widerrufen wird bzw. zu widerrufen
ist, sondern stellt klar, dass die Zulassungsstelle in diesem Fall die Mdglichkeit hat, die
Zulassung zu widerrufen.

Wurde eine Zieltransaktion durchgefiihrt und dabei auch das Andienungsrechtder Aktio-
nare nach § 47 Absatz 1 bedient, dann hatdie BMAG das mit ihrem spezifischen Untemeh-
mensgegenstand erfolgte Ziel erreicht. Entsprechend gibt es flr die besonderen, aufdiesen
spezifischen Gegenstand zielenden Vorgaben fir die BMAG keinen Bedarf mehr.
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Entsprechend fihrt in dieser Konstellation der Fristablauf dazu, dass die Gesellschaft als
gewohnliche Aktiengesellschaftim Sinne von § 1 AktG fortgefuhrt wird und die in diesem
Abschnitt zum Bérsengesetz geregelten Besonderheiten nicht mehr gelten. Ahnlich wie bei
der Unternehmergesellschaft haftungsbeschrankt handelt es sich bei diesem Ubergang um
keinen Formwechsel im Sinne des Umwandlungsgesetzes.

Hiervon zu unterscheiden ist die Anderung des Geschéaftsgegenstands 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 Vorgabenim AktG.

Zu Absatz 2

Diese Regelung eréffnet die Moglichkeit auch vor Ablauf der Frist nach § 44 Absatz 3 mit
satzungsandernder Mehrheit nach Mal3gabe von § 179 Absatz1 AktG zu beschlief3en, dass
die Rechtsform der BMAG aufgegeben und die Gesellschaft als gewdhnliche Aktiengesell-
schaft fortgefuhrt wird. Soweit die Zieltransaktion einschlieRlich der Bedienung des Andie-
nungsrechts durchgefuhrt wurde ist eine solche Fortfihrung 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 satzungsandernder Mehrheit beschlossen werden, die Gesell-
schaft in Form einer Aktiengesellschaft ohne die besonderen BMAG -spezifischen Modifika-
tionen fortzufiihren. Da aber in dieser Konstellation hiermit der Anlass flr die Borsennotie-
rung entfallen ist, ist in diesem Fall mit diesem Beschluss zwingend ein Antrag auf Widerruf
der Zulassung zum Handel am regulierten Markt nach § 39 Absatz 3 verbunden. Die ent-
sprechende Anwendung der Vorgaben des § 39 Absatz 3 flir ein solches Delisting umfasst
insbesondere auch ein 6ffentliches Angebot an die Aktionare, bei dem die Gegenleistung
nicht unter dem Ausgabebetrag der Aktien bei der Grindung (zuztglich eines etwaigen
Aufgelds) liegen darf. Damit wird flr einen angemessenen Schutz der Aktionare Sorge ge-
tragen.

Zu Absatz 3

Eine BMAG betreibt kein operatives Geschaft und hat dementsprechend typischerweise
nur eine geringe Zahl an Glaubigern mit verhaltnismaldig geringen Forderungen. Auf der
anderen Seite haben die Aktionare ein Interesse an der mdglichst zeitnahen Verteilung des
Vermogens.

Daher gibt es in dieser Konstellation flir 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 Vermdgensverteilung bereits
erfolgen, nachdem mindestens zwei Monate verstrichen sind, nachdem der Aufruf an die
Glaubiger bekanntgemacht worden ist.

Zu Artikel 11 (Anderung des Vermdgensanlagengesetzes)

Es wird auf die Begriindung zu Artikel 5 Nummer 1 verwiesen.

Zu Artikel 12 (Anderung des Aktie ngesetzes)

Zu Nummer 1 (Anderung des § 10 AktG)

Mit der Anderung des § 10 AktG wird das deutsche Recht fiir elektronische Aktien gedfinet,
und zwar fur elektronische Namensaktien, die in ein zentrales Registergemaf § 12 eWpG
oder in ein Kryptowertpapierregistergemalf § 16 eWpG eingetragen sind, und fur elektro-

nische Inhaberaktien, die in ein zentrales Register gemaf § 12 eWpG eingetragen sind (s.
hierzu nachstehende Begrindung zur Anderung in § 10 Absatz 1 AktG).
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Aktiengesellschaften sollen also kinftig die Wahl haben, ob sie ihre Anteile herkémmlich
als verbriefte Aktien oder als elektronische Aktien im Sinne des Gesetzes Uiber 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 Eintragungin ein Kryptowertpapierregister gemal § 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
nur unterschiedlichen Plattformen gehandelt werden kénnten. Das Verhaltnis zwischen Ge-
sellschaft und Aktionar hingegen wird sich dabei nicht verandem.

Zu Buchstabe a

Elektronische Inhaberaktien sollen nur als Zentralregisteraktien zulassig sein. Dagegen sol-
len elektronische Namensaktien sowohl als Zentralregisteraktien als auch als Kryptoaktien
ausgegeben werden durfen. Hiermit wird der Entwicklung der vergangenen Jahre Rech-
nung getragen, dass Namensaktien intemational zum vorherrschenden Modell der Anteils-
begebung geworden sind.

Eine Offnung fiir mittels der Blockchain-Technologie oder vergleichbarer Technologien be-
gebene Inhaberaktien wiirde komplexe Probleme mit sich bringen, die nicht so schnell zu
I6sen sind.

Zum einen wurde die Geldwascheuberwachung bei Krypto-Inhaberaktien erheblich er-
schwert sein. Bei verbrieften Inhaberaktien kann derinternational teilweise erhobenen Kri-
tik, dass bei den in Deutschland verbreiteten Inhaberaktien der wirtschaftlich Berechtigte
schwer festzustellen sei, entgegengehalten werden, dassin Deutschland Inhaberaktien IU-
ckenlos auf Depotkonten verbucht werden miissen, die von beaufsichtigten Intermediaren
gefuhrt werden. Bei Kryptoaktien, die in ein mittels der Blockchain-Technologie oder ver-
gleichbarer Technologien geflihrtes Kryptowertpapierregister eingetragen sind, sind aber
nun Intermediare flr das Halten und Verfligen gerade nicht mehr erforderlich. Es konnte
kaum kontrolliert werden, an wen ein sog. ,private key“ weitergegeben wird, mit dem Ein-
und Umtragungen im Kryptowertpapierregister veranlasstwerden kdnnen.

Zum anderen stellen sich komplexe gesellschaftsrechtliche Fragen, die bislang allenfalls
theoretisch erdértert, aber in der Praxis noch nicht erprobt wurden. Es missten die rechtli-
chen Rahmenbedingungen daflr geschaffen werden, ohne dass bislang Erfahrungswerte
fur eine derartige Nutzung der Blockchain-Technologie vorliegen.

Insbesondere wirden die Kommunikation zwischen Unternehmen und Aktionaren sowie
die Dividendenauskehr an die Aktionare mit Hilfe der Blockchain-Technologie stattfinden.
Es musste eine rechtliche und tatsachliche Infrastruktur geschaffen werden, mit der die
kapitalbezogenen Informationen ausgetauscht und die Stimmrechte wahrgenommen wer-
den kdnnen.

Maéglichen Effizienzgewinnen stehen hier aber erhebliche Risiken gegenlber. Die Kommu-
nikationsprozesse wirden weitgehend anonymablaufen und die wirtschaftlich Ber echtigten
— also die Empfanger der Dividenden —mussten nicht automatisch dem Emittenten bekannt
sein. Hier entstlinde moglicherweise wieder ein Problem im Rahmen der Geldwaschebe-
kampfung. Aulerdem wiirden die Effizienzgewinne vollig wegfallen, wenn ein Emittent ne-
ben Blockchain-Verfahren die Mitgliedschaftsrechte auch durch herkdmmliche Methoden
mit Hilfe von Intermediaren ausiben liele. Dann missten Doppelstrukturenin der Verwal
tung aufgebaut werden, die die Verfahren eher noch erschweren als vereinfachen.
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Daher sollen Kryptowertpapierregister nur fir Namensaktien gedffnetwerden, wahrend die
elektronische Begebung von Inhaberaktien nur eines zentralen Registers moglich ist.

Bei Namensaktien ergibt sich der wirtschaftlich Berechtigte regelmaflig aus dem Aktienre-
gister, so dass es aus Sicht der Geldwaschelberwachung nicht problematisch ist, dass
Krypto-Namensaktien nicht auf intermediarsgefliihrten Depotkonten verbucht werden mis-
sen.

Zudemware hier sichergestellt, dass ein direkter Kontakt der Emittenten zu de n Aktionaren
Uber das Aktienregister beibehalten wird, was neben der Bekampfung der Geldwasche
auch fur die Weiterentwicklung der Unternehmensstrategie von Bedeutung sein kann.

Zu Doppelbuchstabe bb
Zu Buchstabe b

Nach dem neuen § 10 Absatz 6 AktG muss die Entscheidung fur Kryptoaktien in der Sat-
zung erfolgen. Dabei muss die Verbriefung ausgeschlossen werden.

Die Formulierung ,auf den Namen lautende Aktien® ist eine technologieneutrale Bezeich-
nung und erfordert keine schriftiche Nennung des Aktionars auf dem Wertpapier. Auch der
Schutzzweck der Norm gebietet keine zwingende Schriftform. Kennzeichnendes Wesens-
merkmal der Namensaktie ist, dass die Gesellschaft Giber die Identitat des Aktionars infor-
miert ist. Da dies durch eine Registereintragung auf vergleichbare Weise erreicht werden
kann wie mit einer schriftlichen Aktienurkunde, ist diesem Schutzzweck gentgt. Dieser Me-
chanismus liegt auch dem elektronischen Handel mittels Sammelverwahrung zu Grunde.
Auch hier wird der Aktionar nicht schriftlich auf der Urkunde genannt, sondem er ergibt sich
im Wege des Blankoindossaments nur mittelbar.

Zu Nummer 2 (Anderung des § 12)
Zu Buchstabe a
Aufgrund des gednderten Inhalts der Norm ist auch die Uberschrift anzupassen.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgeanderung zu der Aufhebung des bisherigen Absatzes 2 unter
Buchstabe c.

Zu Buchstabe c

Mehrstimmrechtsaktien, die Uber den Anteil am Grundkapital hinausgehende Stimmrechte
gewahren, sollenim deutschen Aktienrecht wieder ermoglicht werden. Seit Inkrafttreten des
Gesetzes zur Kontrolle und Transparenzim Unternehmensbereich am 1. Mai 1998 (Kon-
TraG,BGBI.1 1998 S. 786) sind Mehrstimmrechte nach § 12 Absatz 2 AktG unzuldssig. Die
nach der Aktienrechtsreform 1965 noch — wenn auch sehr eingeschrankt — bestehende
Méoglichkeit, Mehrstimmrechtsaktien mit Genehmigung auszugeben, wurde aufgehoben.
Zugleich wurde das Erléschen bestehender Mehrstimmrechte zum 1. Juni 2003 angeord-
net, sofern nicht die Hauptversammlung bereits zuvor ihre Beseitigung oder aber ihre Fort-
geltung beschlossen hatte (§ 5 des Einfuhrungsgesetzes zum Aktiengesetz (EGAktG)). Er-
klartes Ziel des KonTraG war es, in Ubereinstimmung mit den Erwartungen des Kapital-
markts eine Ubereinstimmung zwischen Stimmrechtseinfluss und Anteilseigentum herzu-
stellen (,one share — one vote*) und die Eigentimerkontrolle zu starken (vgl. Bundestags-
drucksache 13/9712, S. 12).

Das Fur und Wider von Mehrstimmrechten hat auch in der Folge in der rechtspolitischen
Diskussion Beachtung gefunden. Dabeiwurde zunachstinsbesondere die Abschaffung von
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Mehrstimmrechtsaktien auch fir nichtbérsennotierte Aktiengesellschaften in Frage gestellt.
Hier bestehe nicht die Gefahreiner Beeintrachtigung des Kapitalmarkts, so dass geringere
Anforderungen zu stellen seien und den Gesellschaften mehr Gestaltungsfreiheit gegeben
werden kdnne (vgl. Bayer, Gutachten fur 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 Grundern durch Mehrstimmrechte ein bestimmtes Mafl3 an Macht und Einfluss
Uber die Geschéaftsstrategie gesichert bliebe, steige die Bereitschaft, Gber den Kapitalmarkt
Eigenkapital zu akquirieren.

Aktuellwird aus der Unternehmenspraxis, insbesondere aus dem Bereich der Start-ups und
Wachstumsunternehmen, vermehrt ein Bedurfnis nach Mehrstimmrechtsaktien geltend ge-
macht. Die Unternehmen bendtigten fur inr Wachstum Eigenkapital, scheuten allerdings
insbesondere bei innovativem Geschaftsmodell mit spezifischem Knowhow einen Borsen-
gang, da Grinder und Ideengeber damit Einfluss und Kontrolle Gber die strategische Aus-
richtung des Unternehmens aufgeben missten. Andere Rechtsordnungen lie3en 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 fuhren kénnten. Letztlich bestehe damit ein Wettbewerbs- und
Standortnachteil fir Deutschland, der dazu fuhre, 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.
DA, Auslandslistings von BioNTech, CureVac & Co., 2021, S. 10, 38 f.; Deutsche Borse
Group, Strategien zur nachhaltigen Finanzierung der Zukunft Deutschlands, 2021, S. 39 ff).
Gleichzeitig entgingen Anlegern Investitionschancen.

Gefordert wird daher, es der Satzung zu Uberlassen, Stimmrechtsdifferenzie rungen auch in
Form von Mehrstimmrechten zu ermdglichen. Die nach Aktienrecht zulassige Ausgabe
stimmrechtsloser Vorzugsaktien sei haufig auch bei geschlossenen Finanzierungsrunden
keine Alternative. Kapitalgeber forderten eine Mdglichkeit der Einflussnahme und — auch
mit Blick auf einen etwaigen Exit nach einem Bdrsengang — Aktien mit Stimmrecht (O-
xera/Kaserer, Wie kdbnnen Borsengange fur Start-ups in Deutschland erleichtert werden?
Internationaler Vergleich und Handlungsempfehlungen, 2021, S. 22).

Erfahrungen aus dem Ausland zeigen, dass Kapitalmarkte Mehrstimmrechte nicht grund-
satzlich ablehnen und beieinemerstmaligen 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren an der
Barse (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
zurdck. 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 wiirde (Cremers/Lauter-
bach/Pajuste, a.a.0.; 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 Landerauch in der EU haben erst kirzlich ihre borsenrechtlichen
Regeln gelockert oder gesellschaftsrechtlich Mehrstimmrechtsaktien zugelassen. Und auch
auf EU-Ebene zeigt sich ein Wandel: Die Europaische Kommission hat am 7. Dezem-
ber 2022 den Entwurf eines ,Listing Act” verabschiedet. Ziel des ,Listing Acts“ ist es, offent-
liche Kapitalmarkte fir Unternehmenin der EU attraktiver zu gestalten und den Zugang von
KMU zu Kapitalzu erleichtern. Das Paket enthalt u. a. den Vorschlag fur eine Richtlinie Gber
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile
zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt beantragen (COM(2022) 761 final). Hinter-
grund des Vorschlags ist die Beobachtung, dass Gesellschaften fur ihr Wachstum
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Eigenkapital bendtigten, die Grinder insbesondere von KMU und Start-ups aber aus Sorge
vor einem Verlust der Kontrolle Gber das Unternehmen von einem Bérsengang absehen.
Mehrstimmrechte seien vor diesem Hintergrund ein effektiver Mechanismus, die Untermneh-
menskontrolle behalten zu kdnnen. Daneben missten Schutzmechanismen fur Minder-
heitsaktionare und die Gesellschaftsinteressen vorgesehen werden, die der Richtlinienent-
wurf teilweise zwingend, teilweise optional vorgibt. Der Anwendungsbereich des Richtli
nienentwurfs ist auf Aktiengesellschaften beschrankt, die eine Zulassung zu einem KMU-
Wachstumsmarkt anstreben, und zelt auf eine Mindestharmonisierung zur Erméglichung
von Mehrstimmrechtsaktien in diesem Bereich.

Das deutsche Borsenrecht verbietet die Zulassung von Aktien mit Mehrstimmrechten nicht,
so dass Mehrstimmrechtsaktien auslandischer Gesellschaften hier bereits am Kapitalmarkt
gehandelt werden kdnnen. Um Innovationen zu starken und Anreize fur eine Eigenkapital
gewinnung uber den Kapitalmarkt zu setzen, sollen die eingangs dargestellten Entwicklun-
gen sowie die veranderten Bedurfnisse und Erwartungen auch Eingang in das deutsche
Aktienrecht finden und Mehrstimmrechtsaktien gesellschaftsrechtlich zugelassen werden,
und zwar neben der Aktiengesellschaft ebenso auch fur die SE (Artikel 10 der Verordnung
(EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 8. Oktober 2001 Uber das Statut der Europaischen
Gesellschaft (SE) (ABI. 1294 S. 1)) und die Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA, § 278
Absatz 3 AktG).

Dafur soll zunachst das grundsatzliche Verbotin § 12 Absatz 2 AktG aufgehoben werden.
Dies soll allerdings nicht isoliert erfolgen, sondern die Wiederzulassung von Mehrstimm-
rechtsaktien um konkrete Vorgaben in § 134 Absatz 2 AktG-E zum Anleger- und Minder-
heitenschutz erganzt werden, damit insbesondere der Schutzder Investoren, der Aktionare
ohne Mehrstimmrechte und der Kapitalmarkte gewahrleistet bleibt (s. hierzu im Einzelnen
sogleich unter Nummer 9). Denn auch wenn nach den internationalen Erfahrungen Inves-
toren Aktien mit Mehrstimmrechten keineswegs grundsatzlich ablehnen und Mehrstimm-
rechtsaktien beim Bérsengang nicht grundsatzlich mit einer geringeren Bewertung verbun-
den werden, schwacht das Uberproportionale Stimmrecht die Rechte der Aktionare ohne
Mehrstimmrechte und damit die Eigentimerkontrolle. Die Inhaber von Mehrstimmrechten
haben einen Einfluss, der nicht ihrer Kapital- und Risikobeteiligung entspricht. Sie tragen
damit ein geringeres Risiko beim Scheitern des Unternehmens, zudem sind Missbrauche
und Interessenkonflikte denkbar. Daher ist es angezeigt, Mehrstimmrechte in der Ausge-
staltung nicht uneingeschrankt zuzulassen, sondern mit gesetzlichen Schutzvorkehrungen
zu verbinden.

Zu Nummer 3 (§ 13)

Der neue Satz 4 stellt klar, dass bei elektronischen Aktien keine Unterzeichnung, auch
keine Unterzeichnung elektronischer Art, stattfindet. Denn der Zweck der Unterschrift bei
verkorperten Urkunden ist die erhdhte Falschungssicherheit bei umlauffahigen W ertpapie-
ren. Aus diesem Grund wird zumindestin 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 gefihr-
ten Kryptowertpapierregistern sind de facto keinesfalls weniger falschungssicher als eine
unterschriebene Urkunde. Insbesondere hat die registerfuhrende Stelle gemaR § 7 eWpG
ein elektronisches Wertpapierregister so zu fuhren, dass Vertraulichkeit, Integritat und Au-
thentizitat der Daten gewahrleistet sind, und die erforderlichen technischen und organisa-
torischen MaRnahmen zu treffen, um einen Datenverlustoder eine unbefugte Datenveran-
derung Uber die gesamte Dauer, flr die das elektronische Wertpapier eingetragen ist, zu
verhindern
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Zu Nummer 4 (Anderung des § 67)

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 Stiickzahl 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 Uber die Identitat des Aktionars informiert sein muss.
Vielmehr ist der Aktionar nach § 67 Absatz 1 Satz 2 AktG verpflichtet, der Gesellschatft die
nach Satz 1 notwendigen Angaben mitzuteilen. Tuter das nicht, kannernach § 67 Absatz 2
Satz 1 AktG keine Rechte aus seinen Aktien herleiten. Fur borsennotierte Gesellschaften
ist dies in der Praxis irrelevant, da die Meldung fiir normale Aktien automatisch Gber das
elektronische Handelssystem beziehungsweise den Verwahrer der Aktie (in erster Linie die
Clearstream Banking AG) erfolgt. Da diese Mdglichkeit fur 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 registerfihrenden 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.

Zu Nummer 5 (Anderung des § 118a)
Es handelt sich um eine Folgeanderung zu Nummer 9.
Zu Nummer 6 (Anderung des § 123)

Mit der Anderung erfolgt eine Angleichung an die Definition des Nachweisstichtags geméaR
Artikel 1 Nummer 7 der Durchfihrungsverordnung (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
aufdie Identifizierung der Aktionare, die Informationstbermittlung und die Erleichterungder
Ausubung der Aktionarsrechte. Eine materielle Anderung der Frist ist hiermit nicht verbun-
den. Zum Nachweis der Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammlung oder zur
Ausubung des Stimmrechts bei Inhaberaktien ist gemaly § 123 Absatz4 Satz 1 AktG in
Verbindung mit § 67c Absatz 3 AktG sowie Artikel 5 und Tabelle 4 der Durchfiihrungsver-
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 Durchfiihrungsverordnung gemeint ist.
Um den nach deutschem Recht relevanten Nachweisstichtag (Beginn des 21. Tages vor
derVersammlung)im Einklang mit der Durchfuhrungsverordnungkorrektanzugeben, 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 Durchfiihrungsverordnung ge-
nannten Blchern in der juristischen Sekunde zwischen Geschaftsschluss (24:00 Uhr) und
Beginn des nachsten Tages, jeweils am Sitz der Gesellschaft, nicht andern, enthalt die gel
tende Rechtslage zwar keinen rechtlichen Widerspruch. Dennochist hiermit die Gefahr von
Missverstandnissen und Erschwerungen fir die Praxis verbunden, denen mit der Anglei
chung begegnet werden soll.

Zu Nummer 7 (Anderung des § 129)

Die Anderung des § 129 Absatz 1 Satz 2 AktG sieht vor, dass bei Mehrstimmrechtsaktien
auch die Angabe der aufdiese entfallenden Stimmen im Teilnehmerverzeichnis erforderlich
ist. Das Verzeichnis dientder Erleichterung der Durchfihrungder Hauptversammlung. Kon-
kret bedeutet dies, dass auf der Grundlage des Teilnehmerverzeichnisses die
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Beschlussfahigkeit festgestellt werden kann und insbesondere auch Abstimmungsergeb-
nisse im Wege des Subtraktionsverfahrens ermittelt werden kénnen. Vor diesem Hinter-
grund stellt die Anderung sicher, dass die Mehrstimmrechte tiber das Teilnehmerverzeich-
nis nachvollzogen werden kénnen.

Zu Nummer 8 (Anderung des § 130)

AnschlieRend an die Anderung des § 129 Absatz 1 Satz 2 AktG soll auch § 130 Absatz2
Satz 2 Nummer 1 AktG angepasst werden, der die Feststellung Gber die Beschlussfassung
beibdrsennotierten Gesellschaften betrifft. Die Anderungsorgt dafiir, dass in der notariellen
Niederschrift Gber das Beschlussergebnis die auf der Grundlage der Mehrstimmrechte ab-
gegebenen Stimmen nachvollzogen werden kdnnen.

Zu Nummer 9 (Anderung des § 134)
Zu Buchstabe a

Die unter Buchstabe b vorgesehene Regelung zu Mehrstimmrechtsaktien soll auch in der
Uberschrift Berlicksichtigung finden.

Zu Buchstabe b

§ 134 Absatz 2 AktG-E soll die gesetzlichen Grenzen, innerhalb derer Mehrstimmrechte
vorgesehen werden kénnen, sowie die Mehrheitserfordernisse fur ihre Einfuhrung festle-
gen.

Satz 1 enthalt dabei klarstellend das Erfordernis einer Satzungsregelung. Mehrstimm-
rechtsaktien bilden eine eigene Gattung, so dass insbesondere die in § 23 Absatz 3 Num-
mer 4 AktG vorgesehenen Angaben in die Satzung aufzunehmen sind. Gleichzeitig wird
geregelt, dass nur Namensaktien mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden diirfen. Dies
tragt unter anderem dem Gedanken Rechnung, dass Mehrstimmrechte nach dem Sinn und
Zweck der Neuregelung gerade bestimmten Personen zustehen sollen, deren Einfluss auf
die Ausrichtung und Strategie nach dem Willen der Gesellschafter gestarkt werden soll. Es
ist davon auszugehen, dass regelmafig eine Vinkulierung vorgenommen werden wird, mit
der die Ubertragungder Mehrstimmrechtsaktie an die Zustimmung der Gesellschaft gebun-
den wird (§ 68 Absatz 2 AktG). Die Regelung steht zudem im Einklang mit der in Satz 4
vorgesehenen Einschrankung, dass die Mehrstimmrechte bei borsennctierten Gesellschaf-
ten im Fall der Ubertragung der Aktie erléschen (hierzu sogleich).

Im Grundansatz soll eine flexible Ausgestaltung der Mehrstimmrechte ermoglicht werden,
damit den unterschiedlichenBedurfnissen 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 Griindern oder von Aktiona-
ren zuzulassen, die zugleich Mitglied des Vorstands sind. Eine solche Eingrenzung durfte
allerdings nicht den Bedurfnissen der Praxis entsprechen. So ist denkbar, dass ein maf3-
geblicher Ideengeber, dessen Anteile mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden sollen,
erst nachtraglich in den Aktionarskreis eingetretenist. Auch in diesem Fall sollte die Ge-
wahrung von Mehrstimmrechten mdglich sein, ohne dass zwingend eine Neugrindung er-
folgen misste. Zudem sind mafigebliche Ideengeber nicht stets Mitglied des Vorstands, so
dass keine gesetzliche Begrenzung auf inhabergefihrte Gesellschaften erfolgen sollte. Die
Satzung kann hier die fur die jeweilige Gesellschaft passenden Modalitaten festlegen.

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.
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Normiert werden soll allerdings die Hochstzahl an Stimmen, zu denen eine Mehrstimm-
rechtsaktie im Vergleich zu einer Stammaktie berechtigen kann. Eine solche Hochstgrenze
ist auch international zum Minderheiten- und Anlegerschutz verbreitet. Satz 2 sieht vor,
dass Mehrstimmrechtsaktien hochstens das zehnfache Stimmrecht einer Stammaktie si-
chern dirfen. Das maximale Stimmverhaltnis von 1:10 entspricht dabei dem Ansatz im
schwedischen Recht und stellt sicher, dass die Inhaber der Mehrstimmrechte fir die Kon-
trolle zumindest einen relevanten Anteil am Grundkapital halten mussen.

Bei den Beschlussen 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 ein Zustimmungs-
erfordernis samtlicher Aktionare, da sowohl diejenigen Aktionare, deren Aktien mit Mehr-
stimmrechten ausgestattetwerden sollen, als auch alle anderen Aktionare von der Einfih-
rung der Mehrstimmrechte betroffen sind. Damit kbnnen Mehrstimmrechte nicht gegen den
Willen eines Aktionars geschaffen werden.

Sind die Mehrstimmrechtsaktien bereits in der Grindungssatzung vorgesehen, liegt not-
wendig Einstimmigkeit vor. Sollen im Vorfeld einer geplanten Kapitalerh6hung unter Aus-
gabe von Stammaktien (etwa im Rahmen eines Bérsengangs) bereits ausgegebene Aktien
nachtraglich durch Satzungsanderung mit Mehrstimmrechten ausgestattet werden, so be-
darf der satzungsandernde Beschluss ebenfalls der Zustimmung aller betroffenen Aktio-
nare. Insoweit handelt es sich um eine spezielle Regelung, die den allgemeinen Regelun-
gen zu Mehrheitserfordernissenin § 179 Absatz 2 und 3 AktG vorgeht. Damit ist zugleich
ausgeschlossen, dass nach der Satzung Mehrstimmrechte durch einen Beschluss mit ein-
facher oder qualifizierter Mehrheit eingefiihrt werden kénnten. Faktisch bedeutetdies zu-
gleich, dass Mehrstimmrechte nur bis zum Bérsengang eingefihrt werden kénnen, da an-
schlielRend kaum die Zustimmung aller betroffenen Aktionare erreicht werden kann. Das
geltend gemachte Bedurfnis der Wirtschaft zur Einfihrung von Mehrstimmrechten besteht
allerdings auch nicht zeitlich nach der Bérsennotierung, sondernim Vorfeld bzw. Zusam-
menhang mit dem Bbérsengang.

Gleichermal3en 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
maoglich.

In der Praxis werden Start-ups und Wachstumsunternehmen haufig in der Rechtsform der
Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) gegrindet. Im Gesellschaftsvertrag der
GmbH kénnen die Gesellschafter abweichend von § 47 Absatz 2 des Gesetzes betreffend
die Gesellschaften mitbeschrankter Haftung (GmbHG) entweder bereitsbei Griindung oder
durch spatere Anderung des Gesellschaftsvertrages Mehrstimmrechte vereinbaren. Soll die
GmbH zu einem spateren Zeitpunkt — insbesondere vor dem Hintergrund eines geplanten
Bdrsengangs —in eine Aktiengesellschaft umgewandelt werden, ware es praxisfremd, wenn
die Aktiengesellschaft neu gegrindet werden misste, um Mehrstimmrechtsaktien begrin-
den zu kénnen. Eine Kontinuitat ist hier nach dem geltendem Umwandlungsrecht mdglich,
ohne dass es insoweit zusatzlicher Anderungen bediirfte. Voraussetzung hierfirist, dass
der Formwechselbeschluss gemaf § 194 Absatz 1 Nummer 5 des Umwandlungsgesetzes
(UmwG) in Bezug auf die Fortfihrung bestehender Mehrstimmrechte eine Regelung vor-
sieht, die mit den Vorgaben des § 134 Absatz2 Satz 1 bis 3 AktG-E fur Mehrstimmrechts-
aktien vereinbarist, also insbesondere auch das Stimmverhaltnis von 1:10 nicht Gberschrit-
tenwird. Der Beschluss bedarfnach § 241 Absatz 2 UmwG in Verbindung mit§ 50 Absatz 2
UmwG gegebenenfalls der Zustimmung der beeintrachtigten Gesellschafter.

Eine Anderung der Mehrheitsverhéltnisse im AktG fiir einzelne Beschlussfassungen ist
nicht vorgesehen. Das AktG verlangt bei einschneidenden Beschlissen bereits zusatzlich
eine Entscheidung mit Kapitalmehrheit oder stellt allein auf eine Kapitalmehrheit ab (etwa
im Fall der Satzungsanderung). Bei der Bestimmung des Kapitalanteils bleiben
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Mehrstimmrechte aul3er Betracht. Sie sind damit kein Mittel, entsprechende Beschliisse
herbeizufihren, so dass die Ubrigen Aktionare insofern bereits geschutzt sind.

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 moglich. Dartber hinausistin § 134 Absatz2 Satz 4 AktG-E eine Befristung
vorgesehen. So soll nach Satz 4 der Anlegerschutz bei bérsennotierten Gesellschaften
Uber eine gesetzliche Befristung der Geltungsdauer gestarkt werden. Vorgeseheniist, dass
die Mehrstimmrechte aufden Zeitraumvon zehn Jahren nach Bérsengang befristet werden
und anschlief3end ipso iure erléschen (,Sunset Clause®). Auch wenn dies teilweise von
Griundern, die sich dauerhaft Mehrstimmrechte sichern wollen, als erneutes Hindernis fr
einen Borsengang wahrgenommen und eine Einzelfallbetrachtung gefordert werden
kdnnte, ist bei borsennotierten Gesellschaften in besonderer Weise auf den Anlegerschutz
zu achten. Ein Zeitraum von zehn Jahren gibt zum einen den Grindern ausreichend Zeit,
auch nach dem Boérsengang 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 eine asymmetrische Kontrolle tGber ein Unternehmen haben, dessen
Anteile 6ffentlich gehandeltwerden (Oxera/Kaserer, a.a.0., S. 47, die ebenfalls e ine Befris-
tung beflurworten; fur eine Befristung auch die Empfehlungen des High Level Forum on
Capital Markets Union, S. 66).

Die Formulierung in Satz 4 stellt zugleich klar, dass die Satzung abweichend von der dort
geregelten Frist auch kiirzere Fristen als zehn Jahre ab Borsennotierung vorsehen kann.

Satz 4 siehtneben der Befristung eine ereignisbezogene Beendigungder Mehrstimmrechte
nach Bérsengang vor, die an die Ubertragung der Mehrstimmrechtsaktienanknipft. Im Um-
fang der Ubertragung nehmen die bisherigen Inhaber nicht mehr an der Entwicklung des
Unternehmens teil. Der Zweck der Mehrstimmrechte, ihnen auch nach dem Borsengang in
der Wachstumsphase eine Kontrolle Uber die Unternehmensstrategie zu ermdglichen, ent-
fallt. Die freie Handelbarkeit wird durch die Regelung nicht eingeschrankt. Der Begriff der
Ubertragungist dabei weit zu verstehen und umfasst daher nicht nur rechtsgeschéftliche
Verfligungen, sondern auch alle Falle gesetzlicher Einzel- oder Gesamtrechtsnachfolge
(wie etwa § 1922 BGB).

Durch die Satze 5 und 6 soll die Mdglichkeit geschaffen werden, die Mehrstimmrechte Uber
die gesetzlich vorgesehene Befristung von zehn Jahren hinaus beibehalten zu kénnen.
Nach Satz 5 kann in der Satzung bestimmt werden, dass die Frist einmalig um weitere bis
zu zehn Jahre verlangert wird. Dadurch wird eine groRRere Flexibilitat flr die Praxis gewahr-
leistet. Die Aktionare kdnnen entscheiden, dass sich die Mehrstimmrechte der Inhaber be-
wahrt haben und sie fur die Erreichung der mitihnen 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 nichtunbegrenzt erfolgen kann.

Satz 6 verlangt fur den Beschluss Uber die Verlangerung keine Einstimmigkeit, sondem
|asst die satzungsandernde Mehrheit von drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertre-
tenen Grundkapitals ausreichen. Durch das Erfordernis der qualifizierten Kapitalmehrheit
wird zum einen gewahrleistet, dass keine zu hohe Hirde in Form der Einstimmigkeit be-
steht, da diese nach Bdorsengang kaum mehr erreicht werden kann. Zum anderen wird
durch das (alleinige) Abstellen auf eine Kapitalmehrheit daflr gesorgt, dass die Mehrstimm-
rechte nicht zum Tragen kommen. Die Inhaber der Mehrstimmrechte kdnnen damit nicht
durch deren Einsatzeine Verlangerung gegen den Willen der tGbrigen Aktionare durchset-
zen. Daruber hinaus kann die Verlangerung fruhestens ein Jahr vor Ablauf der gesetzlichen
Frist beschlossen werden. Dies verhindert eine frihzeitige Zementierung der Mehrstimm-
rechte zu einem Zeitpunkt, zu demihre (fortdauernden) Effekte noch nicht bewertet werden
kénnen.
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Die Regelungin Satz 7 ermdglicht die Festlegung einer grél3eren Kapitalmehrheitin der
Satzung.

Zudemkdnnen nach Satz 8 in den Satzungen auch Einschrankungen, die Uber die geset=
lichen Regelungen hinausgehen, vorgesehen werden. So bleibt es beispielsweise der Sat-
zung Uberlassen, ob die Mehrstimmrechte hinsichtlich der erfassten Beschlus sfassungen
begrenzt werden.

Das Schutzniveau fur die Minderheitsaktionare hinsichtlich der Einfuhrung von Mehrstimm-
rechtenwird Gber § 16 AktG weiter erhdht (bspw. im Rahmen der Regelung zu Umgehungs-
geschaftenin § 71a Absatz 2 AktG).

Wichtig fur den Schutz der Anleger und des Kapitalmarkts sind zudem die Publizitat und
Transparenz der Existenzund Inhaber von Mehrstimmrechten. Ist dies gewahrleistet, kann
es den Marktteilnehmern Uberlassen bleiben, die Mehrstimmrechte zu bewerten und Uber
die Investition in das Unternehmen zu entscheiden (Marktkontrolle). Das geltende Recht
enthalt hierzu bereits mehrere Regelungen, die eine Transparenzsicherstellen: So kann
Uber eine Einsicht in die Satzung im Handelsregister in Erfahrung gebracht werden, ob
Mehrstimmrechte bestehen. Zudem ist 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 §§ 20 f. AktG, die auch an
Stimmrechte anknipfen. Bei bérsennotierten 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 Transparenzwird Uber die in Artikel 5 Nummer 5 vorgesehene Erganzung
des § 49 WpHG hergestellit.

Mehrstimmrechtsaktien sind zudem in den Prospekt fur den Bérsengang aufzunehmen. Im
Registrierungsformular fir Aktien ist anzugeben, ob es mehr als eine Gattung von Aktien
gibt, inklusive einer Beschreibung der Rechte, Vorrechte und Beschrankungen, die an jede
Gattung gebunden sind. Zudem hat die Wertpapierbeschreibung prazise Angaben zu den
Stimmrechten unterschiedlicher Aktiengattungen zu enthalten.

Zu Buchstabe ¢
Es handelt sich um eine Folgeanderung zu Buchstabe b.
Zu Nummer 10 (Anderung des § 186)

Die Grenze beim vereinfachten Bezugsrechtsausschluss wird von bisher 10 Prozent des
Grundkapitals auf 20 Prozent angehoben. Dadurch werden Kapitalerhdhungen erleichtert
und Deutschland wird als Wirtschaftsstandort insbesondere flir Wachstumsunternehmen
attraktiver. Die Praxis hat die 10-Prozent-Schwelle fir den Ausschluss des Bezugsrechts
bei Kapitalerhdhungen fur zu niedrig gehalten (DAI, Auslandslistings von BioNTech,
CureVac & Co. / Handlungsempfehlungen an die Politik fir mehr Borsengange in Deutsch-
land, 2021, S. 35; Deutsche Borse AG, Strategien zur nachhaltigen Finanzierung der Zu-
kunft Deutschlands / Die Leistungsfahigkeitunseres Kapitalmarkts: Was wir tun missen,
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 auszutben ist (§ 186 Absatz 1 Satz 2
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AktG). Diese Fristist europarechtlich determiniert (Artikel 72 Absatz 3 Satz4 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 Borsengange
in Deutschland, 2021, S. 36). Wachstumsunternehmen sind auf diese vielfach angewiesen,
weil Banken wegen gesteigerter regulatorischer Anforderungen verringert Risikokapital zur
Verfligung stellen (Deutsche Borse AG, Strategien zur nachhaltigen Finanzierung der Zu-
kunft Deutschlands, 2021, S. 33) und das Volumen deutscher Risikokapitalgeber im inter-
nationalen Vergleich zurickbleibt. Im Jahr 2020 kamen bei Finanzierungsrunden von 40 bis
100 Millionen Euro nur 12 Prozent der Finanzmittel aus Deutschland (Deutsche Bérse AG,
S.17.).

Dadurch sind Unternehmen auf den Bezugsrechtsausschluss als Mdglichkeit der raschen
Kapitalerh6hung angewiesen. Die derzeitige Schwelle flr den vereinfachten Ausschluss
von 10 Prozent stammt aus dem Gesetz fir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulie-
rung des Aktienrechts vom2. August 1994. In den fastdrei Jahrzenten seit dieser Regelung
hat sich der Finanzierungsmarkt fiir Aktiengesellschaften wesentlich verandert. Start-Ups
und Wachstumsunternehmen haben an Bedeutung gewonnen. Diese sind haufig wegen
der langen Entwicklungszeiten bis zur Produktreife und profitablen Skalierung au3eror-
dentlich kapitalintensiv und dadurch auf Fremdkapital angewiesen (Deutsche Borse AG,
S. 12.). Die Grenze von 10 Prozent des Grundkapitals genugt vielfach nicht mehr, um die-
sen Finanzierungsbedarf von Wachstumsunternehmen zu decken (DAl S. 35; MiKo-
AktG/Schurnbrand/Verse, 5. Auflage 2021, AktG § 186 Rn. 20).

Durch die Erhéhung der Grenze gewinnen Aktiengesellschaften eine hdhere 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 Borsenpreis (§ 186 Absatz 3 Satz 4
AktG) sowie die Moglichkeit des Nachkaufs von Aktien an der Borse geschuitzt (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 unterdem ,wahren Wert“ der neuen Aktie liegt.

Die neue Grenze von 20 Prozent fuhrt zu einer Harmonisierung mit dem Europarecht. In
diesem Umfang besteht bei derartigen Kapitalerh6hungen 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 Gber den Pros-
pekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Han-
del an einem geregelten Markt zu verdéffentlichen 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)

Bedingtes Kapital soll bei Unternehmenszusammenschliissen bis zu einer Grenze von 60
Prozent des Grundkapitals moglich 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 fur Unternehmenszusammenschlisse
gewahrt Aktiengesellschaften eine hohere Flexibilitat und gréReren Spielraum beim



-102 -

Zusammenschluss mit anderen Gesellschaften. Die bestehende Grenze wurde als
Hindernis im Vergleich zum flexibleren Recht der Vereinigten Staaten kritisiert.

Zudem soll die spezielle Grenze fur Bezugsrechte von Arbeitnehmern und Mitgliedern der
Geschaftsfihrung von 10 Prozent auf 20 Prozent erhdht werden. Durch die Erhéhung der
Grenze fir den Fallder 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 Anreizunternehmerisch zu denken (BeckOGK/Rieckers, 1.7.2022, AktG § 192 Rn.
52). Dies fuhrt zu einer erheblichen Bedeutung von Kapitalbeteiligungen fur Aktiengesel-
schaften (vgl. DAI, S. 33). Speziell fir Start-Ups bieten Mitarbeiteraktien eine attraktive und
oft notwendige Option, Mitarbeitern und Flhrungskraften eine im Vergleich zu etablierten
Unternehmen wettbewerbsfahige Vergltung 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 ftir tber
80 Prozent der Grunder von Start-ups Mitarbeiterbeteiligungen einen signifikanten Einfluss
auf die Entwicklung ihres Unternehmens haben (Startupverband, S. 19.).

Damit deutsche Start-ups iminternationalen Vergleich konkurrenzfahig bleiben, ist es
notwendig, die Obergrenze fiir 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 fur Mitarbeiterbeteiligungen besonders attraktiv, denn die entsprechenden Aktien
entstehen bereits mit der Ausgabe. Zudem kann deren Bezug an eine Reihe von
Bedingungen geknupft werden. Dies ermoglicht eine vorausschauende und
individualisierte Gestaltung von Mitarbeiterbeteiligungen. Die Obergrenze des
Erhéhungsbetrags von 20 Prozent des zur Zeit der Beschlussfassung vorhandenen
Grundkapitals orientiert sich am rechtstatsachlichen Befund und dem hieraus ersichtlichen
Bedurfnis der Rechtspraxis.

Bei bedingten Kapitalerh6hungen zur Bedienung von Umtausch- oder Bezugsrechten auf
Grund von Wandelschuldverschreibungen wird entsprechend der bisherigen allgemeinen
Grenze eine spezielle Grenze von der Halfte des Grundkapitals eingefuhrt.

Die Anderungen begriinden keine Beeintrachtigung fiir die Aktionare, die bereits vor der
Kapitalerh6hungAnteile hielten. Diese sind weiterhin dadurch geschutzt, dassihnenim 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
Geschaftsfihrungen und Arbeitnehmer, Erfolgsziele, Erwerbs- und Ausibungszeitraume
(§ 193 Absatz 2 Nummer 4 AktG) mitgeteilt werden mussen. Auf Grundlage dieser umfas-
senden Informationen muss eine Dreiviertelmehrheit des vertretenen Grundkapitals der Er-
héhung zustimmen (§ 193 Absatz 1 Satz 1 AktG). Zudem kommen die verbesserten
Wachstumsmdglichkeiten und damit verbundenen Wertsteigerungen auch den Bestands-
aktionaren zugute. In Anbetracht dessen Uberwiegt das wirtschaftliche Interesse der Akti-
engesellschaften an der Erhdhung der Grenzen die nur geringflgig beeintrachtigten Inte-
ressen der Altaktionare. DemBedurfnis von Start-ups nach einer leichteren Beteiligung von
Mitgliedern der Geschaftsfihrung ist damit hinreichend Rechnung getragen. Eine Ausdeh-
nung der Mdglichkeiten eines genehmigtenKapitals istdaher unter dem Aspekt der zu wah-
renden grundlegenden Entscheidungskompetenz der Hauptversammlung nicht angezeigt.

Zu Nummer 12 (Anderung des § 243)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zu Nummer 9.
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Zu Nummer 13 (Anderung des § 255)

Zu Buchstabe a

Der Wortlaut entspricht unverandertder bisherigen Regelung des § 255 Absatz3 AktG. Der
Regelungsgehalt soll fur die Anfechtungsmdglichkeit nach Absatz 1 unverandert bestehen
bleiben. Daher bietet sich angesichts der Anderung und Erweiterung der Absatze 2 ff. AktG -
E diese Verschiebung an.

Zu Buchstabe b

Durch diese Neuregelung werden Streitigkeiten tUber die Angemessenheit der Hohe des
Ausgabebetrages im Rahmen eines Bezugsrechtsausschlusses dem Anfechtungsverfah-
ren entzogen und dem Spruchverfahren zugewiesen. Hintergrund ist der Wunsch aus der
Praxis, Kapitalerh6hungen moglichst zeithah nach der Beschlussfassung eintragen zu koén-
nen und wirksam werden zu lassen. Eine solche Beschleunigung erscheintvor allemin den
Fallen erstrebenswert, in denen das Bezugsrecht ausgeschlossen wird. Damit verbunden
ist fur diesen Fall der Ausschluss der Anfechtungsméglichkeit. Wenn jedoch die Hohe des
Ausgabebetrages streitig ist, muss dies durch ein anderes Verfahren kompensiert werden.
Hierfur kommt das Spruchverfahren unterbestimmten Voraussetzungen als geeignetes Mit-
tel in Betracht.

Auslandische Kapitalgeber erwarten haufig sofortige Zusagen bei Finanzierungsrunden
und deren baldige Umsetzung. (DAI, S. 36). Wachstumsunternehmen sind auf diese viel-
fach angewiesen, weil Banken wegen gesteigerter regulatorischer Anforderungen verrin-
gertRisikokapital zur Verfigung stellen (Deutsche Borse AG, S. 33) und das Volumen deut-
scher RisikokapitalgeberiminternationalenVergleich zurtickbleibt. Im Jahr 2020 kamen bei
Finanzierungsrundenvon 40 bis 100 Millionen Euro nur 12 % der Finanzmittel aus Deutsch-
land (Deutsche Bérse AG, S. 17.).

Das aktienrechtliche Beschlussmangelrecht wird in dieser Hinsicht dem bestehenden Inte-
resse an raschen Kapitalerhéhungen nicht mehr gerecht. Eine ziigige Kapitalerhéhung ist
vielfach nicht mdglich. Die bislang vorgesehene Anfechtung kann dazu fuhren, dass der
Kapitalerh6hungsbeschluss fur einen langeren Zeitraumnicht eingetragen werden kann, da
fur die Dauer des gerichtlichen Verfahrens eine Hemmung der Wirksamkeit des Beschlus-
ses uUber die Kapitalerh6hung besteht. Hierdurch wird eine Registersperre fur die Eintra-
gung ins Handelsregister bewirkt (§§ 21 Absatz 1, 381 des Gesetzes Uber das Verfahrenin
Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit) . Mit einer ge-
richtlichen Entscheidung in einem angemessenen Zeitraum ist zumeist nicht zu rechnen.
Auch das Freigabeverfahren (§ 246a AktG) wiirde dieses Problem nicht beseitigen. Auch
eine Entscheidung im Freigabeverfahren kann einige Monate dauern (§ 246a Absatz 3
Satz 6 AktG). Dessen Ergebnis ist zudem wegen der Hirde des § 246a Absatz 2 AktG un-
gewiss. Aullerdemist das Freigabeverfahren wegen seines Charakters als Eilverfahren we-
nig geeignet, eine Entscheidung tber die komplizierten Bewertungsfragen zu treffen (vgl.
MUKoAktG/J. Koch, 5. Aufl. 2021, AktG § 255 Rn. 3).

Die bislang auch fur den Ausgabepreis vorgesehene Zuordnung zum Anfechtungsrecht
stammt unverandert aus dem Aktiengesetzin 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, BT -Drs. 15/5092
S. 10 f. sowie das Aktionarsrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BT-Drs. 16/11642 S, 20f.). Den-
noch liegt diesem Anderungsvorschlag ein neuer Gedanke zu Grunde. Es geht nicht um
die Vermeidung des Missbrauchs von Anfechtungsklagen, sondem allein um die Beschleu-
nigung der Eintragung von Kapitalerhéhungsbeschlissen. Den betroffenen Aktionaren wird
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hierdurch ihr Recht auf angemessene Auszahlung in keiner Weise genommen. Allein das
Verfahrung zur Uberprifung wird so geandert, dass es erst nach Wirksamwerden des Ka-
pitalerh6hungsbeschlusses durchgefuhrt werden kann.

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 Kapitalerhdhungan sich besteht. Die Rechtsfolge der Anfechtungs-
klage, die Unwirksamkeit der Kapitalerh6hung als Ganzes (§ 248 Absatz 1 AktG), geht tiber
dieses Interesse weit hinaus. Eine Erh6hung des Ausgabebetragesistzudem ohne grolere
Probleme auch noch nach erfolgter Kapitalerhhung moglich, 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 berucksichtigt die
Interessen aller Beteiligten in einem angemessenen Umfang. Dem Interesse der Gesell
schaft und demjenigen des Kapitalgebers an einer raschen Kapitalerhohung 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 geschitzt, sie kdnnen den Ausgabebetrag Gberprifen lassen und gegebe-
nenfalls einen von dem neuen Aktionar zu tragenden Barausgleich durchsetzen.

Die Neuregelung harmonisiert die kapitalgesellschaftsrechtliche Rechtslage, indem Strei-
tigkeiten Uber die Hohe von Zahlungsverpflichtungen aus gesellschaftsrechtlichen Struktur-
malnahmen geblndelt dem Spruchverfahren unterliegen. Die durch das Gesetz Giber das
gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren sowie das zweite Gesetz zur Anderung des Um-
wandlungsgesetzes vorgenommene Vereinheitlichung wird weiter fortgefuhrt.

Der neue Absatz 2 bestimmt, dass die Anfechtung des Kapitalerh6hungsbeschlusses nicht
mehr auf § 243 Absatz2 AktG gestltzt werden kann. Ebenso ist die Anfechtung ausge-
schlossen, wenn festgestellt werden soll, dass der auf eine Aktie entfallende Wert der Ein-
lage unangemessen niedrig ist.

Absatz 3 Satz 1 sieht nunmehr vor, dass jeder Aktionar von der Gesellschaft einen Aus-
gleich verlangen kann, wenn der Wert der Einlage unangemessen niedrig ist und das Be-
zugsrecht der Aktionare ganzlich oder teilweise ausgeschlossen worden ist. Dieser Aus-
gleich muss im Wege einer baren Ausgleichszahlung erfolgen. Satz 2 bestimmt, dass die
Gesellschaft von demeintretenden Aktionar beider Gewahrung der Aktien eine Freistellung
vom Anspruch auf Ausgleich nach Satz 1 oder, wenn diese sich dies bei Gewahrung der
Aktien vorbehalten hat, Erstattung des Ausgleichs nach Satz 1 verlangen kann. Dies gilt
nach Satz 3 sowohl hinsichtlich eines Ausgleichs, der in einem Kapitalerh6hungsbeschluss
festgelegt wurde, als auch fur den Fall, dass der Vorstand nach § 204 Absatz 1 AktG Uber
die zu erbringende Einlage entscheidet. Die Gesellschaft kann diese Nachzahlung nur vor-
nehmen, wenn sie im Gewinnvortrag oder in der Rucklage entsprechende Mittel vorgese-
hen hat, die auch an die Aktionare ausgezahlt werden kdnnen. Dass die Gesellschaft diese
Voraussetzungen grundsatzlich schaffen muss, ergibt sich sodann aus Satz4. Die Vermo-
gensminderung muss durch einen Gewinnvortrag oder durch Ricklagen, die zu Zahlungen
an die Aktionare verwendet werden durfen, ausgeglichen werden kdnnen.

Absatz 4 regelt die Wertbestimmung fir bérsennotierte Gesellschaften. Hier soll nach Satz
1 im Interesse der Prozessdkonomie der Grundsatz gelten, dass der Wert der gewahrten
Aktien ihnrem Bdrsenkurs entsprechen muss. Satz4 bestimmt als Rechtsfolgenverweisung,
dass hierfiir in Anlehnung an § 5 WpUGAngebV der durchschnittliche Kurs iber einen Re-
ferenzzeitraum von drei Monaten vor der Entscheidung tGber 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 Aktie ngesetz nur fur
die Art und Weise der Borsenkursbestimmung auf die WpUGANngebV verweist und auch
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keine aufsichtlichen Zusténdigkeiten begriindet, kommt es allein auf den Anwendungsbe-
reich des Aktiengesetzes an, nicht auf den der WpUGANngebV. Damit ist flir den Bereich
der bdrsennotierten Aktiengesellschaften — vorbehaltlich typisierter Falle fehlerhafter Markt-
preisbildung nach Satz 3 — der Einwand ausgeschlossen, der ,wahre Wert"“ des Unterneh-
mens spiegele sich nicht im Borsenkurs wider. Der ermittelte Borsenkurs ist nur dann nicht
allein mafRgebend, wenn Falle vorliegen, in denen nach Bérsenrecht bereits nicht von einem
durchgehenden und funktionierenden Preismechanismus ausgegangen werden kann. Auf
diese Weise soll Marktmanipulationen vorgebeugtwerden. Fur die Falle, in denen allein der
Bdrsenkurs malRgeblich ist, bestimmt Satz 2 ferner, dass der Anspruch nach Absatz 3
Satz 1 entfallt, wenn der Ausgabebetrag den Bérsenkurs nicht wesentlich unterschreitet.
Eine unwesentliche Unterschreitung Iasst den Anspruch auf Uberpriifung des Ausgabebe-
trages gar nicht erst entstehen. Fir die Frage, wann eine unwesentliche Unterschreitung
vorliegt, kann auf die zu § 186 Absatz 3 Satz4 AktG entwickelten Grundsatze zurlckgegrif-
fen werden. In Fallen einer unwesentlichen Wertdiffere nzist es den betroffenen Aktionaren
stattdessen moglich, die aus ihrer Sicht unterbewerteten Aktien nachzukaufen, ohne dass
hierdurch ein ,faktischer Bezugsrechtszwang® entstiinde.

Absatz 5 gewahrt einen Zinsanspruch fur die Ausgleichszahlung. Diese entsteht mit Ablauf
des Tages, an dem die Eintragung der Durchfihrung der Kapitalerhéhung erfolgtist, 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 6 schlieRlich erklart das Spruchverfahren fur die Bestimmung der Ausgleichszah-
lung fir anwendbar. Das Gericht entscheidet auf Antrag nach den Vorschriften des Spruch-
verfahrensgesetzes.

Zu Artikel 13 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktie ngesetz)
Zu Nummer 1
Zu Buchstabe a

Die bisherige Ubergangsregelung zu Mehrstimmrechtenin § 5 EGAktG nach dem KonTraG
soll wie folgt angepasst werden:

Die Regelungenin § 5 Absatz 1 und 2 EGAktG zum Erléschen von Mehrstimmrechten zum
1. Juni 2003 sowie zu ihrer erleichterten Beseitigung kdnnen entfallen. Da allerdings nicht
auszuschlief3en ist, dass noch Verfahren anhangig sind, die auf einen Ausgleich wegen
Erldschens oder Beseitigung von Mehrstimmrechten gerichtet sind, sollen insoweit die bis-
her in § 5 Absatz 3 bis 6 EGAKktG enthaltenen Regelungen weiter Geltung behalten (§ 5
Absatz 1 EGAKtG-E).

Aus Grunden des Bestands- und Vertrauensschutzes sollen zudem nach § 5 Absatz2 EG-
AktG-E Mehrstimmrechtsaktien, deren Fortgeltung eine Gesellschaft gemal § 5 Absatz 1
Satz 1 EGAKtG bis zum 1. Juni 2003 beschlossen hatte, nicht nachtraglich der neu vorge-
sehenen Beschrankung auf Namensaktien, der Hochstzahl der Mehrstimmrechte sowie
den Regelungen zum Erléschen nach Bérsengang unterfallen.

Die Ubergangsregelung zu Héchststimmrechten ist nunmehrin § 5 Absatz 3 EGAkKtG ver-
ankert.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Buchstabe a.
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Zu Nummer 2

Die Regelung stellt sicher, dass § 255 AktG-E erst auf Hauptversammlungen anzuwenden
ist, die ab dem Inkrafttreten dieses Gesetzes einberufen werden, so dass sich die neue
Regelung allein auf in solchen Versammlungen gefasste Kapitalerhéhungsbeschlisse mit
Bezugsrechtsausschluss bezieht.

Zu Artikel 14 (Anderung des De potgesetzes)

Es handelt sich um Folgeanderungen zur Einfiihrung elektronischer Aktien.
Zu Artikel 15 (Anderung des Ge setzes liber elektronische Wertpapiere)
Zu Nummer 1 (Anderung des § 1 eWpG)

Entsprechend der Offnung fiir elektronische Aktien durch die vorgesehene Ergénzung des
§ 10 des Aktiengesetzes (AktG) (s. Begrundung dort) wird der Anwendungsbereich des
Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere (eWpG) auf Namensaktien und Zentralregister-
Inhaberaktien ausgedehnt.

Zu Nummer 2 (Anderung des § 6 eWpG)

Die Erganzungen in den Absatzen 1 bis 3 sind jeweils Folgeanderungen zur Einfihrung
elektronischer Aktien.

Der neu vorgesehene Absatz 5 des § 6 eWpG stellt klar, dass bei elektronischen Aktien
auchin der Satzung gemaR § 10 Absatz 5 AktG die Grundlagen dafiir vorhanden sein mus-
sen, dass die Verbriefung ausgeschlossen ist oder nicht; es kann daher gegebenenfalls ein
entsprechender satzungsandernder Beschluss der Hauptversammlung erforderlich wer-
den, um von den Mdglichkeiten des § 6 eWpG Gebrauch machen zu kénnen.

Zu Buchstabe c
Zu Nummer 3 (Anderung des § 9 eWpG)

Mit der Erganzung wird berucksichtigt, dass Stlckaktiengemall § 8 Absatz 3 Satz 1 AktG
keinen Nennbetrag haben.

Zu Nummer 4 (Anderung des § 13 e WpG)

Aufgrund der EinfGhrung 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 flr den Rechtsverkehr wesentlichen Kennzeichen des Wertpapiers er-
geben, hierzu sind bei elektronischen Aktien Uber die bereits derzeitin § 13 eWpG enthal-
tenen Angaben hinaus weitere Angaben erforderlich.

Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe aeWpG: 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.
Gemald § 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
Teilleistung im Wertpapierregister anzugeben ist.

Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe ceWpG: Es ist anzugeben, welche der beiden nach
§ 8 Absatz 1 AktG mdglichen Formen, Nennbetragsaktien oder Stlickaktien, vorliegt.
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Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe d eWpG: Nach der unter Artikel 12 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 e eWpG: Gemal § 12 Absatz 1 Satz 2 AktG kon-
nen Vorzugsaktien als Aktien ohne Stimmrecht ausgegeben werden. Diese furden Rechts-
verkehr wesentliche Einschrankungist im Wertpapierregister anzugeben.

Zu § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe feWpG: Gemal § 68 Absatz2 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 Buchstabe c
Zu Nummer 5 (Anderung des § 13 eWpG)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zu Nummer 4. Nach dem neuen Satz 2 soll fir die
Eintragung des Erléschens von Mehrstimmrechten nach § 134 AktG-E eine Weisung allein
des Emittenten ausreichen.

Zu Nummer 6 (Anderung des § 17 e WpG)

Aufgrund der Einfuhrung von elektronischen Aktien ist parallel zur vorgesehenen Ergan-
zung des § 13 eWpG auch § 17 eWpG zu erganzen, der die erforderlichen Registeranga-
ben in einem Kryptowertpapierregister regelt.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe a eWpG: Als Kryptowertpapiere kbnnen Aktien
zwar nur als Namensaktien ausgegeben werden, nicht als Inhaberaktien; gleichwohl soll
aber zur Klarstellung fir den Rechtsverkehr im Kryptowertpapierregister ausdricklich an-
gegeben 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 fir 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 Kryptoaktienbedeutet dies, dass ein solcher Betrag der Teilleistung
im Kryptowertpapierregister anzugeben ist.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe ceWpG: Es ist anzugeben, welche der beiden nach
§ 8 Absatz 1 AktG mdglichen Formen, Nennbetragsaktien oder Stuckaktien, vorliegt.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe d eWpG: Sind die Namensaktien mit Mehrstimm-
rechten versehen, ist dies ebenfalls anzugeben.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe e eWpG: Gemal} § 12 Absatz 1 Satz 2 AktG kon-
nen Vorzugsaktien als Aktien ohne Stimmrecht ausgegeben werden. Diese flr den Rechts-
verkehr wesentliche Einschrankung ist im Kryptowertpapierregister anzugeben.

Zu § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe feWpG: Gemal’ § 68 Absatz2 Satz 1 AktG kann
die Satzung die Ubertragung von Namensaktien an die Zustimmung der Gesellschaft bin-
den. Diese flr den Rechtsverkehr wesentliche Einschrankung der Verkehrsfahigkeit ist im
Kryptowertpapierregister anzugeben.
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Zu Buchstabe c
Zu Nummer 7 (Anderung des § 18 e WpG)

Es handelt sich um eine Folgeanderung zu Nummer 6. Nach dem neuen Satz 2 soll fur die
Eintragung des Erldschens von Mehrstimmrechten nach § 134 AktG-E eine Weisung allein
des Emittenten ausreichen.

Zu Nummer 8 (Anderung des § 25 e WpG)

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 fur und
gegen den im Aktienregister Eingetragenen bestehen — lex specialis ist. FUr 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
gemafl § 68 Absatz 2 AktG: Wenn bei elektronischen Aktien die Satzung der Aktiengesel-
schaft die Eigentumsubertragung an die Zustimmung der Gesellschaft bindet, darf die re-
gisterfuhrende Stelle die Umtragung erst nach Zustimmung der Gesellschaft vornehmen.

Der neu vorgesehene Absatz 3 Satz 2 des § 25 eWpG stellt klar, dass eine Ubertragung
von elektronischen Namensaktien durch Indossament nicht moglich 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 méglich ware. Einer Anderung des § 68 Ab-
satz 1 Satz 1 AktG bedarf es angesichts dieses klaren Befundes nicht.

Zu Buchstabe b

Zu Nummer 9 (§§ 30a, 30b eWpG — neu-)

Nach dem Abschnitt 5 des eWpG, der Sondervorschriften zum Schuldverschreibungsrecht
des BGB enthalt, soll ein neuer Abschnitt 6 eingefiigt werden, der Sondervorschriften fur
elektronische Aktien enthalt. Da sich diese Sondervorschriften auf die Flhrung des elektro-
nischen Wertpapierregisters beziehen, sollen sie im eWpG und nicht im AktG angesiedelt
werden.

Zu § 30a eWpG:

Der neue § 30a eWpG stellt klar, dass die registerfihrende Stelle vom Emittenten auch mit
der Fihrung des Aktienregisters nach § 67 Absatz 1 Satz 1 AktG beauftragt werden kann.

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 gemaf § 65 Ab-
satz 1 AktG den rlickstandigen 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.
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Der Emittent hat hierfur gegenuber der registerfuhrenden 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 riick-
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
rickstandigen Betrag gezahlt hat; die Angabe der geleisteten Teilleistungen ergibt sich be-
reits gemafR § 13 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe b oder § 17 Absatz 1 Nummer 8 Buch-
stabe b eWpG-E aus dem elektronischen Wertpapierregister.

Zu Nummer 10
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung.
Zu Nummer 11 (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 Mdglichkeit offenstehen, diese durch Eintragung in das beim Zent-
ralverwahrer gefuhrte 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. Flr 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 beider Wertpapiersammelbank verwahrte Sammelurkunde
verbrieft ist oder bei einer Wertpapiersammelbank als Sammeleintragungin einem zentra-
len Register gefuhrt wird.

Ein nach der Satzung der Aktiengesellschaft bestehender Anspruch auf Ausreichung ein-
zelner Wertpapierurkunden bleibt gemaR der vorgesehenen Ergénzung in Satz 2 von der
Ersetzung nach § 6 Absatz 3 Satz 1 unberuhrt, denn diesbezlglich kdnnten ansonsten die
Rechte und Interessen der Inhaber beeintrachtigt werden.

Zu Artikel 16 (Anderung des Einkommensteuergesetzes)
Zu Nummer 1

Zu Buchstabe a (Satz 1)

Nach geltender Rechtslage ist der Vorteil des Arbeitnehmers im Rahmen eines gegenwar-
tigen Dienstverhaltnisses 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 Vermodgensbildungsgesetzes (Aktien, GmbH-Anteile etc.) am
Unternehmen des Arbeitgebers steuerfrei, soweit der Vorteil insgesamt 1 440 Euro im Ka-
lenderjahr nicht Ubersteigt.

Der Hochstbetrag wird mit Wirkung ab 2024 von 1 440 Euro auf 5 000 Euro angehoben.
Zu Buchstabe b (Satz 2)

Vermogensbeteiligungen kdnnen nach geltender Rechtslage steuerbeglnstigtauch durch
Entgeltumwandlung finanziert werden. Durch die starke Anhebung des Hochstbetrags ist
es angezeigt, mit einer Ergénzung in Satz 2 die steuerliche Begunstigung kunftig auf Falle
zu beschranken, in denen die Vermdgensbeteiligungen zusatzlich zum ohnehin geschulde-
ten Arbeitslohn gewahrt werden (zur Definition s. § 8 Absatz 4 des Einkommensteuerge-
setzes (EStG)). Unerwlinschte Gestaltungen (Lohnoptimierungen) werden vermieden.
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Zu Nummer 2 (§ 17 Absatz 2a Satz 6 — neu -)

Nach § 17 Absatz 2a Satz 6 - neu - EStG gelten die Reglungen des § 20 Absatz4b - neu -
EStG auch fur Falle, in denen der Arbeitnehmer zu 1 Prozent oder mehr am Unternehmen
des Arbeitgebers beteiligtist. Zu den Einzelheiten siehe § 20 Absatz 4b - neu - EStG und
die entsprechende Einzelbegrindung.

Zu Nummer 3 (§ 19a)

§ 19a EStG (eingeflihrt ab 2021 mit dem Fondsstandortgesetz) enthalt Regelungen, nach
denen unter bestimmten Voraussetzungen die geldwerten Vorteile aus Vermogensbeteili-
gungen zunachst 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
2wolf Jahren (aufgeschobenen Besteuerung). Unabhangig von der aufgeschobenen Be-
steuerung wird der Steuerfreibetragnach § 3 Nummer 39 EStG bereits vorab bericksich-
tigt. Die Anderungen in § 19a EStG haben das Ziel, Startup- und KMU-Unternehmen durch
Verbesserung der Mitarbeitergewinnung und -bindung zu férdern und zudem die sog. dry-
income-Problematik fur die Arbeitnehmer zu entscharfen.

Mit verschiedenen Anderungen werden die steuerlichen Vorschriften zur aufgeschobenen
Besteuerung der geldwerten Vorteile aus Vermbgensbeteiligung von Arbeitnehmern in
§ 19a EStG ausgeweitet und damitinsbesondere die Gewahrung von Unternehmensantei-
len als VerglUtungsbestandteil fir die Unternehmen und deren Beschaftigte attraktiver ge-
staltet.

Mit § 19a EStG handelt es sich nicht um ein Férderungsinstrument fur Unternehmen; ge-
férdert werden Steuerpflichtige mit Einkiinften aus nichtselbstandiger Arbeit (§ 19 EStG).
Vor diesem Hintergrund ist § 19a EStG keine Beihilfe im Sinne des EU-Rechts, dessen
Anderung einer Genehmigung durch die Europaische Kommission bedar.

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 begunstigter 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 angehdren, als Arbeitgeberi. S. d. § 3 Nummer 39 Satz 1 EStG. Es besteht
der Bedarf, wie Riickmeldungen 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)

Mit den Anderungen von § 19a Absatz 3 EStG wird der Anwendungsbereich der steuerli-
chen Regelung erweitert.

Kinftig ist nicht mehr auf den einfachen, sondern auf den doppelten KMU-Schwellenwert
abzustellen. Die Unternehmen mussen danach weniger als 500 Mitarbeiter beschaftigen
und durfen einen Jahresumsatz von héchstens 100 Mio. Euro oder eine Jahresbilanz
summe von hdchstens 86 Mio. Euro erzielen.
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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 Vermdgensbeteiligung oder in einem der sechs vorangegange-
nen Kalenderjahre nicht unterschritten wurden. Auch diese Regelung dient dem Ziel, die
Anzahl der Unternehmen, bei denen die Arbeitnehmerin den Genuss der Férderung kom-
men, zu erhéhen.

Aulerdem wird der maRgebliche Grindungszeitraum des Unternehmens von zwolf auf
20 Jahre vor dem Beteiligungszeitpunkt ausgeweitet. Auch dies erhoht die Anzahl der Un-
ternehmen, bei denen die Arbeitnehmerin den Genuss der Férderung kommen kdnnen.

Zu Buchstabe c (Absatz 4)
Zu Doppelbuchstabe aa (Satz 1 Nummer 2)

Die Besteuerung des geldwerten Vorteils aus Vermogensbeteiligungen erfolgt nach getten-
der Rechtslage spatestens zwolf Jahre nach der Ubertragung der Vermdgensbeteiligung.
Sie erfolgt klinftig erst (spatestens) nach 20 Jahren.

Die Verschiebung des Besteuerungszeitpunkts giltim Ubrigen auch fir Vermdgensbeteil-
gungen, die vor 2024 Gbertragen werden bzw. wurden.

Zu Doppelbuchstabe bb (Satz 4)

Die Erganzung stellt sicher, dass im Falle von sog. Leaver-Events (d. h. Rickerwerb der
Anteile bei Verlassen des Unternehmens) nur die tatsachlich an den Arbeitnehmer gezahlte
Vergltung malRgeblichist, weil diese i.d.R. nicht den Verkehrswert widerspiegelt.

Zu Buchstabe d (Absétze 4aund4b —neu-)
Zu Absatz 4a - neu -

Nach geltender Rechtslage ist die im Rahmen des § 19a EStG vorzunehmende nachzuho-
lende Besteuerung anhand der individuellen Lohnsteuerabzugsmerkmale (Steuerklasse,
Freibetrage etc.) vorzunehmen.

Um an dieser Stelle moglichweise eintretende hohe steuerliche Belastungen abzumildem,
wird Uber einen neuen Absatz4ain § 19a EStG die Moglichkeit der Pauschalbesteuerung
mit einem Pauschsteuersatz von 25 % geschaffen. Schuldner dieser pauschalen Lohn-
steueristder Arbeitgeber. Dies wird mit demVerweis in Satz 2 Halbsatz 2 auf§ 40 Absatz 3
EStG klargestellt. Eine Abwalzung auf den Arbeitnehmer ist bei entsprechenden vertragli-
chen Vereinbarungen mdglich. Zudem sind die weiteren Grundsatze bei der Pauschalie-
rung der Lohnsteuer (z.B. keine Berlcksichtigung des pauschal besteuerten Arbeitslohns
bei der Veranlagung, keine Anrechnung der pauschalen Lohnsteuer auf die Einkommens-
teuer) zu bertcksichtigen. Die Anwendung des Pauschalsteuersatzes bedeutet auch, dass
diverse Regelungen zur Ermittlung derindividuellenLohnsteuer aus Absatz 4 keine Anwen-
dung finden kdnnen. Dies wird mit Satz 2 Halbsatz 1 klargestellt. Satz 2 Halbsatz 2 macht
hingegen deutlich, dass die Wertermittiungsgrundsatze aus Absatz 4 entsprechend gelten.

Zu Absatz 4b - neu -

Hintergrund der Neuregelung ist die sog. dry-income-Problematik. Diese tritt auf, weil die
die Ubertragung einer Beteiligung zu steuerpflichtigem Arbeitslohn (Sachbezug) bei den
Arbeitnehmern fiihrt, ohne dass ihnenliquide Mittel zugeflossen sind (sog. ,trockenes” Ein-
kommen - ,dry income®).

Ruckmeldungen aus der Praxis haben gezeigt, dass die sog. dry-income-Problematik mit
dem Fondsstandortgesetz nur unzureichend entscharft wurde, gerade fur den Tatbestand
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,Beendigung des Dienstverhaltnisses". Dies wird nun mit einer Erweiterungvon § 19a EStG
um eine neuen Absatz 4b nachgeholt.

Danach findet fur die Tatbestande ,Ablauf von 20 Jahren® und ,Beendigung des Dienstver-
haltnisses” keine Besteuerung mehr statt, wenn der Arbeitgeber auf freiwilliger Basis unwi-
derruflich erklart, dass er die Haftung flir die einzubehalten de und abzuflihrende Lohnsteuer
Ubernimmt. In diesen Fallen |6st erst der spatere Tatbestand ,Verkauf eine Besteuerung
aus. Die sonst Ubliche, haftungsbefreiende Anzeige ist hier nicht méglich. Durch die Erkla-
rung mit der Lohnsteuer-Anmeldung erfahrt das Betriebsstattenfinanzamt von entsprechen-
den Sachverhalten und kann im Rahmen einer Lohnsteuer-AufRenprifung 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 Arbeitnehmer 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'.

Satz 3 stellt schlieflich klar, dass auch in den Fallen der freiwilligen Haftungsibernahme
des Arbeitgebers die Pauschbesteuerung mit 25 % nach dem neuen Absatz 4a mdglich ist,
wenn der Besteuerungstatbestand ,,Verkauf* verwirklicht wurde.

Zu Nummer 4 (§ 20 Absatz 4b — neu-)

Nach geltender Rechtslage konnen tber § 3 Nummer 39 EStG steuerlich beglinstigt Gber-
lassene Vermdgensbeteiligungen vom Arbeitnehmer ohne Verlust der Steuerfreiheit unmit-
telbar nach der Uberlassung verauRert 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 Moglichkeit der
unerwlinschten Mithnahme des Freibetrags eine gréfdere Bedeutung.

Um dem entgegenzuwirken, wird Gber das Steuerrecht ,mittelbar” ein Anreiz fiir die Einhal-
tung einer Haltefrist gesetzt. § 20 Absatz4b - neu - EStG regelt, dass in den Fallen des § 3
Nummer 39 EStG die steuerfreien geldwertenVorteile nicht zu den Anschaffungskosten bei
der Ermittlung des Gewinns bei den Kapitaleinkiinften gehdren, wenn die Vermdgensbetei-
ligung innerhalb von drei Jahren veraul3ert oder unentgeltlich Gbertragen wurde. Im Ergeb-
nis wird Abgeltungsteuer in Hohe von 25 % nicht nur auf einen etwaigen VeraulRerungsge-
winn, sondern auch auf den bisher steuerfrei belassenen Lohnanteil erhoben. Damit flief3t
zumindest eine Abgeltungsteuervon 25 % an den Fiskus, wenn der Arbeitnehmer die Ver-
madgensbeteiligung vorzeitig veraulRert. Der entsprechende burokratische Aufwand bei den
Depotbanken (Abgeltungsteuer) erscheintgegenuber der Einfuhrungeines Sondersystems
mit ,echten” Sperr- und Haltefristen verhaltnismafig.

Zu Nummer 5 (§ 43)

Es handelt sich um Anderungen, die durch die Einflihrung elektronischer Wertpapiere not-
wendig geworden sind. Das Gesetz zur EinfUhrung elektronischer Wertpapiere e rmdglicht,
dass bestimmte Schuldverschreibungen und zukinftig Aktien nicht mehr zwingend in einer
Urkunde verbrieft werden mussen, sondernauch elektronischbegeben werden kénnen. Die
Verbriefung von Wertpapieren in einer Urkunde durfte mitdem Gesetz zur EinfUhrung 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 Abladufen zum Kapitalertragste uerabzug keine
Anderungen ergeben.
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Zu Nummer 6 (§ 43a Absatz 2 Satz 2 Nummer 2)

Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Folgednderung aus der Einflgung des Absatzes 4b in § 20 EStG
im Verfahren der Kapitalertragsteuer. Die auszahlenden Stellen haben zukinftig zu bertck-
sichtigen, dass sich bei einer VerauRerung bzw. unentgeltlichen Ubertragung einer Vermé-
gensbeteiligung innerhalb von drei Jahren auch der steuerfreie geldwerte Vorteil auf die
Anschaffungskosten auswirkt.

Zu Buchstabe b

Um eine korrekte Besteuerung bei Veraul3erung innerhalb der Frist nach § 20 Absatz 4b
sicherzustellen, sind auch im Fall einer Depotubertragung die Hohe der Zuzahlung und die
steuerfreien geldwerten Vorteile an die ibernehmende auszahlende Stelle mitzuteilen.

Zu Nummer 7
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Folgeanderung die sich aus der Einflihrung 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 gleichermalRen gelten, wenn die Anteile nicht einer Wertpapier-
sammelbank zur Verwahrung anvertraut wurden, sondem einer registerfuhrende Stelle ge-
maf § 12 Absatz 2 oder § 16 Absatz 2 des Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere und
der Registerfuhrer keine Dividendenregulierung vornimmt.

Zu Buchstabe b

Schuldverschreibungen und kiinftigauch Namensaktien kdnnen nach dem Gesetz zur Ein-
fuhrung elektronischer Wertpapiere auch als sogenannte Kryptowertpapiere begeben wer-
den. Sofern das Kryptowertpapier von einem depotfuhrenden Kreditinstitut d es Endkunden
bzw. des Eigentlimers des Kryptowertpapiers (in § 3 Absatz 2 eWpG als Berechtigter defi-
niert) verwahrt und verwaltet wird, sollen die bisherigen Steuerabzugsregelungen auch fur
diese Wertpapiere gelten. Die Einflhrung des Kryptowertpapierregisters ermoglicht jedoch
auch eine Verwaltung eigener Vermoégenswerte ohne das Erfordernis eines Intermediars,
wie einer Depotbank oder eines Zentralverwahrers. Fir diese Falle einer Eigen verwaltung
bedarf es der Ubernahme der Aufgabe des Steuerabzugs, die bisher durch die Depotbank
sichergestelltwar. 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 fir 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)

§ 52 Absatz 27 EStG regelt die erstmalige Anwendung von § 19a EStG in der durch das
Fondsstandortgesetzin das Einkommensteuergesetz eingefugten Fassung und hat aktuell
keine Bedeutung mehr. Die Regelung wird zur Rechtsbereinigung aufgehoben.

Zu Artikel 17 (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
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u.a. die Gewahrung und Vermittlung von Krediten und die Verwaltung von Krediten durch
die Kreditgeber und die Vermittlung und Ubernahme von Verbindlichkeiten, Blrgschaften
und anderen Sicherheiten und Garantien sowie die Verwaltung von Kreditsicherheiten
durch die Kreditgeber von der Mehrwertsteuer befreit.

Bei Umsetzung dieser Steuerbefreiungenin nationales Recht hat der Gesetzgeberin § 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 aufgefthrt.

Dies fuhrt dazu, dass in Deutschland - anders als in anderen EU-Mitgliedstaaten - die Ver-
waltungsleistungen des Konsortialflihrers an die anderen Konsorten bei offenen Konsort-
alkrediten der Umsatzsteuer unterworfen werden.

Diese zusatzliche Kostenbelastung deutscher Kreditgeber schwacht sie als Kreditpartner
bei der Finanzierung grofRer internationaler Investitionen durch kooperierende Banken. Die
deutsche Kreditwirtschaft erleidet somit einen Wettbewerbsnachteil gegenuber Banken aus
anderen EU-Mitgliedstaaten.

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 eine s Konsorti-
alkredites sind, unterliegen - nach den unionsrechtlichen Vorgaben - weiterhin der Umsatz
steuer.

Durch die Gesetzesanderungwird in der EU ein umsatzsteuerliches ,Level-Playing-Field*
bei der Besteuerung von Verwaltungsleistungen von Konsortialfihrem und damit gleiche
Wettbewerbsbedingungen fur die deutsche Kreditwirtschaft geschaffen.

Zu Nummer 3

Unionsrechtliche Grundlage fir die Steuerbefreiung fir die Verwaltung von Sondervermé-
genist Artikel 135 Absatz 1 Buchstabe g der Richtlinie 2006/112/EG des Rates vom28. 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 Sondervermdgen.

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-
mentfondsim Sinne des § 1 Absatz 3 des Kapitalanlagegesetzbuchs von der Umsatzsteuer
befreit.

Zu Artikel 18 (Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes)

Zu Nummer 1

Es handelt sich um eine notwendige Anpassung des Inhaltsverzeichnisses infolge der Ein-
fugung einer neuen Vorschrift.
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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
Abwicklungsbehorde nach den Vorschriften dieses Gesetzes vorzulegen sind, grundsatz
lich in deutscher Sprache zu erstellen und vorzulegen. Unberthrt bleibt die Sprachenrege-
lung nach Artikel 81 Absatz4 SRM-VO, die ausschlieBlich eine Regelung zur Kommunika-
tion zwischen dem SRB und den nationalen Abwicklungsbehdérden trifft.

Die Verpflichtung nach Absatz1a 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 fur den Informationsaustausch zwischen den Abwicklungsbehorden,
derkeine rechtsgestaltende Wirkung gegeniber dem Institut entfaltet. Hierunter fallen auch
englischsprachige Rahmenwerke, welche die Zusammenarbeit oder die Entscheidungsfin-
dung zwischen den Behorden regein. Die Bundesanstaltist insbesondere nicht gehindert,
Leitlinien und allgemeine Anweisungen des SRB, die sie gemaR 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 Aufsichtsbehdrden (ESAs) oder des Fi-
nanzstabilitatsrats (FSB), die ausschlie3lich in englischer Sprache vorliegen, in englischer
Sprache zu verwenden und in englischer Sprache ihrer Verwaltungspraxis zu Grunde zu
legen. Fur das Verwaltungshandeln gegenuber dem Institut bleibt die deutsche Sprache
malgeblich, 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 flr rein innerbehoérdliche Vorgange, wie beispiels-
weise Anhange von Abwicklungsplanen.

Darlber 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 berticksich tigt,
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 ausschlief3lich in englischerSpracheerlauben, gebotenist. Daherraumt Satz 2
der Abwicklungsbehdrde die Befugnis ein, die Vorlage der einzureichenden Unterlagen
ausschlieBlich in englischer Sprache zu gestatten. Diese Regelung stellt eine spezialge-
setzliche Ausnahme zu § 23 Absatz 2 bis 4 VWG 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 Bereichender Bank- und Kapitalmarktaufsichtist auch im Abwicklungsrecht
Englisch die verkehrsubliche Sprache sowohl fur die Kommunikation zwischen beaufsich-
tigten Unternehmen und Behorden als auch fur den Informationsaustausch unter den Ab-
wicklungsbehdérden. Eine Ubersetzung jeglichen Austausches von Informationen und Mit-
teilungen in die deutsche Sprache fuhrt zu erheblichen Doppelarbeiten und Wettbewerbs-
nachteilen gegenuber Jurisdiktionen, die auch eine Kommunikation in englischer Sprache
erlauben. Im Interesse der Vermeidung von Doppelarbeiten und Wettbewerbsnachteilen
soll kiinftig die Bundesanstalt als Abwicklungsbehoérde die Moglichkeit haben, den Instituten
zu gestatten, Unterlagen ausschlie3lich in englischer Sprache zu erstellen und vorzulegen.
An der grundsatzlichen Verbindlichkeit der deutschen Sprache entsprechend der Vorgaben
des deutschen Verwaltungsverfahrensrechts andert sich dadurch nichts.
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Zu Nummer 3

Die Kommunikation mit den Unternehmen im Sinne des § 1 Absatz 1 soll nach der Rege-
lung des § 42a Absatz 1 grundsatzlich elektronisch erfolgen. Mit dieser Vorschrift wird die
Grundlage fur 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 zligig vorantreiben mochte. 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 Abwicklungsbehdrde auf der Grundlage der SRM-VO
bzw. in Umsetzung eines Beschlusses des SRB zu Ubermitteln sind. Die Unternehmen wer-
den fir die genannten Mitteilungen verpflichtet, das von der Abwicklungsbehdrde bereitge-
stellte elektronische Kommunikationsverfahren zu nutzen und hierfiir einen elektronischen
Zugang einzurichten. AuRerdemkann die Abwicklungsbehdérde den Unternehmen Uberdie-
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 bertcksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten (Minimum Re-
quirements for Own Funds and Eligible Liabilities, MREL) méglich. Die Pflicht zur Uberprii-
fung, ob die Abwicklungsbehodrde elektronisch kommuniziert hat, resultiert aus der bedeut-
samen Korrespondenz, die haufig stichtagsbezogen und daher zeitnah abzurufen ist; eine
regelmaRige Uberpriifung 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 Abwicklungsbehdérde 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 moglich 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 kiinftig weiter steigenden Personal- und Ma-
terialaufwand (z.B. insbesondere den erheblichen Papiermengen) Rechnung tragen und ist
damit sowohl 6konomisch als auch 6kologisch sinnvoll. Im Interesse aller Beteiligten soll
daher kinftig 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 Abwicklungsbehdrde in einer Vielzahl von Normen, von den
betreffenden Unternehmen die Einreichung von Informationen oder Unterlagen zu verlan-
gen. Andererseits wird die Abwicklungsbehorde auch durch viele Normen ermachtigt, 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 geschaftlichen Rechtsverkehrist die elektroni-
sche Kommunikation der Normalfall. Durch die elektronische Einreichung und Ubermittiung
werden insbesondere Medienbruche und hierdurch méglicherweise verursachte Fehler ver-
mieden. Angesichts der aktuellen Digitalisierungsbestrebungen in der 6ffentlichen Verwal
tung sollen auch bei der Bundesanstalt Verwaltungsvorgange moglichst vollstandig elekt-
ronisch zur Starkung der digitalen Kompetenzen und im Sinne einer daten- und technolo-
giebetriebenen Optimierung durchgefihrt werden. Letztlich fuhrt die Digitalisierung auf-
grund ihres Einsparpotentiales zu geringeren Personal- und Sachkosten, was sich
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wiederum kostenentlastend auf die umlagefinanzierte Finanzstruktur der Bundesanstalt
auswirkt. Weil das bereitgestellte elektronische Kommunikationsverfahren durch die Bun-
desanstalt betrieben wird, besteht fur die Anwender das notwendige Vertrauen in dessen
Integritat und Sicherheit. Die Unternehmen kénnen sich fur die elektronische Kommunika-
tion Bevollmachtigter bedienen. Sofern es sich hierbeiumPersonen handelt, die bereits vor
Inkrafttreten der Regelung bei der Bundesanstalt in einem elektronischen Zugangsverfah-
ren registriert und damit bevollmachtigt waren, gilt diese Bevollmachtigung fort. Die fortbe-
stehende Glltigkeit bislang nachgewiesener Bevollmachtigungen die nt der Verfahrensver-
einfachung und -beschleunigung, um nicht kurzfristig eine erneute Bevollmachtigungsan-
zeige von den Unternehmen anfordern zu mussen. Diese gesetzliche Fiktion gilt nur, soweit
die Vollmacht auch tatsachlich noch besteht. Sollen bisher Be vollmachtigte nicht mehr hin-
sichtlich der Bekanntgabe und Zustellung vertretungsberechtigt sein, ist der Wegfall der
Bevollmachtigung gegentber der Abwicklungsbehérde anzuzeigen. Im Ubrigen gilt im Inte-
resse einer rechtswirksamen Bekanntgabe bzw. Zustellung, dass etwaige Anderungen der
Bevollmachtigung erst dann wirksam werden, wenn sie gegenlber der Abwicklungsbe-
hdérde angezeigt wurden.

§ 42a Absatz 2 enthalteine Verordnungsermachtigungzugunsten des Bundesministeriums
der Finanzen zur Schaffung naherer Bestimmungen den nach § 42a Absatz 1 zu Gbermit-
telnden Informationen, Anzeigen, Mitteilungen und Dokumente sowie zum Zugang und zur
Nutzung des elektronischen Kommunikationsverfahrens. Dies schafft die nétige Flexibilitat,
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 konnen. Mit der Ubertragungsmoglichkeit zum Erlass einer
Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt besteht die Mdglichkeit, 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 beider Beteiligung von Behdrden mit unterschiedlichen Spra-
chenregimen gangige Praxis, dass die Zusammenarbeit in englischer Sprache erfolgt. Die-
sem Bedurfnistragtdie Regelungin § 156 Absatz 2 Satz 2 Rechnung. BeiInstituten, flr die
die Bundesanstalt Gruppenabwicklungsbehdrde ist, kann somit zwischen den am Abwick-
lungskollegium beteiligten Behorden vereinbart werden, dass die Kommunikation zwischen
den Behdrden in englischer Sprache erfolgt und z.B. Abwicklungsplane, Prasentationen,
gemeinsame Entscheidungen sowie Protokolle in englischer Sprache erstelltwerden.

Soweit die Rechtsakte der Abwicklungskollegien jedoch gegeniber dem Institut kommuni-
ziert werden mussen, muss dies gemaf § 23 Absatz 1 VWVfG auf Deutsch erfolgen. Dies
kann eine Ubersetzung bzw. Zusammenfassung in deutscher Sprache erforderlich machen.
Zu Artikel 19 (Anderung des Kreditwesengesetzes)

Zu Nummer 1

Die Anderung dient einer Anpassung der Inhaltstbersicht an die Einflgung neuerVorschrif-
ten, insbesondere infolge der Einfligung neuer Regelungen fur die Kryptoverwahrung.

Zu Nummer 2
Zu Buchstabe a

Die Anderungen sollen die Mdglichkeit eréffnen, kiinftig auf eine elektronische Einreichung
der Anzeigen nach § 2c KWG einschliel3lich der erforderlichen Angaben, Unterlagen und
Erklarungen umzustellen.
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Um die ndtige Rechtssicherheit, Klarheit und Vorhersehbarkeit zu erreichen, muss aber
sichergestellt sein, dass eine Verschriftlichung der Anzeigenim Sinne einer Dokumentation
erfolgt. Dies wird durch die Formvorgaben der nach § 24 Absatz4 KWG erlassenen Inhab-
erkontrollverordnung weiterhin gewahrleistet. Die mundliche bzw. fernmindliche Form von
Anzeigen nach § 2c KWG sind damit ausgeschlossen.

Zu Buchstabe b

Durch die Formulierung ,schriftlich oder elektronisch® wird kiinftig an Stelle einer bislang
ausschlieBlich schriftlichen auch eine elektronische Verfahrensabwicklung bei Mitteilungen
der Aufsichtsbehdrde an die interessierten Erwerber zulassig.

Dabei ist die hier erméglichte elektronische Ubermittlung nicht mit der ,elektronischen
Form* des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VWVfG) gleichzusetzen. Die elektronische
Formist 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 Behérdenpostfacher.

Damit bleibt die miindliche bzw. fernmundliche 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 Schriftformerfordemisses war aber vielmehr die
Nachvollziehbarkeit der Risikoanalyse fir 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 ermdglichen. In der Verord-
nung kann deshalb die Verpflichtung zum Zugang zu einem solchen Verfahren im Sinne
dieser Vorschriften getroffen werden, damit Gber 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 ermdéglicht, durch Rechtsverordnung
nach § 24a Absatz 4 KWG fiir Anderungsanzeigen nach § 24a Absatz 4 Satz 1 KWG eine
elektronische Einreichung vorzuschreiben. Eine elektronische Ubermittlung kann von den
zustandigen Behdrden nach Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b) der Durchfihrungsverordnung
(EU) Nr. 926/2014 der Kommission vom 27. August 2014 zur Festlegung technischer
Durchfihrungsstandards in Bezug auf Standardformulare, -meldebdgen und -verfahren fur
Notifizierungen im Zusammenhang mit der Austibung des Niederlassungsrechts und des
freien Dienstleistungsverkehrs gemaf der Richtlinie 2013/36/EU des Européaischen Parla-
ments und des Rates akzeptiert werden.
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Zu Nummer 6

Die Vorschrift erlegt Instituten, die das Kryptoverwahrgeschaft (§ 1 Absatz 1a Satz2 Num-
mer 6) betreiben, die Pflicht auf, die verwahrten Werte und SchlUssel getrennt von eigenen
Werten und Schlusseln sowie getrennt von den Werten und Schlisseln anderer Kunden zu
verwahren (Absatz 1 Satz 1), z.B. durch Verwendung separierter 6ffentlicher Adressen.
Dieses der Aufsicht unterliegende Vermdgenstrennungsgebot rechtfertigt es, die verwahr-
ten Werte und Schlissel dem Vermdgen des Kunden auch haftungsrechtlich zuzu ordnen
(§ 46i KWG-E). Zugleich werden die Vorgaben des Artikel 67 Absatz 10 des Entwurfs der
Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates iber Kryptomérkte und zur An-
derung der Richtlinie (EU) 2019/1937 zur Insolvenzfestigkeit der Berechtigungen der Kun-
den an den verwahrten Werten und Schlisseln umgesetzt. Von der nach Absatz 1 Satz 1
gebotenen Trennung von den Werten und Schlisseln anderer Kunden kann im Fall einer
gebundelten Verwahrung abgewichen werden, wie z.B. bei der Nutzung von Omnibuslé-
sungen, bei denen unter einem 6ffentlichen Schlissel Kryptowerte verschiedener Kunden
abgelegtsind. Dann muss allerdings sichergestellt werden, dass der den einzelnen Kunden
jeweils zustehende Anteil an den geblndelt verwahrten Werten jederzeit bestimmbar ist
(Absatz 1 Satz 2).

Nach Absatz 2 ist zudem sicherzustellen, dass Uber verwahrte Werte und Schlissel nicht
ohne ausdruckliche Einwilligung des Kunden verfugt wird.

Zu Nummer?7

Durch die hier vorgenommene Erganzung wird die Abschlussprifung durchden Prifer auch
auf die Anforderungen unter der Verordnung (EU) 2022/858 erstreckt.

Zu Buchstabe c
Zu Nummer 8

Die Neufassung stellt sicher, dass Instituten, die das Kryptoverwahrgeschaft 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 9

Es handelt sich im Wesentlichen um eine klarstellende Regelung. Hiernach kénnen Bun-
desanstalt und Bundesbank verlangen, dass Ausklnfte und Unterlagen elektronisch tber-
mittelt werden.

Zu Nummer 10

Die Vorschrift stellt klar, dass die im Zuge des Kryptoverwahrgeschafts (§ 1 Absatz 1a
Satz 2 Nummer 6) verwahrten Kryptowerte einschlie3lich der privaten kryptographischen
Schlussel dem Zugriff der allgemeinen Glaubiger des Kryptoverwahrers entzogen bleiben:
Die Kunden sollen einem vollstreckungsrechtlichen Zugriff die Drittwiderspruchsklage ge-
mafR § 771 der Zivilprozessordnung entgegensetzen kdnnen, im Insolvenzverfahren Uber
das Vermogen des Verwahrers soll ihnen ein Aussonderungsrechtim Sinne des § 47 der
Insolvenzordnung zustehen. Die Vorschrift zieht damit die haftungsrechtlichen Konsequen-
zen aus dem Treuhandcharakter des Verwahrgeschafts, der den Kunden als wirtschaftlich
Berechtigten ausweist. Sie knupft 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 Satz2 Nummer 6
KWG und damit an das Bestehen der Pflicht zur Vermdgenstrennung gemalf § 26b Ab-
satz 1 KWG-E knupft, macht sie eine Prifung der Anforderungen entbehrlich, welche die
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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 Vermogenstrennungsgebots bietet objektive Gewahr daflr, 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 Gber die Werte
auf eigene Rechnung oder fir Rechnung Dritter verfugen kann (Absatz 1 Satz 2).

Absatz 1 ordnet die fur einen Kunden verwahrten Kryptowerte dem Vermdgen des Kunden
zu, die nach Maligabe 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 kdnnen. Absatz 1 Satz 2 nimmt davon Werte aus, die der
Kunde fir Verfigungen auf Rechnung des Instituts oder Dritter freigegeben hat.

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 Schlissel dem Vermdgen des
Kunden zugeordnet. Soweit darin eine Regelung zur vermdgensrechtlichen Zuordnung der
privaten kryptographischen Schlissel liegt, soll mit ihr keine Festlegung in der Frage ge-
troffen werden, ob diese Schlissel sonderrechtsfahig sind oder ob die Berechtigung an
ihnen der Berechtigung am 6ffentlichen Schltissel oder den unter diesem Schllissel abge-
legten Werten folgt. Es soll gerade mit Blick auf die noch ausstehende Klarung der zugrun-
deliegenden guter- und glterzuordnungsrechtlichen Fragen sichergestellt werden, dass
auch die privaten kryptographischen Schlissel vor einem Zugriff durch die Glaubiger des
Instituts geschitzt sind.

Keine ausdruckliche Bestimmung wird fur Kryptowertpapiere im Sinne des § 4 Absatz3
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-
mogen des Kunden kommt es deshalb nicht an.

Nach Absatz 3 soll der im Insolvenzverfahren tber das Vermbgen des Instituts die Ausson-
derung begehrende Kunde die Kosten der Aussonderung tragen, sofern die Aussonderung
nicht im Wege der Ubertragung des Werts oder des Schliissels auf ein anderes Institut
erfolgen soll, das das Kryptoverwahrgeschaft betreibt. Die Insolvenzmasse soll nicht durch
den Aufwand und die Kosten belastet werden, die insbesondere mit der Aufteilung gemein-
schaftlich verwahrter Werte verbunden sein kénnen.

Zu Nummer 11

Das Schriftformerfordernis ist entbehrlich. Aus EMIR, insbesondere Artikel 7 Absatz 4 bzw.
Artikel 8 Absatz 4, ergibt sich kein Schriftformerfordernis.

Zu Nummer 12

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 fur Antrage gegenuber der zustandigen Be-
hérde. 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 Schriftformerfordemis zu enthehmen.
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Zwar setzt Artikel 23 Absatz 7 voraus, dass die Anderung der Gibermittelten Angaben der
zustandigen Behdorde schriftlich mitgeteilt werden muss. Bei diesem Vorgang wird jedoch
kein Antrag gestellt, so dass der Anwendungsbereich des § 530 Absatz2 KWG nicht eroff-
net ist.

Zu Nummer 13

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 isttechnologieneutral und umfasst mittels Distributed -Ledger-Techno-
logie emittierte Instrumente daher bereits, soweit diese die Begriffsmerkmale im Ubrigen
erflllen.

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 fur 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 per se von der Einhaltung der sonstigen Anforderungen
an die entsprechenden Tatigkeiten freigestellt waren. So hat zum Beispiel auch ein Finanz
dienstleistungsinstitut, das geman Artikel 4, 8 VO (EU) 2022/858 einen DLT -MTF betreibt,
die fur den Betrieb eines MTF geltenden Anforderungen (nach Maligabe der VO (EU)
2022/858) zu erflllen. Auch ein Zentralverwahrer, der als DLT-TSS ein DLT-MTF betreibt,
hat die dafir geltenden Anforderungen (nach MafRgabe der VO (EU) 2022/858) zu erflllen.

§ 53s Absatz 2 greift Erwagungsgrund 26 der VO (EU) 2022/858 auf und stellt sicher, dass
Kleinanleger, die auf Grund einer Ausnahme gemafR Artikel 4 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 Eigengeschaft betreiben,
hierflr 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.

§ 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 Untemeh-
mens, das neu in den Markt eintritt (Artikel 10 Absatz2 VO (EU) 2022/858), formal die Be-
griffsdefinition eines Zentralverwahrers gemaf § 1 Absatz6 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 kdnnen unter die Regelungin § 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.

§ 53u trifft Regelungen zu Sprache und Formbei Antragen unter der DLT -Pilotregelungund
ermoglicht der Bundesanstalt diesbezuglich eine flexible Gestaltung.
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§ 53v Absatz 1 erklart die zur Ausfuhrung der VO (EU) 2022/858 getroffenen Regelungen
auch auf die Betreiber organisierter Markte fir anwendbar, soweit diese ein multilaterales
DLT-Handelssystem (DLT-MTF) oder DLT Handels- und Abwicklungssystem (DLT-TSS)
betreiben. Die Betreiber organisierter Markte unterliegen somit bezlglich der Anforderun-
gender 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 tGber die Teilkomponenten Handelssystem und Abwick-
lungssystem einheitlich durch die Bundesanstalt erfolgt. Die Zustandigkeit der Borsenauf-
sichtsbehorden der Lander fur die Aufsicht nach Malligabe des Borsengesetzes bleibt un-
beruhrt.

Vor dem Hintergrund, dass eine Prifungim Rahmen der Abschlussprifung gemaf § 29 in
diesen Fallen nicht vorgesehen ist, soll es § 53v Absatz 2 der Bundesanstalt insbesondere
ermoglichen, die Einhaltung der Anforderungen der VO (EU) 2022/858 und der darunter
aufgegebenen Ausgleichsmalinahmen durch Betreiber organisierter Markte zu prifen be-
Ziehungsweise prifen zu lassen.

Zu Nummer 14

Mit der neuen BuRRgeldvorschrift des § 57 wird die Sanktionierung von Verstéien gegen
den neu eingefuhrten § 26b ermdglicht. Die Hohe des Buligelds orientiert sich bereits an
den Vorgaben des Artikels 92 des Entwurfs der Verordnung des Europaischen Parlaments
und des Rates tiber Kryptomarkte und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937.

Zu Artikel 20 (Anderung der Inhaberkontrollverordnung)

Der neue § 2 Absatz 3 Inhaberkontrollverordnung verfolgt das Ziel, auslandischen Marki-
teilnehmern den Eintritt auf den deutschen Markt zu erleichtern und damitden Finanzstand-
ort fur internationale Investoren attraktiver zu machen. Um Barrieren flir den Markteintritt
abzusenken und den Aufwand insbesondere fiir 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 fuhren. Insofern handelt es sich um eine vorrangige Spezialrege-
lung gegenuberder 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 Bundesanstaltim Rahmen der Prifung der Vollstandigkeit
einer Anzeige eine Ubersetzung anfordert. Fir diesen Fall wird klargestellt, dass die An-
zeige erst mit der angeforderten Ubersetzung vollsténdig 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
vollstandig — die Vollstandigkeit bescheinigen und den Beurteilungszeitraum beginnen.

Satz 6 betrifft den Fall, dass die Bundesanstalt eine Ubersetzung weiterer Informationen,
die sie im Beurteilungszeitraumanfordert, verlangt. Auch hier gilt, dass diese Informationen
erst mit Vorliegen der Ubersetzung vollstindig 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 Hochstfristen bleiben unberiihrt. Das bedeutet, dass die Hemmung endet, wenn
die Bundesanstalt nicht vor Bestatigung des Eingangs der weiteren Informationen eine
Ubersetzung verlangt.
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Zu Artikel 21 (Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes)

Zu Nummer 1
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Einfigung des neuen § 4j Finanzdienstleis-
tungsaufsichtsgesetzes (FInDAG).

Zu Buchstabe b
Es handelt sich um eine Folgednderung zur Anderung in § 16m FinDAG.
Zu Nummer 2

Hinweisgeber kdnnen wertvolle Beitrage dabei leisten, das Fehlverhalten einzelner Perso-
nen oder ganzer Unternehmen innerhalb des Finanzsektors aufzudeckenund die negativen
Folgen dieses Fehlverhaltens einzudammen bzw. zu korrigieren. Hinweisgeber kdnnen sich
auf verschieden Wegen an die Hinweisgeberstelle der Bundesanstalt wenden. Die Abgabe
von Hinweisen ist schriftlich (via Post, Mail oder einem eigens daflir vorgesehenen elektro-
nischen Meldesystem) und mindlich (via Telefon oder persénlicher Vorsprache) moglich.
Im Rahmen einer Ermessensentscheidung hat die Bundesanstalt bereits bisher Eingaben
bearbeitet, die von den Hinweisgebenden in englischer Sprache abgefasstwurden und eine
Kommunikation mit ihnen sichergestellt. Mit der Erweiterung des Absatzes 1 wird diese
Praxis fir 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 flr internationale Inves-
toren attraktiver zu machen. Um Barrieren flr den Markteintritt abzusenken und den Auf-
wand insbesonderefir erste Schritte zu minimieren, soll es in Zukunft moglich sein, Antrage
bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht auch auf Englisch stellen zu kén-
nen. Insofern handelt es sich bei § 4j FinDAG um eine vorrangige Spezialregelung gegen-
Uber der allgemeineren Regelung des § 23 Verwaltungsverfahrensgesetz.

Zugleich bewirkt die Regelung auch flr die Bundesanstalt insofern eine Erleichterung, als
diese nicht mehr nach § 23 Absatz 2 Verwaltungsverfahrensgesetz grundsatzlich unver-
zliglich eine Ubersetzung anfordem 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 erdffnet insofern Antragstellem die Moglichkeit zur Nutzung der englischen
Sprache bei Antragstellung. Diese Mdglichkeit ist dabei nicht nur Marktteilnehmern mit Sitz
oder Wohnsitz im Ausland er6ffnet, sondern allen Marktteilnehmern, die hieran ein Inte-
resse haben, also auch beispielsweise deutschen Tochteruntemehmen auslandischer Fi-
nanzmarktunternehmen. Insbesondere wenn diese die englische Sprache als faktische Ar-
beitssprache auchimInland verwenden, macht dies den deutschen Finanzmarkt attraktiver.

Es soll dabei nicht nur mdglich sein, Antrage vollstandig auf Englisch zu stellen, sondem
auch nur teilweise. Dies beinhaltet insbesondere die Option, einzelne oder alle einzu-
reichenden Unterlagen auf Englisch einzureichen. In Fallen, in de nen 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 Bqndesanstalt ungeachtet des Satzes 1 im weiteren Lauf des
Verfahrens die Vorlage von Ubersetzungen verlangen kann. Insofern stehen sowohl das
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Ob als auch das Wann der Anforderung einer Ubersetzung im Ermessen der Bundesan-
stalt, wenn dies im Interesse einer effektiven und zligigen Antragsbearbeitung durch die
Bundesanstalt geboten ist. Hiermit ist mafdgeblich, ob im Einzelfall auf der Grundlage eines
englischsprachigen Antrags die Antragsbescheidung sachgerecht erfolgen kann. Bei der
Ermessenerwagung ist unter anderem der konkrete Verfahrensgegenstand zu bericksich-
tigen, insbesonderedessenUmfang, Komplexitat und das Vorliegen neuartiger Rechts-und
Sachfragen. Zu berlcksichtigen sein kann aber auch im Hinblick darauf, dass die Gerichts-
sprache deutschist, ob im weiteren Verlauf des Verfahrens (Eil-)Rechtsbehelfe seitens des
Antragsstellers zu erwarten sind, um prozessuale Nachteile flr die Bundesanstalt zu ver-
meiden. Hierbei handelt es sich nicht um einen Verwaltungsakt, sondern nur um eine Zwi-
schenentscheidung (so auch angedeutet fir § 23 VWG 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 offentlich bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigten
Ubersetzung nur in begrindeten Fallen verlangt werden. Fiir die Auslegung dieser Voraus-
setzung kann auf die zu § 23 Absatz 2 Satz 2 VWG vorhandene Rechtsprechung und
Literatur verwiesen werden.

Satz 3 ist die Konsequenzaus der grundsatzlichen Geltung von § 23 VWVfG und insofem
rein deklaratorischer Natur. Satz 4 ist die Konsequenz aus Absatz1 Satz 1.

Absatz 2 konkretisiert Absatz 1 insbesondere dahingehend, dass elektronische Antrage in
englischer Sprache abweichend von § 23 Absatz 3 des Verwaltungsverfahrensgesetzes
Bescheidungsfristen in Gang setzen. Dies soll zugunsten auslandischer Marktteilnehmer
zu einer Beschleunigung von Vorgangen fihren und auch insofern die Attraktivitat des Fi-
nanzstandorts Deutschland steigem. Denn diese missen nun fir bestimmte Antrage nicht
zuvor eine — kostspielige und zeitintensive — Ubersetzung einholen.

Der Begriff des elektronisch gestellten Antrags ist dabei weiter als § 3a VWG und umfasst
insbesondere auch Antrage, die Uber ein besonderes elektronisches Portal oder per einfa-
cher E-Mail eingehen.

Um allerdings neben demBeschleunigungsgedanken auch das Prinzip der Rechtmafigkeit
der Verwaltung zu beachten und der Bundesanstalt eine wirksame und effektive Aufsicht
zu ermoglichen, muss es ihr auch méglich sein, in den Fallen grindlich zu prifen, in denen
sie sich aufgrund eines englischsprachigen Antrags hierzu nicht in der Lage sieht, ohne
dass dies zum Ablauf der Bescheidungsfrist fuhrt und die sich hieran anschlielienden ne-
gativen Folgen eintreten. In diesen Fallenistes der Bundesanstaltdaher 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 Antrédge anwendbar ist, kann das Ubersetzungsverlangen
ebenfalls auf dem Wege elektronisch Ubermittelt werden, auf dem der Antrag eingegangen
ist, da dann nach § 3a Absatz 1 VWG der Zugang hierfur eroffnet ist (s. dazu auch Hor-
nung in: Schoch/Schneider, Verwaltungsrecht, 2. EL April 2022, § 3a VWG, Rn. 41).

Auch hier steht die Entscheidung, ob die Bundesanstalt eine Ubersetzung verlangt, im
pflichtgemallen Ermessen der Bundesanstalt,wie in Absatz 1 Satz2 grundsatzlich geregeitt.
Hier gelten insofern dieselben ermessensleitenden Grundsatze.

Erst wenn eine Ubersetzung bei der Bundesanstalt eingeht, die den Anforderungen des
Verlangens genugt — beispielsweise von einem o6ffentlich bestellten oder beeidigten Dol-
metscher oder Ubersetzer angefertigt worden ist — endet die Hemmung und die Beschei-
dungsfrist lauft weiter, Satz 4. § 209 des Burgerlichen Gesetzbuchs gilt entsprechend, so
dassder Zeitraum, wahrend dessen der Ablauf gehemmt war, in die Besche idungsfrist nicht
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eingerechnet wird. Die Bundesanstalt kann das Ubersetzungsverlangen auch entspre-
chend § 4h veroffentlichen.

Absatz 3 Satz 1 regelt, in welchem Zeitpunkt bei der Bundesanstalt in englischer Sprache
gestellte fristwahrende und elektronisch gestellte Antréage als eingegangen gelten. Dies ist
grundsatzlich der Zeitpunkt der Einreichung. Auch die allgemeinere Regelung des § 23 Ab-
satz 4 VWVfG sieht dabei bereits jetzt vor, dass fremdsprachliche Antrage in diesen Fallen
fristwahrend sein kdnnen, wenn binnen der von der Behérde gesetzten Frist eine Uberset-
zung eingeht. Absatz 3 Satz 1 geht nur dahingehend dartber hinaus, dass auf die Anforde-
rung und Vorlage einer Ubersetzung verzichtetwerden kann.

Um der Bundesanstalt allerdings in Einzelfallen eine ordnungsmafe Bearbeitung des An-
trags zu ermoglichen, hat sie auch hier tber die allgemeine Méglichkeit nach Absatz 1 Satz
2 hinaus, eine Ubersetzung anzufordern, die Maglichkeit, mit bestimmter Frist eine Uber-
setzung anzufordern. Besonderheit gegenuber Absatz 1 Satz 2 ist, dass bei nicht fristge-
maRer Vorlage der Ubersetzung die Rechtsfolge des Absatz3 Satz 1 nicht eintritt, das heilt
entsprechendder grundsatzlichen Regelung des § 23 Absatz4 VWVfG ist erstder 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.

Im Interesse einer burgerfreundlichen Verwaltung und um fur den Antragsteller moglichst
bald Klarheit zu schaffen, ob der Antrag auch auf Englisch ausreichend ist, soll die Bundes-
anstalt so schnell wie méglich dariiber entscheiden, ob sie eine Ubersetzung anfordert,
weshalb sie eine Ubersetzung nach Absatz 3 Satz 2 unverziiglich anzufordern hat. Der Be-
griff ,unverziglich® entspricht demin § 23 Absatz 2 Satz 1 VWVfG. Firden Begriff der elekt-
ronischen Antragstellung sowie Details des Zugangs wird auf die Erlauterungen zu Absatz
2 verwiesen. Die Bundesanstaltkann das Ubersetzungsverlangen auch entsprechend § 4h
veroffentlichen.

Die Bundesanstaltkann auch hier die Vorlage oder eine beglaubigte oder von einem 6ffent-
lich bestellten oder beeidigten Dolmetscher oder Ubersetzer angefertigte Ubersetzyng ver-
langen. Fir die Fristwahrung durch den Antragstellerist es erforderlich, dass die Uberset-
zung den Anforderungen genigt, die die Bundesanstalt gestellt hat.

Absatz 4 regelt, dass die Bundesanstaltvon ihr erlassene Rechtsverordnungen sowie For-
mulare und Verwaltungsvorschriften ibersetzen und veroéffentlichen soll. Durch die Verof-
fentlichung von Rechtsverordnungen, Formularen und Verwaltungsvorschriftenwird die An-
tragsstellung erleichtert und den auslandischen Marktteilnehmern die Mdglichkeit 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 sind. Als Richtwert ist ein zeitlicher Rahmen von sechs Mo-
naten 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 25 Nummer 9 resultiert.
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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 zukuinftig 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 Nutzungspflichtdes elektronischen Kommunikations-
verfahrens ist gerechffertigt, da die Umlagepflichtigen regelmafig 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 kdnnen. Dies tragt zur Modernisierung der Bundesanstalt durch eine fort-
schreitende Digitalisierung ihrer Arbeitsablaufe bei. Die Umlagepflichtigen werden fur die
genannten Kommunikationsformen und Fachverfahren verpflichtet, das von der Bundesan-
stalt bereitgestellte elektronische Kommunikationsverfahren zu nutzen und hierflr 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 Ubermitteln, es
sein denn, die Bundesanstalt bestimmt anlassbezogen einen anderen Ubertragungsweg.
AulRerdemkann die Bundesanstalt den Umlagepflichtigen tber 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 kiinftig 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 kdnnen die weiteren Details fur die elektronische Kommunikation zwischen den Umla-
gepflichtigen und der Bundesanstalt geschaffen werden. Die Rechtsverordnung gewahrt
hierbei die notige 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 c

Es handelt sich hierbei um eine redaktionelle Folgeanderung zur Neufassung der Absatze
3und4.

Zu Buchstabe d

Hier erfolgt einmal eine Anpassung der Nummerierung als Folgednderung zur Neufassung
der Absatze 3 und 4. Zudem wird, um die Kommunikation mit der Bundesanstalt weiter zu
digitalisieren, das bisherige Schriftformerfordemis flr die Verpflichtungserklarung nach
Satz 1 durch die Moglichkeit ersetzt, dies auch elektronisch zu erledigen.

Dabei ist die hier erméglichte elektronische Ubermittlung nicht mit der ,elektronischen
Form* des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VWVfG) gleichzusetzen. Die elektronische
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Formist 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 Behordenpostfacher.

Zu Nummer 6

Entsprechend der in § 16m geregelten Umlagefestsetzung soll auch fur die Festsetzung
der Umlagevorauszahlung nach § 16n die elektronische Kommunikation zum Einsatz kom-
men kdénnen. Der Verweis wird deswegen erweitert.

Zu Artikel 22 (Anderung der Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum
Erlass von Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht)

Zu Nummer 1
Zu Buchstabe a

Die neu geschaffene Verordnungsermachtigung nach § 5 KWG soll auf die Bundesanstalt
Ubertragen werden, da diese hinsichtlich der in der entsprechenden Verordnung zu treffen-
den ndheren Bestimmungen zum Zugang, zur Durchfihrung, Nutzung elektronischer Kom-
munikation und zur Verpflichtung des elektronischen Kommunikationsverfahrens eine gré-
Rere Fachexpertise aufweist.

Zu Buchstabe b, cundd

Die Verordnungsermachtigung nach § 16m Absatz 5 Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz
soll sodann auf die Bundesanstalt (ibertragen werden, da diese hinsichtlich der in der ent-
sprechenden Verordnung zu treffenden naheren Bestimmungen fur Zwecke der Umlageer-
hebung zur verpflichtenden Nutzung eines von der Bundesanstalt fur Zwecke der Umlage-
festsetzung und — erhebung bereit gestellten elektronischen Kommunikationsverfahrens
und zur Eréffnung eines Zugangs hierflr sowie der zu nutzenden Dateiformate eine gréfere
Fachexpertise aufweist.

Zu Buchstabe d
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 ndheren Bestimmungen zum Zugang, zur Durchfiihrung, zur Nutzung elektroni-
scher Kommunikation und zur Verpflichtung des elektronischen Kommunikationsverfahrens
eine grofRere Fachexpertise aufweist.

Zu Nummer 3

Die neu geschaffene Verordnungsermachtigung nach § 4a ZAG soll auf die Bundesanstalt
Ubertragen werden, da diese hinsichtlich der in der entsprechenden Verordnung zu treffen-
den ndheren Bestimmungen zum Zugang, zur Durchfihrung, Nutzung elektronischer Kom-
munikation und zur Verpflichtung des elektronischen Kommunikationsverfahrens eine gro-
Rere Fachexpertise aufweist.

Im Ubrigen erfolgt eine redaktionelle Neufassungdes Wortlauts, umklarzustellen, dass sich
die Anhorung auf den Erlass der Verordnung und nicht auf§ 28 ZAG bezieht.
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Zu Artikel 23 (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 25 Nummer 9 resultiert.

Zu Artikel 24 (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 ermoglicht, die von
Zahlungsdienstleistern auf nationaler Ebene zumindest fir die ma3geblichen Zahlungskon-
tendienste erhoben werden. Die Umsetzung der Zahlungskontenrichtlinie erfolgte im Zah-
lungskontengesetzvom 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 kénnen, welches ihnen die gesetzeskon-
forme Durchfihrung ihres Zahlungskontenvergleichs bestatigt. Die Anforderungen, welche
andie Websitebetreiber und ihre Produkte gestelltwerden, ergeben sichausden §§ 17 und
18 Zahlungskontengesetz (ZKG). Konkretisiert werden diese Kriterien in der aufgrund § 19
Absatz 1 ZKG erlassenen ,Verordnung Uber die Anforderungen an ZKG konforme Ver-
gleichswebsites, Konformitatsbewertung sowie Akkreditierung® (Vergleichswebsitesverord-
nung — VgIWVO). Die Zertifizierung erfolgt durch eine von der deutschen Akkreditierungs-
stelle akkreditierte Konformitatsbewertungsstelle.

Dieses Modell zur Umsetzung von Artikel 7 der Zahlungskontenrichtlinie mittels Akkreditie-
rung und Zertifizierung ist grundsatzlich geeignet, eine zuverlassige Orientierung fur Ver-
braucherinnen und Verbraucher zu gewahrleisten. Da es allein auf der freiwilligen Beantra-
gung einer Zertifizierung durch private Betreiber von Websites beruht, birgt es jedoch das
Risiko, dass, falls kein privater Anbieter eine Zertifizierung anstrebt, nicht sichergestellt wer-
den kann, dass Verbraucherinnen und Verbrauchem dauerhaft eine Vergleichswebsite zur
Verfligung steht, die die in §§ 17 und 18 ZKG und der VgIWVO festgelegten Standards
erfullt.

Um sicherzustellen, dass Verbraucherinnen und Verbrauchem dauerhaft mindestens eine
solche Vergleichswebsite zur Verfligung steht, ist daher eine von staatlicher Seite betrie-
bene Vergleichswebsite einzurichten, die neben den weiterhin méglichen Vergleichswe bs-
ites durch zertifizierte private Anbieter angeboten wird. Die Zustandigkeit fur Einrichtung
und Betrieb dieser Website wird auf die Bundesanstalt Gbertragen.

Zu Nummer 1

Es werden redaktionelle Anpassungen vorgenommen.
Zu Nummer 2

Es werden redaktionelle Anpassungen vorgenommen.
Zu Nummer 3 (§ 16 ZKG)

Die Zustandigkeit flr die Einrichtung und den Betrieb einer Vergleichswebsite wird aus
Grundender Sachnahedurch Anderungdes § 16 ZKG (Einfligung eines neuen Absatzes 1)
aufdie Bundesanstalt Gbertragen. Diese Aufgabe flgt 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 gegentber
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der nach den einschlagigen Aufsichtsgesetzen beaufsichtigten Unternehmen ve rpflichtet
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, kdnnen neben der Bundes-
anstalt auch weitere Betreiber eine zertifizierte Vergleichswebsite anbieten.

Nach dem kiinftigen § 16 Absatz 3 ZKG-E sind zertifizierte Betreiber von Vergleichswebsi-
tes zudem dazu berechtigt, die kiinftig nach § 17 Absatz2 ZKG-E von Zahlungsdienstleis-
tern an die Bundesanstalt zu meldenden Daten zu Vergleichskriterien von der Bundesan-
stalt abzurufen und diese zum Zwecke des Betriebs der zertifizierten Vergleichswebsite zu
verarbeiten. Dies unterstreicht, dass Initiativen privater Anbieter fir entsprechend qualifi-
Zierte Vergleichswebsites auch weiterhin méglich und erwiinscht sind.

Im Ubrigen erfolgen redaktionelle Anpassungen an die Einfiigung 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 kdnnen, wird mit § 17 Absatz 2 ZKG-E eine gesetzliche Verpflichtung
fur Zahlungsdienstleister zur Meldung der Daten zu Vergleichskriterien an die Bundesan-
stalt eingeflihrt.

Zu Nummer 5

Da sich die nach § 17 Absatz 2 ZKG-E zu meldenden Daten zu Vergleichskriterien an den
mafgeblichen Zahlungskontendienstennach § 2 Absatz 6 ZKG-E ausrichten, werden diese
kinftig entsprechend der Regelungen zu den Meldeverpflichtungenin einer auf Grundlage
des § 19 Absatz1 ZKG-E zu erlassenden Rechtsverordnung konkretisiert.

Technische Details zur Ubermittlung der Daten zu Vergleichskriterien durch Zahlungs-
dienstleister an die Bundesanstalt im Rahmen der Meldepflicht nach § 17 Absatz2 ZKG-E
bzw. zur Bereitstellung der Daten zu Vergleichskriterien durch die Bundesanstalt fiir Betrei-
ber von nach § 16 Absatz 2 ZKG-E zertifizierten Vergleichswebsites werden auf Grundlage
einer nach § 19 Absatz 3 ZKG-E zu erlassenden Verordnung konkretisiert.

Die Verordnungsermachtigungen nach § 19 Absatz 1 und Absatz 3 ZKG-E kénnen auf die
mit der technischen Durchfiihrung betraute Bundesanstalt Gibertragen werden. Die Verord-
nungen durch die Bundesanstalt bedurfen dabei des Einvernehmens der fachlich betroffe-
nen Ministerien. Daneben werden die Verordnungsermachtigungen in § 19 ZKG mit Blick
auf geanderte 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 Burger und Unternehmen auch online Uber Verwaltungsportale anzubieten.

Dabei ist die hier ermdglichte elektronische Ubermittlung nicht mit der ,elektronischen
Form* des Verwaltungsverfahrensgesetzes (VWVfG) gleichzusetzen. Die elektronische
Formist 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
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Formanforderungen. Erfasst sind daher sowohl die einfache E-Mail als auch Kommunika-
tion z.B. Uber besondere Behdrdenpostfacher.

Zu Nummer 8

Ein Versto3 gegen die Meldepflicht nach § 17 Absatz 2 ZKG-E wird nach § 53 Absatz 1
Nummer 6 ZKG-E bufigeldbewehrt. Der BuRgeldtatbestand ist erforderlich, um der Bun-
desanstalt eine wirksame Durchsetzung der Meldeverpflichtung zu ermdglichen und auf
diese Weise sicherzustellen, dass die flr 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 fir Blrger und Unternehmen auch online tGber Verwaltungsportale anzubieten.

Zu Artikel 25 (Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes)
Zu Nummer 1

Mit der Einflgung der §§ 4a und 62a ZAG ist auch die Inhaltsibersicht entsprechend an-
zupassen.

Zu Nummer 2
Zu Buchstabe a

Auch Zweigstellen gemaR § 53 KWG, die eine Erlaubnis zum Betreiben des Einlagen- und
Kreditgeschafts haben, geltenin Anwendung von Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe a der Richt-
linie (EU) 2015/2366 des Europaischen Parlaments und des Rates vom25. 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 gemafl § 53 KWG, die eine Erlaubnis zum Betreiben des Einlagen- und
Kreditgeschafts haben, geltenin 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, Ausiibung 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 c

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 Gber
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 Richtii-
nie 2007/64/EG sowie aus § 675f Absatz4 Satz 1 BGB ins ZAG ubernommen.

Zu Nummer 3

Hiermit wird ein Redaktionsversehen — der Verweis auf Millionenkredite — korrigiert.
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Zu Nummer 4

Im Zuge der moglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht wird mit Absatz 1 die Grundlage geschaffen, dass die Kom-
munikation der erlaubnispflichtigen und registrierungspflichtigen Unternehmen mitder Bun-
desanstalt im Rahmen der Erlaubniserteilung sowie Registrierung nach der Regelung in
Absatz 1 grundsatzich elektronisch erfolgt. Schon bislang konnte die Kommunikation zwi-
schen der Bundesanstaltfir Finanzdienstleistungsaufsicht und den Instituten teilweise Gber
ein von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht eingerichtetes Portal erfolgen,
ohne dass dazu jedoch eine gesetzliche Regelung fur ZAG-Institute bestand. Das Portal
wird in seiner Funktionalitat mit Einfihrung dieser Gesetzesanderung Verwaltungsakte an
die Institute bzw. die Antragsteller Gbermitteln. Dadurch kann die Bundesanstalt Giber dieses
elektronische Kommunikationsverfahren auf Grundlage der §§ 4g und 4f des Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetzes Verwaltungsakte, insbesondere den Be scheid Uber die Erlaub-
niserteilung oder Registrierung, bekanntgeben bzw. zustellen.

Die erlaubnis- und registrierungspflichtigen Unternehmen werden flr die genannten Kom-
munikationsformen und Fachverfahren verpflichtet, das von der Bundesanstalt bereitge-
stellte elektronische Kommunikationsverfahren zu nutzen und hierfiir 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 kdnnen 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-
gabe registriert und damit bevollmachtigt waren, gilt diese Bevollmachtigung fort. Die fort-
bestehende Gultigkeit bislang nachgewiesener Bevollmachtigungen dient der Verfahrens-
vereinfachung und -beschleunigung, um nicht kurzfristig eine erneute Bevollmachtigungs-
anzeige anfordern zu mussen. Diese gesetzliche Fiktion gilt nur, soweit die Vollmacht auch
tatsachlich noch besteht. Sollen bisher Bevollmachtigte nicht mehr hinsichtlichder Bekannt-
gabe und Zustellung vertretungsberechtigt sein, ist der Wegfall der Bevollmachtigung ge-
geniiber der Bundesanstaltanzuzeigen. Im Ubrigen giltim Interesse einer rechtswirksamen
Bekanntgabe bzw. Zustellung, dass etwaige Anderungen der Bevollmachtigung erst dann
wirksam werden, wenn sie gegenuber der Bundesanstalt angezeigt wurden.

Absatz 2 enthalt eine Verordnungsermachtigung zugunsten des Bundesministeriums der
Finanzen zur Schaffung naherer Bestimmungen zum Zugang und zur Nutzung des elektro-
nischen Kommunikationsverfahrens und der relevanten Datenformate. Dies schafftdie n6-
tige Flexibilitat, um technische Einzelheiten, zum Zugang, zur Durchfihrung 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 Ubertragungsméglichkeit zum Erlass einer Rechtsverordnung auf
die Bundesanstalt besteht die Mdglichkeit, 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 méglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht wird dieses Schriftformerford emisse
um die elektronische erganzt. Dies soll eine elektronische Erlaubniserteilung ermoglichen.
Nach dem neuen Wortlaut ist eine schriftliche Erlaubnis durch die Bundesanstalt weiterhin
moglich.



-132 -

Dabei ist die hier erméglichte elektronische Ubermittlung nicht mit der ,elektronischen
Form“ des VWVfG gleichzusetzen. Die elektronische Form ist in § 3a Absatz2 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. Gber besondere Behérdenpostfacher.

Zu Buchstabe b
Diese Anpassung an § 33 Absatz4 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 Absatz1 Satz 1 ZAG ist geregelt, dass es einer schriftlichen Erlaubnis der Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht bedarf. Im Zuge der moglichst weitreichenden Di-
gitalisierung der Prozesse der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht wird dieses
Schriftformerfordernis umdie Moglichkeit elektronischer Einreichung erganzt. Dies soll eine
elektronische Erlaubniserteilung ermdglichen. Nach demneuen Wortlaut ist eine schriftliche
Erlaubnis durch die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht weiterhin méglich.

Zu Buchstabe b

Die vorgenommenen Anderungen dienen der redaktionellen Rechtsklarstellung. Auch E-

Geld-Institute, die Zahlungsauslése- oder Kontoinformationsdienste erbringen, mussen
uber eine Absicherung im Haftungsfall gemaR §§ 16 und 36 ZAG verfugen, 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.
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Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine redaktionelle Klarstellung, da Institute im Sinne des ZAG nicht
zugleich Wertpapierinstitute sein durfen.

Zu Buchstabe c

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 eingefligten § 10 Absatz
5 Satz 1 des Kreditwesengesetzes flr Zwecke der Eigenmitteliiberlassung flr nicht an-
wendbar erklart. Diese Regelung wird entsprechend auch in das Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetzubernommen.

Zu Nummer 9

Zu Buchstabe a

Es handelt sich im Wesentlichen um eine klarstellende Regelung. Hiernach konnen Bun-
desanstalt und Bundesbank verlangen, dass Ausklnfte und Unterlagen in — ggf. ndher zu

bestimmender Form — elektronisch Ubermittelt oder Auskinfte 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.

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 méglichst 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.
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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 fur Finanzdienstleistungsaufsicht bedarf. Im Zuge der moglichst weitreichenden
Digitalisierung der Prozesse der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht wird die
Schriftform um die elektronische Registrierung erganzt. Nach dem neuen Wortlaut ist eine
schriftliche Registrierung durch die Bundesanstalt weiterhin moglich.

Zu Buchstabe b
Diese Anpassung an § 33 Absatz4 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 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 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 schriftlichen Beschwerde dem Zweck dient, die zustandige Behdrde Uber wichtige
Sachverhalte zu informieren, genugt dafurauch zum Beispiel eine Eingabe auf einfachem
elektronischem Wege ((verschlisselte) E-Mail), die an die Behorde Gbermittelt wird. Ein
Schriftstlick mit eigenhandiger Unterschrift oder die besonderen Ersetzungsmdglichkeiten
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in § 3a Absatz 2 VWIG sind dafir nicht zwingend erforderlich, waren aber weiterhin még-
lich. Die Moglichkeit einer Eingabe zur Niederschrift soll aus Verbraucherschutzgriinden
erhalten bleiben.

Zu Nummer 20

In § 61 Absatz 2 Satz 1 ZAG ist geregelt, dass Beschwerden Uiber 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 schriftlichen Beschwerde dem Zweck dient, die zustandige Behorde uber wichtige
Sachverhalte zu informieren, genugt dafiirauch zum Beispiel eine Eingabe auf einfachem
elektronischem Wege ((verschlisselte) E-Mail), die an die Behorde Gbermittelt wird. Ein
Schriftstiick mit eigenhandiger Unterschrift oder die besonderen Ersetzungsmdglichkeiten
in § 3a Absatz 2 VWVfG sind dafur 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 ubernom-
men. Bei Artikel 106 der Richtlinie (EU) 2015/2366 handelt es sich um kollektive Verbrau-
cherinformationen und nichtumvorvertragliche und damit zivilrechtliche Informationen, aus
denen individuelle Rechte fur Verbraucher hergeleitet werden kénnen. Aus diesem Grund
erfolgt eine Umsetzung im Aufsichtsrecht entsprechend der Zustandigkeit der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht fir den kollektiven Verbraucherschutz.

Zu Artikel 26 (Anderung des We rtpapierinstitutsgesetzes)
Zu Nummer 1

Die neu eingefligten §§ 78a bis 78c, die der Flankierung der Regelungen der Verordnung
(EU) 2022/858 dienen, waren auch in die Inhaltsubersicht aufzunehmen. § 78c trifft Rege-
lungen zu Sprache und Form bei Antragen unter der DLT -Pilotregelung und ermdglicht der
Bundesanstalt diesbezliglich 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 unterder Verordnung (EU) 2022/858 erstreckt.

Zu Buchstabe c
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 ) 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
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Wertpapierhandelsgesetzes ist technologieneutral und umfasst mittels Distributed-Ledger-
Technologie emittierte Instrumentedaher bereits, soweit diese die Begriffsmerkmale im Ub-
rigen 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-
gesetzunterfallen.

§ 78b Absatz 1 stellt klar, dass DLT-Marktinfrastrukturen fur die ihnen im Rahmen der DLT-
Pilotregelung erlaubten Tatigkeiten keine zusatzliche Erlaubnis nach diesem Gesetz bend-
tigen. Dass keine zusatzliche Erlaubnis nach diesem Gesetz erforderlichist, 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 MalRgabe 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 gemal Artikel 4 Absatz2 der VO
(EVU) 2022/858 als Mitglied oder Teilnehmer eines DLT-MTF oder DLT-SS zugelassen wer-
den und dort gegebenenfalls im Grundsatz erlaubnispflichtiges Eigengeschaft betreiben,
hierfur 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 Formbei Antragen unter der DLT -Pilotregelung und
ermdglicht der Bundesanstalt diesbezlglich eine flexible Gestaltung.

Zu Artikel 27 (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)
Zu Nummer 1

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung des Wortlauts an parallele Regelungen
in anderen Aufsichtsgesetzen.

Zu Nummer 2
Zu Buchstabe a

Derneue Absatz 1adientder 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. Vorher war
die Zweitagesfrist nach § 2c Absatz 1 Satz 9 KWG mittelbar Gber den Verweis in Absatz 1
Satz 2 anwendbar.

Zu Buchstabe b

Der neue Absatz 5a verfolgt das Ziel, auslandischen Marktteilnehmern den Eintritt auf den
deutschen Markt zu erleichtern und damit den Finanzstandort fir interationale Investoren
attraktiver zu machen. Um Barrieren fur den Markteintritt abzusenken und den Aufwand
insbesondere flr erste Schritte zu minimieren, soll es in Zukunft méglich sein, die Kommu-
nikation der interessierten Erwerber und der Inhaber bedeutender Beteiligungen mit der
Bundesanstaltin Inhaberkontrollverfahrengrundsatzlich auch in englischer Sprache zu fih-
ren. Insofern handelt es sich um eine vorrangige Spezialregelung gegenuber der allgemei-
neren Regelungdes § 23 Verwaltungsverfahrensgesetz. Die Entscheidung, ob die Bundes-
anstalt eine Ubersetzung verlangt, steht im pflichtgemaRen Ermessen der Bundesanstalt.
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Satz 4 betrifft den Fall, dass die Bundesanstaltim Rahmen der Prufung der Vollstandigkeit
einer Anzeige eine Ubersetzung anfordert. Fiir diesen Fall wird klargestellt, dass die An-
zeige erst mit der angeforderten Ubersetzung vollsténdig ist. Entsprechend muss die Bun-
desanstalt erst nach Eingang der Ubersetzung die Vollstandigkeit bescheinigen. Dies be-
deutet, dass die Bundesanstalt innerhalb der Zweitagesfrist priffen muss, ob eine Uberset-
zung erforderlich ist. Anderenfalls muss sie — vorausgesetzt die Unterlagen sind im Ubrigen
vollstandig — die Vollstandigkeit bescheinigen und den Beurteilungszeitraum beginnen.

Satz 5 betrifft den Fall, dass die Bundesanstalt eine Ubersetzung weiterer Informationen,
die sie im Beurteilungszeitraumanfordert, verlangt. Auch hier gilt, dass diese Informationen
erst mit Vorliegen der Ubersetzung vollstdndig bei der Bundesanstalt eingehen, mit der
Folge, dass auch erst in diesem Zeitpunkt die Hemmung endet. Die im gemal § 19 Absatz
2 Satz 1 KAGB entsprechend anwendbaren § 2c Absatz1a Satz 7 KWG genannten
Hochstfristen bleiben unberuhrt. Das bedeutet, dass die Hemmung endet, wenn die Bun-
desanstalt nicht vor Bestatigung des Eingangs der weiteren Informationen eine Uberset-
zung verlangt.

Zu Nummer 3

Um den geanderten Bedulrfnissen im Zuge des digitalen Wandels Rechnung zu tragen, wird
flr die Zukunft auch fir die Anzeige ungeplanter Anderungen auf die Schriftform verzichtet.

Zu Nummer 4

Auch hierbei handelt es sich um die Streichung einer nicht mehr erforderlichen Regelung
zur Schriftformim Zuge der Digitalisierung.

Zu Nummer 5
Zu Buchstabe a

Mit der neuen Nummer 3a wird der Katalog der zulassigen Vermdégensgegenstande, die fur
ein Immobilien-Sondervermégen erworben werden dirfen, umunbebaute Grundstlcke, die
fur die Errichtung von Anlagen zur Erzeugung, zum Transport und zur Speicherung von
Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien (Erneuerbare-Energien-Anlage) be-
stimmt und geeignet sind, erweitert. Damit wird es fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften
moglich, in solche Anlagen auch dann zu investieren, wenn kein unmittelbarer baulicher
Zusammenhang zu einem Gebaude besteht. Die Erganzung soll dafur sorgen, dass Immo-
bilien-Sondervermdgen einen groReren Beitrag zur Energiewende leisten kdnnen als bis-
her. Dabeiist zu unterscheiden zwischen sogenannten Aufdachanlagen oder sonstigen An-
lagen, die in einem gewissen baulichen Zusammenhang mit einem Gebaude stehen, und
Anlagen, die die einzige Bebauung eines Grundstucks darstellen (Freiflachenanlage). Die
Errichtung und der Betrieb von Aufdachanlagen sind auch bisher schon zulassig, 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 Grund-
stiicks, auf dem sich ausschlieRlich eine Erneuerbare-Energien-Anlage befindet oder er-
richtet 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 dientder 6ffentlichen Sicherheit. Fur
die Erreichung der Klimaziele und den Beitrag, den Immobilien-Sondervermogen hierau
leisten kbnnen, spieltes jedoch keine Rolle, auf welchem Grundstlick erneuerbare Energien
erzeugt werden. Auch die nicht gebaudenah erzeugten erneuerbaren Energien leisten ei-
nen wertvollen Beitrag, z. B. Wind- oder Solarstromin der Freiflache. Deshalb soll der Er-
werb von Grundstlcken erméglicht werden, aufdenen sich Erneuerbare -Energien-Anlegen
befinden oder auf denen sie errichtet werden sollen. Eine Bebauung mit einem Gebaude
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soll dabei nicht notwendig sein, also auch Grundstiicke, auf denen sich nur Freiflachenan-
lagen befinden oder befinden sollen, erworben werden kdnnen.

Um den Charakter der Immobilienfonds als Anlagevehikel zur Investition in Immobilien zu
wahren, soll dabei ein Grundsticksbezug erhalten bleiben. Fur den Immobilienfonds sollen
also nicht Anlagen erworben werden, die sich auf Grundstiicken ohne Bezug zum Immobi-
lienfonds befinden. Ansonsten ware es vorstellbar, dass ein Fonds, der die Bezeichnung
Immobilienfonds fuhrt, 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 fiihrt, soll auch ganz Giberwiegend 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 moéchten. Die An-
lagegrenze von 15 Prozent orientiert sich dabei an der Grenze gemal Absatz 1 Nummer 5
fur andere Grundstlcke und Erbbaurechte sowie Rechte in Form von Wohnungseigentum
usw. Eine Begrenzung fuhrt auch dazu, dass der Fonds insgesamt seinen vermogensver-
waltenden Charakter behalt und nicht zu einem rein operativ tatigen Unternehmen wird.

Durch die Transparenzanforderungendes Kapitalanlagegesetzbuchs kdnnen Anlegerleicht
erkennen, ob ein Immobilienfonds auch in Erneuerbare-Energien-Anlagen investieren darf,
und kénnen ihre Anlageentscheidungen entsprechend ausrichten. Risiko- und Liquiditats-
management einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, die solche Anlagen fur einen Immobili-
enfonds erwerben mdchte, 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 fir 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 zukunftig den Erwerb von neuen Immobilien fir Immobilien-
fonds gar ausschlieRen kénnten. Denn es gibt Falle, dass die Aufdachanlage entweder
mehr Strom produziert, als fur das Gebaude bendtigt wird, oder dass die Mieter den Strom
aus der Anlage gar nicht abnehmen. Deshalb kénnen 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 heif3t es im Koalitionsvertrag der die Bundesre-
gierung tragenden Parteien (S. 44), dass alle geeigneten Dachflachen kunftig flr die Solar-
energie genutzt werden sollen. Bei gewerblichen Neubauten soll dies verpflichtend, bei pri-
vaten Neubauten soll es die Regel werden. In einzelnen Bundeslandermn 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 ausschlie3lich zur Be-
wirtschaftung der Immobilie dienen und insofern im Einzelfall nicht mehr als erforderlich
anzusehen sind. Aulierdem ist nicht nachvollziehbar, wieso gerade Immobilien, die von Im-
mobilienfonds gehalten werden, ihre Dachflachen nicht zur Solarenergiegewinnung zur
Verfligung stellen sollen.
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Die Erganzung entsprichtzum einen bisheriger Verwaltungspraxis und stellt klar, dass ,er-
forderlich®fir die Bewirtschaftung nichtim strengen technischen Sinne zu verstehen ist. Die
Erganzung tragt aullerdem der Tatsache Rechnung, dass der Markt im Zeitverlauf gean-
derte Anspriche an die technische Gebaudeausstattung stellt. Auch Gegenstande fur La-
destationen fur Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrader sind nicht unmittelbar fir die Bewirt-
schaftung einer Immobilie notwendig. Unzweifelhaft ist aber die Ausstattung eines moder-
nen Gebaudes mit Ladestationen zukunftig unabdingbar.

GemalR der Deutschen Sustainable Finance-Strategie unterstitzt die Bundesregierung den
Finanzsektor, indem klare Rahmenbedingungen flr nachhaltige Investitionen gesetzt wer-
den, weshalb Absatz 3 um Aufdachanlagen und Ladestationen erweitert wird.

Zu Buchstabe c

Die Anderung ist eine Folgednderung zur Einfiigung 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 einschlief3t. Bisher wurden teilweise die
Anlagen vermietet, da Rechtsunsicherheit bestand, ob fur einen offenen Immobilienfonds
Stromerzeugung zu den zulassigen Tatigkeiten zahlt, ohne ihm den vermdgensverwalten-
den Charakter zu nehmen.

Zu Nummer 6
Zu Buchstabe a

Fur offene Infrastrukturfonds wird der Katalog der zulassigen Vermégensgegenstande um
direkt gehaltene Erneuerbare-Energien-Anlagen erweitert und damit der Direkterwerb sol-
cher Anlagen erstmals ermdglicht. Bisher war nur der indirekte Erwerb Uber 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 eingefugt.

Zu Buchstabe c

Es handelt sich um eine Folgeanderung zur Einfliihrung der neuen Nummer 1a in Absatz 1.
Absatz 4 dient dazu sicherzustellen, dass ein offener Infrastrukturfonds auch tatsachlich in
Infrastruktur investiert. Dazu gehdren zuklnftig auch direkt gehaltene Erneuerbare-Ener-
gien-Anlagen.

Zu Nummer?7

Die Anderung erlaubt zukiinftig auch offenen Spezialfonds mit festen Anlagebedingungen
den direkten Erwerb von Erneuerbare-Energien-Anlagen.

Zu Artikel 28 (Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes)

Die Anderungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes tragen der wachsenden Bedeutung
der elektronischen Kommunikation Rechnung.
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Zu Nummer 1
Es handelt sich um eine Folgeanpassung in der Inhaltsibersicht zum neuen § 310a.
Zu Nummer 2, Nummer3

Die Anderungen in § 17 Absatz 1 und 2 sollen die Maglichkeit eréffnen, auf eine elektroni-
sche Einreichung der Anzeigen nach § 17 Absatz 1 und 2 einschlie3lich der erforderlichen
Angaben, Unterlagen und Erklarungen umzustellen. Um die nétige Rechtssicherheit, Klar-
heit und Vorhersehbarkeit zu erreichen, muss sichergestellt sein, dass eine ,Verschriftii-
chung“ der Anzeigen im Sinne einer Dokumentation erfolgt. Dies ist durch die geltenden
Formvorgabender Inhaberkontrollverordnung gewahrleistet. Die mindliche bzw. fernmind-
liche Form von Anzeigen nach § 17 Absatz 1 und 2 ist weiterhin ausgeschlossen.

Dabei ist die hier erméglichte elektronische Ubermittlung nicht mit der ,elektronischen
Form“ des VWVfG gleichzusetzen. Die elektronische Form ist in § 3a Absatz2 Satz 2
VWVIG normiert. Es ist das Versehen eines Dokumentes mit einer qualifizierten elektroni-
schen Signatur. Der Begriff ,elektronisch* erfasst demgegeniber jegliche elektronische
Kommunikation; er stellt keine besonderen Formanforderungen. Erfasst sind daher sowohl
die einfache E-Mail als auch Kommunikation z.B. Uber besondere Behérdenpostfacher.

Durch die Formulierung ,schriftlich oder elektronisch“in § 17 Absatz 3 und 4 sowie § 18
Absatz 3 wird kinftig eine elektronische Verfahrensabwicklung bei Mitteilungen der Auf-
sichtsbehorde an die interessierten Erwerber zulassig sein. Die Abwicklung von Inhaber-
kontrollverfahren wird dadurch flexibilisiert und der weiteren Digitalisierung der Weg geeb-
net. Die mindliche bzw. fernmlndliche 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 Folgeanpassungzum neuen § 310a.

Zu Nummer 5

Bislang sah § 126 Absatz 2 vor, dass die Versicherungsunternehmen die im Geschaftsjahr
vorgenommenen Eintragungen in das Vermdgensverzeichnis der Aufsichtsbehdrde in Pa-
pierform (,Abschrift*) vorzulegen haben. Die Neufassung lasst alternativ eine elektronische
Einreichung zu. AuRerdemwird der Zeitpunkt der Einreichung klargestellt: Die Eintragun-
gen sind nicht am Ende des Geschaftsjahres der Aufsichtsbehdrde vorzulegen, sondem
erstdrei Monate nach Schluss des Geschaftsjahres. Dies entspricht der Verwaltungspraxis.

Zu Nummer 6

Die vorgeschriebene Information an die Vorversicherer kann kunftig elektronisch statt
schriftlich erfolgen.

Zu Nummer 7

Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine Folgeanderung zu Artikel 12 Nummer 8.
Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Artikel 12 Nummer 8.
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Zu Nummer 8
Es handelt sich um eine Folgeanpassungzum neuen § 310a.
Zu Nummer 9
Es handelt sich um eine Folgeanpassungzum neuen § 310a.

Zu Nummer 10

Der neue Absatz 8 stellt klar, dass die Aufsichtsbehdrde verlangen kann, dass Auskunfte
und Unterlagen auch elektronisch einzureichen sind. Dabeikanndie Aufsichtsbehérde auch
Vorgaben zur Art und Weise der konkreten Einreichung machen.

Zu Nummer 11

Im Zuge des digitalen Umbaus sollen auch bei der Bundesanstalt die Verfahren so weit wie
maoglich auf elektronische Durchfiihrung umgestelltwerden. Eine verpflichtende, normierte
elektronische Einreichung von Unterlagen bei der Bundesanstalttragt dazu bei, dass Infor-
mationen durch den Einsatzvon 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, Antrage und sonstigen Informa-
tionen mit den hierzu notwendigen Unterlagen elektronisch zu ibermitteln 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 Einreichungenzu er-
folgen haben. Den elektronischen Verfahrenim Sinne der §§ 4f und 4g des Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetzes kommt dabeieine besondere Bedeutungzu, weil sie den rechts-
sicheren Austausch zwischen dem Einreichenden und der Bundesanstalt ermdglichen. In
der Verordnung kann deshalb die Verpflichtung zur Nutzung eines solchen Verfahrens im
Sinne dieser Vorschriften geregelt werden, damit Uber dieses Verfahren auch Verwaltungs-
akte der Bundesanstalt elektronisch bekannt gegeben und zugestellt werden kdnnen.

Die Rechtsverordnung stellt somit die Grundlage fur die Umstellung bestehender Einrei-
chungspflichten auf eine ausschlielich 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
Durchfuhrung 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. Fir Unternehmen mit
Sitz in einem anderen Mitglied- oder Vertragsstaat, die durch eine Niederlassung oder im
Dienstleistungsverkehrin 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.
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Zu Artikel 29 (Anderung des Fiinften Vermégenbildungsgesetzes)

Zu Nummer 1
Zu Buchstabe a

Mit der Neufassung von § 13 Absatz 1 Satz 1 des 5. VermBG wird die Einkommensgrenze
bei der Arbeitnehmer-Sparzulage fur die Anlage der vermégenswirksamen Leistungen in
Vermogensbeteiligungen aufgehoben.

Damit werden kiinftig auch Arbeitnehmergruppen erreicht, die wegen der Uberschreitung
der Einkommensgrenze bisher keine Arbeitnehmer-Sparzulage erhalten haben. Auch Ar-
beitnehmer, deren Arbeitgeber Ublicherweise keine Vermdgensbeteiligungen mit steuerli-
cher Forderung (§ 3 Nummer 39 EStG) anbieten (u.a. Arbeitnehmer im 6ffentlichen Dienst,
bei Kirchen, Verbanden etc.), kdnnen damit ab 2024 einen Vermogensaufbau tber Vermo-
gensbeteiligungen betreiben. Die Arbeithnehmer kdnnen die zusatzlichen vermoégenswirksa-
men Leistungen des Arbeitgebers und/oder Teile des Arbeitslohns in Vermdgensbeteiligun-
gen (i.d.R. Uber VL-Investment-Fondssparplane) anlegen lassen und so auch bei mittlerem
bzw. héherem Einkommen eine staatliche Forderung (hier Uber die Arbeitnehmer-Sparau-
lage) erhalten.

Zu Buchstabe b

Um die Attraktivitat der Anlage vermdgenswirksamer Leistungen in Vermdgen sbeteiligun-
gen zu erhdhen, wird der Hochstbetrag flr die geférderten vermégenswirksamen Leistun-
gen mit einer Anhebung auf 1 200 Euro verdreifacht. Die héchstmoégliche Arbeitnehmer-
Sparzulage betragt danach ab 2024 240 Euro p.a. (1 200 Euro x20 %).

Zu Nummer 2

§ 17 Absatz 17 - neu - des 5. VermBG regelt die erstmalige Anwendung des Wegfalls der Ein-
kommensgrenze und der Anhebung des Hochstbetrags fur die geférderten vermdgenswirksa-
men Leistungen bei der Anlage in Vermogensbeteiligungen ab 2024.

Zu Artikel 30 (Inkrafttreten)
Zu Absatz 1

Grundsatzich sollen die Regelungen des Zukunftsfinanzierungsgesetzes so bald wie mog-
lich, namlicham Tag nach der Verkindung, in Kraft treten, damit die hiermit verfolgten Ziele
maoglichst bald erreicht werden.

Zu Absatz 2

Die lohn- bzw. einkommensteuerlichen Anderungenim EStG treten abweichend von Absatz
1 erstam 1. Januar 2024 in Kraft. Die Anderungen sind nach der allgemeinen Anwendungs-
regelungin § 52 Absatz 1 EStG in der am 1. Januar 2024 geltenden Fassung erstmals flr
den Veranlagungszeitraum 2024 bzw. den fur 2024 vorzunehmenden Lohnsteuerabzug an-
zuwenden.

Anderes gilt lediglich fiir die Anderungen in §§ 43 und 44 EStG (Artikel 16 Num-
mer 5 und 7), da diese auf die Einfuhrung der elektronischen Aktie zuriickgehen, die nach
Absatz 1 am Tag nach Verkindung des Gesetzes in Kraft treten.

Die Anderungen des Fiinften Vermégensbildungsgesetzes treten am 1. Januar 2024 in
Kraft. Zur erstmaligen Anwendung siehe § 17 Absatz17 - neu - des 5. VermBG.
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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 — Umstellungsmaf3inahmen eingerdumt. Eine rickwirkende Anwendung ist fur
den umsatzsteuerrechtlichen Teil nicht méglich.

Die Anderungenim WpUG und der WpUG-Angebotsverordnung treten erstam 01. Januar
2024 in Kraft, um ausreichend zeitlichen Vorlauf fur die technischen Umstellungen bei der
Bundesanstalt und den Marktteilnehmer sicherzustellen.
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	§ 53 r
	Zuständigkeit

	§ 53 s
	Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach § 32

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

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

	§ 53 v
	Betreiber organisierter Märkte



	14. § 57 wird wie folgt gefasst:
	§ 57 „
	Bußgeldvorschriften




	Artikel 20
	Änderung der Inhaberkontrollverordnung
	§ 2 Absatz 3 der Inhaberkontrollverordnung vom 20. März 2009 (BGBl. I S. 562, 688), die zuletzt durch Artikel 24 Absatz 31 des Gesetzes vom 23. Juni 2017 (BGBl. I S. 1693) geändert worden ist, wird wie folgt gefasst:

	Artikel 21
	Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes
	Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 22. April 2002 (BGBl. I S. 1310), das zuletzt durch Artikel 21 des Gesetzes vom 24. Juni 2022 (BGBl. I S. 959) 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
	Englischsprachige Kommunikation


	4. § 15 Absatz 1 Nummer 10 Buchstabe c wird wie folgt geändert:
	5. § 16m wird wie folgt geändert:
	Entstehung der Umlageforderung; Festsetzung des Umlagebetrages und Fälligkeit; Verpflichtung zur elektronischen Kommunikation und Verordnungsermächtigung“.

	6. § 16n Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst:


	Artikel 22
	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 23
	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 24
	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:
	3. § 16 wird wie folgt geändert:
	Betrieb von Vergleichswebsites für Zahlungskonten“.

	4. § 17 wird wie folgt geändert:
	Anforderung an Vergleichswebsites für Zahlungskonten, Meldepflicht für Zahlungsdienstleister“.

	5. § 19 wird wie folgt gefasst:
	§ 19 „
	Verordnungsermächtigung; Verwaltungsvorschriften


	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 25
	Änderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes
	Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17. Juli 2017 (BGBl. I S. 2446; 2019 I S. 1113), das zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 25. Juni 2021 (BGBl. I S. 2083) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:
	2. § 1 wird wie folgt geändert:
	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 Übermittlung von Verwaltungsakten; Verordnungsermächtigung


	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:
	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 werden nach dem Wort „schriftlich“ die Wörter „,elektronisch oder zur Niederschrift bei der Bundesanstalt“ ergänzt.
	20. In § 61 Absatz 2 Satz 1 werden nach dem Wort „schriftlich“ die Wörter „,elektronisch oder zur Niederschrift bei der Bundesanstalt“ ergänzt.
	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




	Artikel 26
	Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes
	Das Wertpapierinstitutsgesetz vom 12. Mai 2021 (BGBl. I S. 990), das zuletzt durch Artikel 9 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 § 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

	§ 78 b
	Ausnahmen von der Erlaubnispflicht nach § 15

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





	Artikel 27
	Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs
	Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBl. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 19. Juni 2022 (BGBl. I S. 911) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. In § 7b Absatz 2 Satz 3 wird jeweils nach dem Wort „Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes“ das Wort „elektronisch“ eingefügt.
	2. § 19 wird wie folgt geändert:
	3. In § 53 Absatz 5 Satz 2 wird das Wort „schriftlich“ gestrichen.
	4. In § 223 Absatz 1 Satz 2 wird das Wort „schriftliche“ gestrichen.
	5. § 231 wird wie folgt geändert:
	6. § 260b wird wie folgt geändert:
	7. Dem § 284 Absatz 2 Nummer 2 wird folgender Buchstabe k angefügt:


	Artikel 28
	Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes
	Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBl. I S. 434), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 19. Dezember 2022 (BGBl. I S. 2606) 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:
	6. In § 166 Absatz 1 Satz 6 werden nach dem Wort „schriftlich“ die Wörter „oder elektronisch“ eingefügt.
	7. § 191 wird wie folgt geändert:
	8. 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.
	9. 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.
	10. Dem § 305 wird folgender Absatz 8 angefügt:
	11. Nach § 310 wird folgender § 310a eingefügt:
	„§ 310a
	Elektronische Übermittlung; Verordnungsermächtigung




	Artikel 29
	Änderung des Fünften Vermögenbildungsgesetzes
	Das Fünfte Vermögenbildungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 4. März 1994 (BGBl. I S. 406), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 20. November 2019 (BGBl. I S. 1626) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:
	1. § 13 wird wie folgt geändert:
	2. Dem § 17 wird folgender Absatz 17 angefügt:


	Artikel 30
	Inkrafttreten
	(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich des Absatzes 2 am Tag nach der Verkündung in Kraft.
	(2) Artikel 7 und 8, Artikel 16 Nummer 1 bis 4, 6 und 8, Artikel 17 sowie Artikel 29 treten am 1. Januar 2024 in Kraft.
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