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Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Forderung privater Investitionen und
des Finanzstandorts

(Standortfordergesetz — StoF6G)

A. Problem und Ziel

Die deutsche Wirtschaft steht vor strukturellen Herausforderungen, die das
Wachstum dédmpfen kdnnen, wie der Dekarbonisierung, geodkonomischen Frag-
mentierungen und einer geringen Produktivitdt, auch durch eine schleppende Di-
gitalisierung. Um den strukturell bedingten Herausforderungen entgegenzutreten
und Wachstumspotenziale zu heben, bedarf es der Verbesserung allgemeiner Rah-
menbedingungen fiir Unternehmen und des Abbaus von Investitionshemmnissen.
Zu Letzterem zdhlen auch unnétig biirokratische aufsichtliche Prozesse.

Ein verbesserter Zugang von Unternehmen zu Finanzierungen ist von entschei-
dender Bedeutung fiir Innovationen, private Investitionen und volkswirtschaftli-
ches Wachstum insgesamt. Er trigt damit zum Wohl aller Biirgerinnen und Biir-
ger bei. Ziel dieses Gesetzentwurfs ist es daher, — aufbauend auf dem Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz — die Wettbewerbsfihigkeit und Attraktivitit des Finanzstan-
dortes Deutschland weiter zu stirken und insbesondere die Finanzierungsoptionen
fiir junge, dynamische Unternehmen zu verbessern. Dies umfasst auch die steuer-
rechtlichen Rahmenbedingungen, die ein wichtiger Faktor fiir Investitionsent-
scheidungen sind.

Ein weiteres Ziel des Gesetzentwurfs ist es, in stirkerem Umfang Investitionen in
Infrastruktur und erneuerbare Energien zu ermdglichen. Angesichts des enormen
Investitionsbedarfs in Infrastruktur und erneuerbare Energien ist es wichtig, einen
rechtssicheren Rahmen fiir Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruk-
tur zu schaffen, um die dringend notwendigen Projekte umzusetzen und den Uber-
gang zu einer nachhaltigeren Zukunft zu beschleunigen.

Der Koalitionsvertrag fiir die 21. Legislaturperiode sieht zur Erhohung des Wirt-
schaftswachstums eine Investitionsoffensive und gezielte Strukturreformen vor,
insbesondere durch steuerliche Impulse fiir private Investitionen und Biirokratie-
kostenabbau (Stirkung privater Investitionstétigkeit als Wachstumshebel). Der
Gesetzentwurf adressiert die Vereinbarungen des Koalitionsvertrags insbesondere
zur Belebung des Investitionsklimas durch Stirkung des Finanzplatzes Deutsch-
land (Ziffer 1560 f.), Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir Start-ups und Er-
héhung der Verfiigbarkeit von Wagniskapital (Ziffer 1573 ft.) sowie mehr Inves-
titionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien (Ziffer 1571 ff.). Er bildet einen
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wichtigen Baustein des am 28. Mai 2025 beschlossenen Sofortprogramms der
Bundesregierung, indem er als Bestandteil der darin enthaltenen Investitionsof-
fensive den Rahmen fiir private Investitionen verbessert und so einen Impuls fiir
mehr Wachstum und zur umfassenden Erneuerung unseres Landes setzt.

Der Gesetzentwurf steht im Kontext der gefdhrdeten rechtzeitigen Erreichung der
Ziele der Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung und trigt insbesondere zur
Erreichung des Nachhaltigkeitsziels 8 bei, nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu
fordern.

B. Losung; Nutzen

Mit dem Entwurf eines Standortfordergesetzes werden umfassende Vorschlage
zur Erleichterung des Finanzierungszugangs fiir Unternehmen, zur Férderung des
Fondsmarkts und damit auch des Venture-Capital-Okosystems sowie zur
Verschlankung aufsichtlicher Vorgaben vorgelegt. Das Gesetz zielt auf positive
Impulse fiir die Mobilisierung privater Finanzmittel und das Wachstum der
deutschen Wirtschaft.

Mit dem Gesetzentwurf werden Maflnahmen auf den Weg gebracht, die den Fi-
nanzstandort Deutschland stirken und vermehrt Wachstumskapital mobilisieren:

—  Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen von Investments in
Venture-Capital, insbesondere durch (1.) Anpassungen bei der Besteuerung
von Investitionen in gewerbliche Personengesellschaften durch Fonds, die
unter das Investmentsteuergesetz fallen, und (2.) Anpassungen bei der Be-
steuerung von Gewinnen aus Verduflerungen von Beteiligungen an Kapital-
gesellschaften, die im Betriebsvermdgen gehalten werden, wenn diese re-
investiert werden (,,Roll-Over®);

—  Moglichkeit englischsprachiger Prospekte nebst Zusammenfassung, dadurch
Erleichterung des EU-weiten Vertriebs von Wertpapieren.

Mit der vorgeschlagenen Neuregelung zur Investmentsteuer sollen Hemmnisse
fiir Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien beseitigt werden.
Durch Anderungen des Investmentsteuergesetzes und des Kapitalanlagegesetzbu-
ches wird ein rechtssicherer und européisch wettbewerbsfahiger Investitionsrah-
men flir Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur geschaffen. Diese
MaBnahmen zur Stirkung des Fondsstandortes sollen gleichzeitig die Investitio-
nen in Venture-Capital erleichtern. Fiir diesen Zweck diirfen Investmentfonds und
Spezial-Investmentfonds zukiinftig in grundsétzlich unbegrenztem Umfang in ge-
werbliche Venture-Capital-Fonds investieren. Mit Blick auf die Ermoglichung
gewerblicher Tatigkeiten durch Fonds sind die vorgenommenen Erleichterungen
als abschlieBend zu betrachten.

Des Weiteren enthélt der Gesetzentwurf weitere Mafinahmen insbesondere zur
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen von Unternehmen und zur Entbiiro-
kratisierung, die im Rahmen von Praxistests und Austauschformaten mit betroffe-
nen Akteuren wie der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
und der Wirtschaft identifiziert wurden. Bei den Mainahmen zum Abbau von Bii-
rokratie stechen Vorgaben im Mittelpunkt, bei denen der biirokratische Aufwand
fiir die Unternehmen nicht mit einem addquaten Erkenntnisgewinn der Aufsicht
korrespondiert, wie die Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters
bei der BaFin, die Beschrankung des Erfordernisses, eine Bescheinigung {iber die
Einhaltung der aufsichtlichen Vorgaben fiir nicht borsennotierte Derivate (OTC-
Derivate) vorzulegen, auf die unter Risikogesichtspunkten relevanten Unterneh-
men sowie die Einstellung des Millionenkreditmeldewesens.
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Als weitere MaBBnahme zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs gerade fiir
Wachstumsunternehmen wird die Moglichkeit geschaffen, dass Unternehmen
Aktien mit einem geringeren Nennwert als 1 Euro herausgeben konnen. Hier-
durch soll die Aktienkultur weiter gefordert und so der [IPO-Markt als Exit-Kanal
fiir Venture-Capital weiter gestirkt werden.

Dariiber hinaus ist wesentlicher Bestandteil des Gesetzentwurfs die fristgerechte
Umsetzung einer Reihe von kapitalmarktrechtlichen EU-Rechtsakten als Beitrag
zur Weiterentwicklung der europidischen Spar- und Investitionsunion. Diese be-
diirfen einer Implementierung in deutsches Recht, wie die Verordnung (EU)
2024/2809 des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verord-
nungen (EU) 2007/1129, (EU) 596/2014 und (EU) 600/2024 zur Steigerung der
Attraktivitit der 6ffentlichen Kapitalmérke in der Union fiir Unternehmen und zur
Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen, die Richt-
linie (EU) 2024/2811 des Europiischen Parlaments und des Rates iiber Anderun-
gen der Richtlinie liber Mérkte fiir Finanzinstrumente und die Authebung der No-
tierungsrichtlinie sowie die Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europiischen Parla-
ments und des Rates {iber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaf-
ten, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Han-
delssystem beantragen (Mehrstimmrechtsrichtlinie) (alle zusammen sog. ,,Listing
Act®), die Richtlinie (EU) 2024/790 des Europdischen Parlaments und des Rates
zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU {iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, die
Verordnung (EU) 2024/791 des Europiischen Parlaments und des Rates zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erh6hung der Daten-
transparenz, die Beseitigung von Hindernissen fiir die Entstehung konsolidierter
Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das Verbot der Annahme
von Riickvergiitungen fiir die Weiterleitung von Wertpapierauftrigen (MiFiR-Re-
view) und die Verordnung (EU) 2023/2859 des Européischen Parlaments und des
Rates zur Einrichtung eines zentralen europdischen Zugangsportals fiir den
zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfiigbare, fiir Finanzdienstleistungen, Ka-
pitalmérkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ESAP-Verordnung).
Diese europidischen Vorgaben dienen nicht nur der Verwirklichung einer europa-
ischen Spar- und Investitionsunion, sondern erhdhen auch die Attraktivitit des
Finanzstandorts Deutschland. Sie enthalten teilweise Erleichterungen fiir Unter-
nehmen im Hinblick auf das Proportionalititsprinzip. Dafiir hat sich die Bundes-
regierung in den Verhandlungen auf européischer Ebene aktiv eingesetzt.

C. Alternativen

Soweit es sich um die nationale Implementierung von EU-Rechtsakten (Verord-
nungen und Richtlinien) handelt, ist diese europarechtlich bedingt. Alternativen
zu einer formellen bundesgesetzlichen Regelung sind nicht ersichtlich.

Mit der Beibehaltung der bestehenden Rechtslage konnte das Ziel des Gesetzent-
wurfs — Stirkung der Wettbewerbsfahigkeit des Finanzstandorts Deutschland und
Mobilisierung privater Investitionen — nicht erreicht werden.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

Steuermindereinnahmen aufgrund der Anderungen im Einkommensteuergesetz
und der Anderungen im Investmentsteuergesetz sind nicht quantifizierbar.

Die Regelungen im Investmentsteuergesetz zur langeren Giiltigkeit der Statusbe-
scheinigung (fiinf statt drei Jahre) filhren beim Bundeszentralamt fiir Steuern ab
dem Haushaltsjahr 2028 zu einem Minderbedarf von jéhrlich 373 000 Euro sowie
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von insgesamt 2,7 Planstellen/Stellen. Es entstehen keine einmaligen Bedarfe fiir
die Umstellung. Die Aufschliisselung der genannten Minderbedarfe ist aus den
nachstehenden Darstellungen im Allgemeinen Teil der Begriindung ersichtlich.

E. Erfiillungsaufwand

E.1 Erfullungsaufwand fiir Blrgerinnen und Blirger

Die Biirgerinnen und Biirger werden durch das Gesetz von jahrlichem Erfiillungs-
aufwand in Hohe von 131.670 Euro (138.600 Fille pro Jahr zu je 0,95 Euro an
Sachkosten) entlastet.

Dariiber hinaus entsteht den Biirgerinnen und Biirgern kein Erfiillungsaufwand.

E.2 Erflllungsaufwand fir die Wirtschaft

Das Gesetz fiihrt insgesamt zu einer spiirbaren Entlastung der Wirtschaft von Er-
fiillungsaufwand von 76 130 290,30 Euro jahrlich. Es handelt sich um ein ,,Out*
im Sinne der ,,One in, one out“-Regel von 58 497 228,40 Euro jahrlich.

Es entsteht der Wirtschaft, insbesondere durch notwendige Umstellungen auf-
grund der Implementierung des Listing Act, des MiFiR Review sowie der ESAP-
Omnibus-Richtlinie zudem ein einmaliger Erflillungsaufwand von 85 758 308,62
Euro, der auf EU-rechtlichen Vorgaben beruht.

Davon Burokratiekosten aus Informationspflichten

Diesbeziiglich erfolgen Entlastungen von 59 256 287 Euro jahrlich.

E.3 Erflllungsaufwand der Verwaltung

Der Entwurf entlastet die Verwaltung von jéhrlichem Erfiillungsaufwand in Hohe
von 13 733 959,61 Euro, davon auf Bundesebene 13 719 959,61 Euro sowie auf
Landesebene 14 630 Euro.

Der einmalige Erflillungsaufwand belduft sich auf 4,7 Millionen Euro fiir die Im-
plementierung der europdischen ESAP-Omnibus-Richtlinie und fallt vollstindig
auf Bundesebene an.

F. Weitere Kosten

Weitere Kosten sind nicht ersichtlich. Vielmehr dienen die Anderungen dazu, Fi-
nanzierungsaufwand und Biirokratiekosten fiir die Unternehmen zu reduzieren,
was sich auch positiv auf das allgemeine Preisniveau und damit letztlich das Ver-
braucherpreisniveau auswirken wird.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
DER BUNDESKANZLER

Berlin, 3. November 2025

An die

Prasidentin des
Deutschen Bundestages
Frau Julia Kléckner
Platz der Republik 1
11011 Berlin

Sehr geehrte Frau Bundestagsprasidentin,
hiermit Gbersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen
Entwurf eines Gesetzes zur Forderung privater Investitionen und
des Finanzstandorts
(Standortférdergesetz — StoF6G)
mit Begrindung und Vorblatt (Anlage 1).
Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizufuhren.

Federfiihrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gemaR § 6 Absatz 1 NKRG ist als An-
lage 2 beigeflgt.

Der Gesetzentwurf ist dem Bundesrat am 10. Oktober 2025 als besonders eilbedurftig zugelei-
tet worden.

Die Stellungnahme des Bundesrates zu dem Gesetzentwurf sowie die Auffassung der Bundes-
regierung zu der Stellungnahme des Bundesrates werden unverziglich nachgereicht.

Mit freundlichen GriiRen

Friedrich Merz
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Anlage 1

Entwurf eines Gesetzes zur Forderung privater Investitionen und
des Finanzstandorts

(Standortfordergesetz — StoF6G)'

Vom ...

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das folgende Gesetz beschlossen:

Inhaltsiibersicht
Artikel 1 Anderung des Spruchverfahrensgesetzes
Artikel 2 Anderung des Handelsgesetzbuchs

'~ Artikel 5 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes — WpHG), Artikel 18 (Anderung des Borsengesetzes — BorsG) und Artikel 42 (Ande-
rung des Wertpapierinstitutsgesetzes — WplG) dienen unter anderem der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/790 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente (ABI. L 2024/790
vom 8.3.2024, S. 1) und der Ausfithrung der Verordnung (EU) 2024/791 des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erhohung der Datentransparenz, der Beseitigung von Hindernissen fiir
die Entstehung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das Verbot der Annahme von Riickvergiitungen fiir
die Weiterleitung von Wertpapierauftragen (ABI. L, 2024/791, 8.3.2024).

—  Artikel 33 (Anderung des KWG) dient unter anderem der Ausfithrung der Verordnung (EU) 2023/2845 des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die grenz-
iiberschreitende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusammenarbeit, die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen
und Anforderungen an Zentralverwahrer in Drittlindern und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABL L, 2023/2845,
27.12.2023).

—  Artikel 4 (Anderung der Bérsenzulassungs-Verordnung), Artikel 6 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes), die Artikel 13 bis 15
(Anderungen des Wertpapierprospektgesetzes) und Artikel 19 (Weitere Anderung des Borsengesetzes) dienen unter anderem der Umsetzung
der Richtlinie (EU) 2024/2811 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU
zur Steigerung der Attraktivitét der 6ffentlichen Kapitalmérkte in der Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir
kleine und mittlere Unternehmen und zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG (ABI. L, 2024/2811, 14.11.2024) und der Ausfiihrung der
Verordnung (EU) 2024/2809 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur Anderung der Verordnungen (EU)
2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitdt der 6ffentlichen Kapitalmérkte in der Union fiir
Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen (ABL. L, 2024/2809, 14.11.2024; L,
2025/90190, 28.2.2025).

—  Artikel 6 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes), Artikel 19 (Weitere Anderung des Borsengesetzes) und Artikel 23 (Anderung
des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz) dienen unter anderem der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europédischen Parla-
ments und des Rates vom 23. Oktober 2024 iiber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile
zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen (ABI. L, 2024/2810, 14.11.2024).

—  Die Artikel 2 und 3 (Anderung des Handelsgesetzbuchs), die Artikel 7 und 8 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes), Artikel 12
(Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes), die Artikel 16 und 17 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes),
Artikel 20 (Weitere Anderung des Bérsengesetzes), Artikel 22 (Anderung des Aktiengesetzes), Artikel 30 (Anderung des Sanierungs- und
Abwicklungsgesetzes), Artikel 31 (Anderung der Wirtschaftspriiferordnung), Artikel 32 (Anderung der Gewerbeordnung), Artikel 35 (Wei-
tere Anderung des Kreditwesengesetzes), Artikel 40 (Anderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes), Artikel 43 (Weitere Anderung
des Wertpapierinstitutsgesetzes), Artikel 46 (Anderung des Kryptomérkteaufsichtsgesetzes), Artikel 49 (Weitere Anderung des Kapitalan-
lagegesetzbuchs), Artikel 50 (Anderung des Pfandbriefgesetzes), die Artikel 53 und 54 (Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsge-
setzes), Artikel 55 (Anderung der Versicherungs-Vergiitungsverordnung) dienen unter anderem der Umsetzung der Richtlinie (EU)
2023/2864 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Anderung bestimmter Richtlinien in Bezug auf die
Einrichtung und die Funktionsweise des zentralen europdischen Zugangsportals (ABL. L, 2023/2864, 20.12.2023; L, 2024/90411,
15.7.2024), der Ausfiihrung der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur
Einrichtung eines zentralen europdischen Zugangsportals fiir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfiigbare, fiir Finanzdienstleistun-
gen, Kapitalméirkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die zuletzt
durch die Verordnung (EU) 2024/3005 vom 27. November 2024 (ABI. L, 2024/3005, 12.12.2024) gedndert worden ist, sowie der Ausfiih-
rung der Verordnung (EU) 2023/2869 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Anderung bestimmter
Verordnungen in Bezug auf die Einrichtung und die Funktionsweise des zentralen europédischen Zugangsportals (ABL. L, 2023/2869,
20.12.2023).

—  Artikel 51 (Anderung des Geldwischegesetzes) dient unter anderem der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/1640 des Europiischen Par-
laments und des Rates vom 31. Mai 2024 iiber die von den Mitgliedstaaten einzurichtenden Mechanismen zur Verhinderung der Nutzung
des Finanzsystems fiir Zwecke der Geldwische oder der Terrorismusfinanzierung, zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937 und zur
Anderung und Authebung der Richtlinie (EU) 2015/849 (ABL. L, 2024/1640, 19.6.2024).
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Artikel 3 Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs

Artikel 4 Anderung der Borsenzulassungs-Verordnung

Artikel 5 Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Artikel 6 Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Artikel 7 Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Artikel 8 Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Artikel 9 Anderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung
Artikel 10 Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
Artikel 11 Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung
Artikel 12 Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
Artikel 13 Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Artikel 14 Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Artikel 15 Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Artikel 16 ~ Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Artikel 17 Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Artikel 18  Anderung des Borsengesetzes

Artikel 19 Weitere Anderung des Borsengesetzes

Artikel 20 Weitere Anderung des Borsengesetzes

Artikel 21 Anderung des Vermdgensanlagengesetzes

Artikel 22 Anderung des Aktiengesetzes

Artikel 23 Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz
Artikel 24 Anderung des REIT-Gesetzes

Artikel 25  Anderung des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere
Artikel 26 Anderung der Verordnung iiber Anforderungen an elektronische Wertpapierregister
Artikel 27 Anderung des Investmentsteuergesetzes

Artikel 28 Anderung des Einkommensteuergesetzes

Artikel 29 Anderung des Stabilisierungsfondsgesetzes

Artikel 30 Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes
Artikel 31 Anderung der Wirtschaftspriiferordnung

Artikel 32 Anderung der Gewerbeordnung

Artikel 33 Anderung des Kreditwesengesetzes

Artikel 34 Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

Artikel 35  Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

Artikel 36 Anderung der Anzeigenverordnung

Artikel 37 Anderung der Inhaberkontrollverordnung

Artikel 38 Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes
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Artikel 39 Anderung der ZAG-Anzeigenverordnung

Artikel 40 Anderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes

Artikel 41 Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes

Artikel 42 Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

Artikel 43 Weitere Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

Artikel 44 Anderung der Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung

Artikel 45  Anderung der Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverordnung
Artikel 46 Anderung des Kryptomirkteaufsichtsgesetzes

Artikel 47 Weitere Anderung des Kryptomirkteaufsichtsgesetzes

Artikel 48 Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Artikel 49 Weitere Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Artikel 50  Anderung des Pfandbriefgesetzes

Artikel 51  Anderung des Geldwischegesetzes

Artikel 52 Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Artikel 53 Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Artikel 54  Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Artikel 55 Anderung der Versicherungs-Vergiitungsverordnung

Artikel 56  Anderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverordnung
Artikel 57 Anderung des Gesetzes fiir dringliche Anderungen im Finanzmarkt- und Steuerbereich
Artikel 58  Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes

Artikel 59  Anderung der Verordnung iiber die Satzung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Artikel 60  Folgednderungen

Artikel 61  AuBerkrafttreten

Artikel 62 Inkrafttreten

Artikel 1
Anderung des Spruchverfahrensgesetzes

Das Spruchverfahrensgesetz vom 12. Juni 2003 (BGBI. I S. 838), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes
vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 354) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. § 1 wird wie folgt geéndert:

a) In Nummer 7 wird die Angabe ,,Genossenschaft (§ 7 des SCE-Ausfiihrungsgesetzes).* durch die An-
gabe ,,Genossenschaft (§ 7 des SCE-Ausfiihrungsgesetzes);* ersetzt.

b) Nach Nummer 7 wird die folgende Nummer 8 eingefiigt:

,»8. der Hohe der Gegenleistung aus einem Vertrag, der auf einem Angebot beim Widerruf der Zu-
lassung von Wertpapieren zum Handel auf Antrag des Emittenten nach § 39 Absatz 2 Satz 2
Nummer 1 des Borsengesetzes beruht.*
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2. § 3 Satz 1 wird wie folgt geéndert:
a) In Nummer 6 wird die Angabe ,,Mitglied.” durch die Angabe ,,Mitglied;* ersetzt.
b) Nach Nummer 6 wird die folgende Nummer 7 eingefiigt:

,»7. der Nummer 8 jeder, der ein Angebot beim Widerruf der Zulassung von Wertpapieren zum Han-
del auf Antrag des Emittenten nach § 39 Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 des Borsengesetzes ange-
nommen hat.*

3. §4 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geéndert:
a) In Nummer 6 wird die Angabe ,,SE oder* durch die Angabe ,,SE;" ersetzt.
b) In Nummer 7 wird nach der Angabe ,,Genossenschaft* die Angabe ,,oder" eingefiigt.
¢) Nach Nummer 7 wird die folgende Nummer 8 eingefiigt:
,»8. der Nummer 8 der Antrag auf Widerruf der Zulassung*™.
4. § 5 Satz 1 wird wie folgt geéndert:
a) In Nummer 7 wird die Angabe ,,Genossenschaft” durch die Angabe ,,Genossenschaft;* ersetzt.
b) Nach Nummer 7 wird die folgende Nummer 8 eingefiigt:
,»8. der Nummer 8 gegen den Bieter®.
5. § 14 wird wie folgt gedndert:
a) In Nummer 6 wird die Angabe ,,Gesellschaft, und* durch die Angabe ,,Gesellschaft; ersetzt.
b) In Nummer 7 wird die Angabe ,,Genossenschaft® durch die Angabe ,,Genossenschaft und* ersetzt.
¢) Nach Nummer 7 wird die folgende Nummer 8 eingefligt:

8. der Nummer 8 durch die gesetzlichen Vertreter des Emittenten*.

Artikel 2
Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil 111, Gliederungsnummer 4100-1, verdftentlichten
bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) geén-
dert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. §9d Absatz 1 wird durch den folgenden Absatz 1 ersetzt:

»(1) Die das Unternehmensregister fithrende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2
der Verordnung (EU) 2023/2859 fiir Informationen nach

1. §325 Absatz 1, § 3401 Absatz 1, § 3411 Absatz 1 und § 341w Absatz 1, soweit sie nach § 325 Absatz 1
Satz 3 an das zentrale europdische Zugangsportal zu {ibermitteln sind,

2. §5 Absatz 1, § 40 Absatz 1, § 41 Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 50 Absatz 1, § 51 Absatz 2, § 114 Ab-
satz 1, § 115 Absatz 1 und § 116 Absatz 1 und 2 des Wertpapierhandelsgesetzes,

3. Artikel 17 Absatz 1 und 2 und Artikel 19 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014,
4. Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 und
5. Artikel 18a Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2088.
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2. § 325 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Satz 3 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,.Bel einer Kapitalgesellschaft, die als Inlandsemittent (§ 2 Absatz 14 des Wertpapierhandelsgesetzes)
Wertpapiere (§ 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes) begibt und keine Kapitalgesellschaft im
Sinne des § 327a ist oder die ihren Lagebericht um einen Nachhaltigkeitsbericht zu erweitern hat?, sind
die Unterlagen der das Unternehmensregister fithrenden Stelle mit Ubermittlung nach Satz 2 auch zur
Weiterleitung an das zentrale européische Zugangsportal zu iibermitteln.*

b) Absatz 3 wird durch den folgenden Absatz 3 ersetzt:

»(3) Die Absitze 1 bis 1b Satz 1 und Absatz 4 gelten entsprechend fiir die Mitglieder des vertre-
tungsberechtigten Organs einer Kapitalgesellschaft, die einen Konzernabschluss und einen Konzernla-
gebericht aufzustellen haben.*

¢) Nach Absatz 4 Satz 2 wird der folgende Satz eingefligt:

,.Eine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 264d hat die Unterlagen nach Absatz 1 Satz 1 gleichzeitig mit
ihrer 6ffentlichen Zugédnglichmachung im Internet im Sinne des § 114 Absatz 1 Satz 2 des Wertpapier-
handelsgesetzes nach Absatz 1 Satz 2 zu ibermitteln.*

3. § 327a wird durch den folgenden § 327a ersetzt:

»$327a
Erleichterung fiir bestimmte kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften

§ 325 Absatz 4 Satz 1 und 3 sind auf eine Kapitalgesellschaft nicht anzuwenden, wenn sie ausschlief3-
lich zum Handel an einem organisierten Markt zugelassene Schuldtitel im Sinne des § 2 Absatz 1 Nummer 3
des Wertpapierhandelsgesetzes mit einer Mindeststiickelung von 100 000 Euro oder dem am Ausgabetag
entsprechenden Gegenwert einer anderen Wéhrung begibt.*

4. In § 328b Absatz 1, 2 und 3 wird jeweils nach der Angabe ,,Einstellung in das Unternehmensregister die
Angabe ,,und zur Weiterleitung an das zentrale europdische Zugangsportal eingefiigt.?

5. Nach § 329 Absatz 1 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

,»Bei einer Kapitalgesellschaft, die als Inlandsemittent (§ 2 Absatz 14 des Wertpapierhandelsgesetzes) Wert-
papiere (§ 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes) begibt und keine Kapitalgesellschaft im Sinne des
§ 327a ist, erfolgt die Priifung nach der Einstellung in das Unternehmensregister und nach der Weiterleitung
an das zentrale europiische Zugangsportal.*

6. In § 3401 Absatz 1 Satz 1 und § 3411 Absatz 1 Satz 1 wird jeweils die Angabe ,,§ 329 Absatz 1, 2 und 4
durch die Angabe ,,§ 325 Absatz 1 Satz 3 sowie § 329 Absatz 1, 2 und 4* ersetzt.

7.  § 341w Absatz 1 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,»Die Mitglieder des vertretungsberechtigten Organs einer Kapitalgesellschaft im Sinne des § 341q haben fiir
diese den Zahlungsbericht spitestens ein Jahr nach dem Abschlussstichtag in deutscher Sprache der das Un-
ternehmensregister fiihrenden Stelle elektronisch zur Einstellung in das Unternehmensregister und zur Wei-
terleitung an das zentrale européische Zugangsportal zu iibermitteln; § 325 Absatz 1 Satz 3 gilt entspre-
chend.”

Die Anderung basiert auf einer noch nicht verabschiedeten Anderung durch Artikel 1 Nummer 6 Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Richtlinie (EU) 2022/2464 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen in der durch die Richtlinie (EU) 2025/794 gedn-
derten Fassung, https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/2025_CSRD-UmsG.html
Die Anderung basiert auf einer noch nicht verabschiedeten Anderung durch Artikel 1 Nummer 37 Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
Richtlinie (EU) 2022/2464 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen in der durch die Richtlinie (EU) 2025/794 gedn-
derten Fassung, https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/2025 CSRD-UmsG.html


https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/2025_CSRD-UmsG.html
https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/2025_CSRD-UmsG.html
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1.

2.

1.

Artikel 3

Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 2 dieses Gesetzes geéndert worden ist, wird wie folgt ge-
andert:

§ 9d wird wie folgt geéndert:

a)

b)

¢)

Absatz 1 wird durch den folgenden Absatz 1 ersetzt:

»(1) Die das Unternehmensregister fiihrende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Num-
mer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 fiir Informationen nach

1. §325 Absatz 1, § 3401 Absatz 1, § 3411 Absatz 1 und § 341w Absatz 1, soweit sie nach § 325 Ab-
satz 1 Satz 3 an das zentrale europdische Zugangsportal zu tibermitteln sind,

2. §5Absatz 1, § 40 Absatz 1, § 41 Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 50 Absatz 1, § 51 Absatz 2, § 76 Ab-
satz 1c, § 114 Absatz 1, § 115 Absatz 1 und § 116 Absatz 1 und 2 des Wertpapierhandelsgesetzes,

§ 48a Absatz 1a des Borsengesetzes,

Artikel 17 Absatz 1 und 2 und Artikel 19 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014,
Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014,

Artikel 18a Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2088 und

Artikel 13 der Verordnung (EU) Nr. 537/2014.*

Nach Absatz 1 wird der folgende Absatz 2 eingefiigt:

A

»(2) Die das Unternehmensregister filhrende Stelle ist auBerdem Sammelstelle fiir freiwillige In-
formationen nach Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2023/2859, die von Unterneh-
men mit Sitz in der Bundesrepublik Deutschland unter Beachtung der Vorgaben des Artikels 3 Absatz 1
und 5 dieser Verordnung sowie einer nach den Absétzen 3 und 4 dieses Artikels erlassenen Delegierten
Verordnung iibermittelt werden. Freiwillige Informationen konnen auch emittentenfinanzierte Analy-
sen im Sinne von § 63a Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes sein.*

Der bisherige Absatz 2 wird zu Absatz 3.

In § 335 Absatz 1d Satz 3 wird die Angabe ,,Absatz 2 durch die Angabe ,,Absatz 6 ersetzt.

Artikel 4

Anderung der Borsenzulassungs-Verordnung

Die Borsenzulassungs-Verordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I
S. 2832), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 354) geéndert wor-
den ist, wird wie folgt gedndert:

Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt geéndert:

a)

b)

Die Angabe zu § 3 wird durch die folgende Angabe ersetzt:
»3 3 (weggefallen)®.

Die Angabe zu § 52 wird durch die folgende Angabe ersetzt:
»$52  (weggefallen)“.
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2. § 2 wird wie folgt gedndert:
a) In Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 und 3 wird jeweils die Angabe ,,mul}* durch die Angabe ,,muss* ersetzt.
b) Absatz 4 wird gestrichen.
§ 3 wird gestrichen.

4. § 9 wird durch den folgenden § 9 ersetzt:

»§9
Streuung der Aktien

(1) Zum Zeitpunkt der Zulassung miissen mindestens 10 Prozent des Gesamtnennbetrages, bei nenn-
wertlosen Aktien der Stiickzahl, der zuzulassenden Aktien vom Publikum erworben worden sein. Wenn Ak-
tien derselben Gattung bereits zum Handel zugelassen sind, bezieht sich die Priifung des Mindeststreubesit-
zes nach Satz 1 auf alle ausgegebenen Aktien.

(2) Abweichend von Absatz 1 kdnnen Aktien zugelassen werden, wenn ein ordnungsgeméBer Bor-
senhandel gewéhrleistet und

1. eine ausreichende Anzahl der Aktien vom Publikum gehalten wird;
2. die Aktien von einer ausreichenden Anzahl von Anteilseignern gehalten werden oder

3. der Marktwert der vom Publikum gehaltenen Aktien einen ausreichenden Anteil des gezeichneten Ka-
pitals der betreffenden Aktiengattung darstellt.

5. § 51 wird durch den folgenden § 51 ersetzt:

»§ 51
Veroffentlichung der Zulassung

Die Zulassung wird von der Geschéftsfiihrung unverziiglich auf der Internetseite der Borse verdffent-
licht.*

6. § 52 wird gestrichen.

Artikel 5
Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I
S. 2708), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:
a) Die Angabe zu Abschnitt 15 wird durch die folgende Angabe ersetzt:
,»Abschnitt 15 (weggefallen)
§ 102 (weggefallen)
§ 103 (weggefallen)
§ 104 (weggefallen)
§ 105 (weggefallen)™.
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2.

b)

Nach der Angabe zu § 130 wird die folgende Angabe eingefiigt:
»§ 130a  Anwendungsbestimmung fiir § 32 Absatz 1 Satz 1.

§ 2 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

¢)

Absatz 8 wird wie folgt geéndert:
aa) Satz 1 Nummer 2 Buchstabe b wird durch den folgenden Buchstaben b ersetzt:

,»b) haufige organisierte und systematische Betreiben von Handel mit Aktien, Aktienzertifika-
ten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten
fiir eigene Rechnung auBlerhalb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen oder
organisierten Handelssystems, wenn Kundenauftrige auBerhalb eines geregelten Marktes
oder eines multilateralen oder organisierten Handelssystems ausgefiihrt werden, ohne dass
ein multilaterales Handelssystem betrieben wird (systematische Internalisierung),™.

bb) Die Sitze 3 und 4 werden durch die folgenden Sétze ersetzt:

,»EBin Unternehmen kann sich freiwillig den fiir die systematische Internalisierung geltenden Rege-
lungen unterwerfen und eine Erlaubnis zum Betreiben der systematischen Internalisierung bei der
Bundesanstalt beantragen. Dies gilt auch fiir die systematische Internalisierung von Schuldver-
schreibungen, strukturierten Finanzprodukten und Emissionszertifikaten sowie von den in Arti-
kel 8a Absatz 2 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genannten Derivaten.*

cc) Satz 5 wird gestrichen.
Absatz 21 wird durch den folgenden Absatz 21 ersetzt:

»(21) Multilaterales System im Sinne dieses Gesetzes ist ein multilaterales System im Sinne des
Artikels 2 Absatz 1 Nummer 11 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.

Nach Absatz 49 wird der folgende Absatz 50 eingefiigt:

,»(50) Benannte veroffentlichende Einrichtung im Sinne dieses Gesetzes ist eine benannte verof-
fentlichende Einrichtung im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 16a der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014.«

§ 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 11 Buchstabe b wird durch den folgenden Buchstaben b ersetzt:

,’b)

die Unternehmen sind entweder Mitglied oder Teilnehmer eines organisierten Marktes oder eines mul-
tilateralen Handelssystems, mit Ausnahme von nichtfinanziellen Stellen, die an einem Handelsplatz
zum Zweck des Liquiditdtsmanagements Geschéfte tatigen oder die in objektiv messbarer Weise die
direkt mit der Geschéftstitigkeit oder dem Liquiditéts- und Finanzmanagement verbundenen Risiken
dieser nichtfinanziellen Stellen oder ihrer Gruppen verringern,*.

In § 5 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,,Absatz 11 durch die Angabe ,,Absatz 13 ersetzt.

§ 6 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 wird durch die folgende Nummer 1 ersetzt:

,1. zuliberwachen, ob die Verbote oder Gebote der in § 1 Absatz 1 Nummer 8 aufgefiihrten Rechts-
vorschriften eingehalten werden, oder*.

Nach Absatz 5 Satz 2 wird der folgende Satz eingefiigt:

,,Die Bundesanstalt ist zustindige Behorde im Sinne des Artikels 21a Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014.

Absatz 8 wird durch den folgenden Absatz 8 ersetzt:

»(8) Die Bundesanstalt kann einer Person, die bei einem von der Bundesanstalt beaufsichtigten
Unternehmen tétig ist, fiir einen Zeitraum von bis zu zwei Jahren die Ausiibung der Berufstitigkeit
untersagen, wenn diese Person gegen eine der in § 1 Absatz 1 Nummer 8 genannten Vorschriften oder
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d)

gegen eine Anordnung der Bundesanstalt, die sich auf diese Vorschriften bezieht, vorsétzlich verstoBen
hat oder dagegen nach Verwarnung durch die Bundesanstalt erneut verstoflen hat. Bei einem Verstof3
gegen eine der in § 1 Absatz 1 Nummer 8 genannten Vorschriften oder eine sich auf diese Vorschriften
beziehende Anordnung der Bundesanstalt kann die Bundesanstalt {iberdies einer Person die Wahrneh-
mung von Fithrungsaufgaben untersagen. Ist die Autnhahme oder Ausiibung der Tatigkeit nach Satz 2
unbefristet untersagt worden, kann der Betroffene frithestens nach zwei Jahren nach Bestandskraft der
Untersagung deren Authebung beantragen; die §§ 48 und 49 des Verwaltungsverfahrensgesetzes blei-
ben unberiihrt.*

In Absatz 9 Satz 1 wird die Angabe ,,Absatz 6 Satz 1 Nummer 1 bis 5 und 6b* durch die Angabe ,,§ 1
Absatz 1 Nummer 8 ersetzt.

In Absatz 10 wird die Angabe ,,eine der in Absatz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4 genannten Vorschriften*
durch die Angabe ,,Vorschriften der Abschnitte 9 bis 11 dieses Gesetzes sowie der zur Durchfiihrung
dieser Vorschriften erlassenen Rechtsverordnungen, Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
sowie der auf Grundlage dieser Artikel erlassenen delegierten Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte
der Européischen Kommission* ersetzt.

In Absatz 13 wird die Angabe ,,in Absatz 6 Satz 1 Nummer 3, 4 und 6 genannten Vorschriften und der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014“ durch die Angabe ,,der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014, der Verordnung (EU) 2016/1011, der jeweils auf ihrer Grundlage erlassenen
delegierten Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte der Europdischen Kommission oder der Ab-
schnitte 9 bis 11 dieses Gesetzes sowie der zur Durchfithrung dieser Vorschriften erlassenen Rechts-
verordnungen® ersetzt.

6. § 7 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,,oder eine der in § 6 Absatz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4 genannten
Vorschriften* durch die Angabe ,,gegen Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, auf ihrer
Grundlage erlassene delegierte Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte der Europédischen Kommis-
sion oder gegen Vorschriften der Abschnitte 9 bis 11 dieses Gesetzes sowie die zur Durchfiihrung dieser
Vorschriften erlassenen Rechtsverordnungen® ersetzt.

In Absatz 2 Satz 1 wird die Angabe ,,nach den Artikeln 14 und 15 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
oder einer in § 6 Absatz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4 genannten Vorschriften oder eines Verbots oder
Gebots nach der Verordnung (EU) 2016/1011° durch die Angabe ,,oder Gebots nach den Artikeln 14
und 15 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, nach der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sowie den auf
ihrer Grundlage erlassenen delegierten Rechtsakten und Durchfithrungsrechtsakten der Européischen
Kommission, nach der Verordnung (EU) 2016/1011 oder nach Vorschriften der Abschnitte 9 bis 11
dieses Gesetzes sowie den zur Durchfiihrung dieser Vorschriften erlassenen Rechtsverordnungen® er-
setzt.

7. § 9 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In Absatz 1 wird die Angabe ,,in § 6 Absatz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4 genannten Vorschriften* durch
die Angabe ,,Verordnung (EU) Nr. 600/2014, der auf ihrer Grundlage erlassenen delegierten Rechtsakte
und Durchfithrungsrechtsakte der Europédischen Kommission oder der Vorschriften der Abschnitte 9
bis 11 dieses Gesetzes sowie der zur Durchfiihrung dieser Vorschriften erlassenen Rechtsverordnun-
gen® ersetzt.

In Absatz 2 wird die Angabe ,,§ 6 Absatz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4 durch die Angabe ,,Absatz 1%
ersetzt.

8. In§ 10 Absatz 2 Satz 3 Nummer 3 wird die Angabe ,,§ 6 Absatz 3 Satz 4, Absatz 6 Satz 1 durch die Angabe
,9 6 Absatz 2, 3 Satz 4* ersetzt.

9. In § 14 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 wird die Angabe ,,Absatz 2* durch die Angabe ,,Absatz 3* ersetzt.
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10.

11.

12.

13.

14.

Nach § 19 Absatz 3 wird der folgende Absatz 4 eingefligt:

»(4) Die Bundesanstalt iibermittelt der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde und den
zustindigen Behdrden der anderen Mitgliedstaaten der Europédischen Union und der Vertragsstaaten des Ab-
kommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum die nach § 72 Absatz 6 dieses Gesetzes, § 7 Absatz 5
Satz 5 des Borsengesetzes sowie § 8 Absatz 4a des Borsengesetzes libermittelten Informationen. Im Falle
von Anhaltspunkten fiir Verstofe gegen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 {ibermittelt die
Bundesanstalt Informationen erst dann, wenn sie von einem VerstoB iiberzeugt ist.*

§ 22 Absatz 1 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

»Dies gilt insbesondere auch fiir die Mitteilung von Referenzdaten, die von Handelsplitzen und benannten
verdffentlichenden Einrichtungen nach Artikel 27 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 an die Eu-
ropdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde zu libermitteln sind.*

§ 32 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Die Angabe ,,entweder wird gestrichen.

b) InNummer 1 wird die Angabe ,,100° durch die Angabe ,,200° und die Angabe ,,oder* durch die Angabe
und® ersetzt.

¢) In Nummer 2 wird die Angabe ,,100 durch die Angabe ,,200° ersetzt.
§ 54 Absatz 6 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

»Der Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems, an dem Warenderivate oder Derivate
von Emissionszertifikaten gehandelt werden, muss Verfahren zur laufenden Uberwachung von Positionen
einrichten (Positionsmanagementkontrollen).*

§ 57 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt geéndert:
aa) Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,Der Betreiber eines Handelsplatzes, an dem Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifi-
katen gehandelt werden, muss wochentlich eine Aufstellung der betreffenden aggregierten Positi-
onen, die von Personenkategorien nach Satz 4 in diesen Finanzinstrumenten gehalten werden, ver-
offentlichen und der Bundesanstalt sowie der Europédischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde iibermitteln; wenn am Handelsplatz auch Optionen auf diese Finanzinstrumente gehandelt
werden, sind zwei Aufstellungen zu veroffentlichen und zu iibermitteln, von denen eine diese Op-
tionen nicht beriicksichtigt.*

bb) In Satz 2 wird nach der Angabe ,,muss* die Angabe ,,jeweils* eingefligt.
cc) Satz 5 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,Im Fall eines Derivats von Emissionszertifikaten ist ergénzend zu Satz 4 eine weitere Kategorie
fiir Betreiber mit der Verpflichtung zur Einhaltung der Anforderungen der Richtlinie 2003/87/EG
bei Derivaten von Emissionszertifikaten zu bilden.

dd) In Satz 6 wird die Angabe ,,Warenderivate, Emissionszertifikate und Derivate davon® durch die
Angabe ,,Warenderivate und Derivate von Emissionszertifikaten® ersetzt.

b) In Absatz 3 wird die Angabe ,,Warenderivate, Emissionszertifikate oder Derivate davon® durch die An-
gabe ,,Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten und die Angabe ,,Warenderivaten,
Emissionszertifikaten oder Derivaten davon® durch die Angabe ,,Warenderivaten oder Derivaten von
Emissionszertifikaten ersetzt.
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¢)

Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 wird die Angabe ,,Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten davon durch
die Angabe ,,Warenderivaten oder Derivaten von Emissionszertifikaten“ ersetzt und wird die An-
gabe ,,in diesen Finanzinstrumenten und® gestrichen.

bb) In Satz 2 Nummer 2 wird die Angabe ,,Warenderivate, Emissionszertifikate oder Derivate davon*
durch die Angabe ,,Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten® ersetzt.

15. § 72 wird wie folgt gedndert:

16.

17.

a)

b)

Absatz 1 wird wie folgt geéndert:

aa) Satz 1 wird wie folgt gedndert:
aaa)  In Nummer 13 wird die Angabe ,,interagieren.” durch die Angabe ,,interagieren;™ ersetzt.
bbb)  Nach Nummer 13 wird die folgende Nummer 14 eingefiigt:

,»14. sicherzustellen, dass die in Artikel 22b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 festge-
legten Standards fiir die Datenqualitét, einschlieBlich der in den nach Artikel 22b
Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erlassenen technischen Regulierungs-
standards, erfiillt werden.

bb) In Satz 2 wird die Angabe ,,22a,* gestrichen.
Absatz 6 Satz 2 und 3 wird gestrichen.

§ 82 wird wie folgt geéndert:

a)

b)

©)
d)

In Absatz 1 Nummer 1 wird die Angabe ,,, insbesondere unter Beriicksichtigung der nach den Absétzen
9 bis 12 und § 26e des Borsengesetzes verdffentlichten Informationen,* gestrichen.

In Absatz 8 wird nach der Angabe ,,Absitze 1 bis 4 die Angabe ,,dieses Gesetzes oder Artikel 39a der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014* eingefiigt.

Die Absitze 9 bis 12 werden gestrichen.

Absatz 13 wird zu Absatz 9 und nach der Angabe ,,Nihere Bestimmungen ergeben sich* wird die An-
gabe ,,aus den nach Artikel 27 Absatz 10 der Richtlinie 2014/65/EU erlassenen technischen Regulie-
rungsstandards sowie* eingefligt.

§ 87 wird wie folgt gedndert:

a)
b)
©)
d)

Absatz 1 Satz 2 bis 4 wird gestrichen.
Absatz 4 Satz 2 und 3 wird gestrichen.
Absatz 5 Satz 2 und 3 wird gestrichen.
Absatz 6 wird wie folgt gedndert:
aa) Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:
,Liegen Tatsachen vor, aus denen sich ergibt, dass ein Mitarbeiter nach den Absitzen 1 bis 5

1. nicht oder nicht mehr die Anforderungen nach den Absétzen 1 bis 4, jeweils auch in Verbin-
dung mit § 96, oder Absatz 5 erfiillt, kann die Bundesanstalt unbeschadet ihrer Befugnisse
nach § 6 dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen untersagen, den Mitarbeiter in der je-
weils betroffenen Tatigkeit einzusetzen, solange dieser die gesetzlichen Anforderungen nicht
erfiillt, oder

2. gegen

a) Vorschriften der Abschnitte 3 und 9 bis 11 dieses Gesetzes sowie zur Durchfiihrung
dieser Vorschriften erlassene Rechtsverordnungen,
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18.

19.

20.

b) Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, insbesondere deren Artikel 4 und 14
bis 21, sowie die auf Grundlage dieser Artikel erlassenen delegierten Rechtsakte und
Durchfiihrungsrechtsakte der Européischen Kommission,

¢) Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, insbesondere die in den Titeln II bis
VI enthaltenen Artikel sowie die auf Grundlage dieser Artikel erlassenen delegierten
Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte der Europédischen Kommission, oder

d) Vorschriften der Verordnung (EU) 2016/1011 sowie die auf deren Grundlage erlassenen
delegierten Rechtsakte und Durchfiihrungsvorschriften der Europdischen Kommission

verstofen hat, deren Einhaltung bei der Durchfiihrung seiner Tétigkeit zu beachten ist, kann
die Bundesanstalt unbeschadet ihrer Befugnisse nach § 6

e) das Wertpapierdienstleistungsunternehmen und den Mitarbeiter verwarnen oder

f) dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen fiir eine Dauer von bis zu zwei Jahren un-
tersagen, den Mitarbeiter in der jeweils betroffenen Tatigkeit einzusetzen.*

bb) In Satz 2 wird die Angabe ,,Unternehmens® durch die Angabe ,,Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens® ersetzt.

e) Absatz 7 wird gestrichen.
f) In Absatz 8 wird die Angabe ,,1 bis 7 durch die Angabe ,,1 bis 6 ersetzt.
g) Absatz 9 wird wie folgt geéndert:

aa) Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,»Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung
des Bundesrates bedarf, die ndheren Anforderungen an die Sachkunde und die Zuverldssigkeit
nach den Absitzen 1 bis 4, jeweils auch in Verbindung mit § 96, sowie nach Absatz 5 regeln.*

bb) Satz 2 wird gestrichen.

In § 88 Absatz 1 Nummer 5 Buchstabe b und in § 89 Absatz 1 Satz 1 Nummer 5 Buchstabe b wird jeweils
die Angabe ,,27 und 31 durch die Angabe ,,27, 31 und 39a“ ersetzt.

In § 90 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,,84 bis § 87 Absatz 1 Satz 2 bis 4 und Absatz 3 bis 8* durch die
Angabe ,,84 bis 86 und 87 Absatz 3 bis 8* ersetzt.

§ 91 wird durch den folgenden § 91 ersetzt:

»d 91
Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat

(1) Vorbehaltlich der Regelungen in Titel VIII der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 kann die Bundes-
anstalt im Einzelfall bestimmen, dass auf ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, das im Inland im
Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs gewerbsméBig oder in einem Umfang, der einen
in kaufménnischer Weise eingerichteten Geschiftsbetrieb erfordert, Wertpapierdienstleistungen erbringen
will, § 63 Absatz 2, die §§ 72 bis 78, 80 Absatz 1 bis 6 sowie 9 bis 13, die §§ 81, 84 bis 86 und 87 Absatz 3
bis 8 dieses Gesetzes nicht anzuwenden sind, solange das Unternehmen im Hinblick auf seine im Inland
betriebenen Wertpapierdienstleistungen wegen seiner Aufsicht durch die zustindige Herkunftsstaatsbehorde
insoweit nicht zusétzlich der Aufsicht durch die Bundesanstalt bedarf. Die Befreiung kann mit Auflagen
verbunden werden, insbesondere mit der Auflage, dass das Unternehmen eine Uberwachung und Priifung
der Einhaltung der Vorschriften ermdglicht, die den §§ 6 bis 15, 88 und 89 gleichwertig ist.

(2) Fiir ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, das nach § 32 Absatz 1g des Kreditwesengeset-
zes oder nach § 15 Absatz 5a des Wertpapierinstitutsgesetzes keiner Erlaubnis bedarf, findet der elfte Ab-
schnitt dieses Gesetzes keine Anwendung.*
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21.

22.

23.
24.

25.

§ 95 wird wie folgt gedndert:

In Satz 1 wird die Angabe ,,§ 63 Absatz 1 und 3 bis 7und 9, § 56 Absatz 1 sowie der durch die Angabe
,»3 63 Absatz 1, 3 bis 7 und 9 sowie die* ersetzt.

In Satz 2 wird die Angabe ,,§§ 63 Absatz 1 und 3 bis 7und 9, § 56 Absatz 1 durch die Angabe ,,§ 63
Absatz 1, 3 bis 7 und 9% ersetzt.

In § 96 wird die Angabe ,,§ 87 Absatz 1 Satz 1, Absatz 2, 3, 4 Satz 1 und Absatz 6* durch die Angabe ,,§ 87
Absatz 1 bis 4 und 6 ersetzt.

a)

b)

Abschnitt 15 wird gestrichen.
Nach § 109 Absatz 2 Satz 3 wird der folgende Satz eingefiigt:

,,Ein Offentliches Interesse besteht in der Regel nicht, wenn allein der Nachhaltigkeitsbericht wegen eines
Verstofles gegen die §§ 289c¢ bis 289¢ oder 289g des Handelsgesetzbuchs fehlerhaft ist und der Fehler keine
Auswirkung auf Bilanz oder Gewinn- und Verlustrechnung hat.*

§ 120 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 8 wird wie folgt geéndert:

aa)

bb)

cc)

dd)

In Nummer 3 wird die Angabe ,,Verordnung (EU) 600/2014 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 (ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 84; L 6 vom 10.1.2015, S. 6; L 270 vom
15.10.2015, S. 4; L 278 vom 27.10.2017, S. 54), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2016/1033
(ABL L 175 vom 30.6.2016, S. 1) gedndert worden ist, vornimmt* durch die Angabe ,,Verordnung
(EU) 600/2014 in der Fassung vom 23. Oktober 2024 vornimmt‘ ersetzt.

Die Nummern 120 und 121 werden gestrichen.
Nummer 134 wird durch die folgende Nummer 134 ersetzt:

,»134. entgegen § 87 Absatz 1 bis 4 oder 5, jeweils auch in Verbindung mit einer Rechtsverordnung
nach § 87 Absatz 9, einen Mitarbeiter mit einer dort genannten Tétigkeit betraut oder*.

Nummer 135 wird gestrichen.

Absatz 9 wird wie folgt geéndert:

aa)

bb)

cc)

In der Angabe vor Nummer 1 wird die Angabe ,,Verordnung (EU) 600/2014 des Europédischen
Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84; L 6 vom 10.1.2015, S. 6;
L 270 vom 15.10.2015, S. 4; L 278 vom 27.10.2017, S. 54), die zuletzt durch die Verordnung (EU)
2022/858 (ABI. L 151 vom 2.6.2022, S. 1) gedndert worden ist, versto3t“ durch die Angabe ,,Ver-
ordnung (EU) 600/2014 in der Fassung vom 23. Oktober 2024 verstoBt* ersetzt.

Nummer 1 wird wie folgt geéndert:
aaa)  Die Buchstaben ¢ und d werden durch die folgenden Buchstaben ¢ und d ersetzt:

»C) Artikel 8a Absatz 1 oder 2,

d) Artikel 8b Absatz 1,“.

bbb)  In Buchstabe e wird die Angabe ,,Absatz 1, durch die Angabe ,,Absatz 1 oder ersetzt.
ccc)  In Buchstabe f wird die Angabe ,,Absatz 1, durch die Angabe ,,Absatz 1* ersetzt.
ddd) Buchstabe g wird gestrichen.
Nach Nummer 2 werden die folgenden Nummern 2a und 2b eingefiigt:

»2a. entgegen Artikel 5 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit Satz 2 eine dort genannte Ausnahme
nicht oder nicht rechtzeitig aussetzt,
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©)

dd)

ee)
ff)
gg)

hh)

i)

kk)
11

2b. entgegen Artikel 5 Absatz 7 ein dort genanntes System oder ein dort genanntes Verfahren
nicht oder nicht unverziiglich nach Betriebsaufnahme eines Handelsplatzes einrichtet,*.

Nummer 4 wird wie folgt geéndert:
aaa)  Die Buchstaben b bis e werden durch die folgenden Buchstaben b bis e ersetzt:

,D) Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 1 oder Artikel 11a Absatz 1 Unterabsatz 2
Satz 1 einen Hinweis nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht unverziiglich
nach Feststehen einer dort genannten Regelung gibt,

c) Artikel 11 Absatz 1a Unterabsatz 2, Absatz 1b Unterabsatz 2 oder Absatz 3 Unter-
absatz 4 oder Artikel 11a Absatz 1 Unterabsatz 4 eine Verdffentlichung nicht oder
nicht rechtzeitig vornimmt,

d) Artikel 13 Absatz 2 eine dort genannte Information nicht, nicht vollstdndig oder
nicht rechtzeitig zur Verfiigung stellt,

e) Artikel 14 Absatz 1 Unterabsatz 1 eine Kursofferte nicht richtig oder nicht vollstin-
dig offenlegt,*.

bbb)  In Buchstabe s wird die Angabe ,,ermdglicht,” durch die Angabe ,,ermdglicht oder er-
setzt.

ccc)  Nach Buchstabe s wird der folgende Buchstabe t eingefiigt:

»t)  Artikel 39a Absatz 1 eine Riickvergiitung fiir die Weiterleitung von Wertpapierauf-
trigen annimmt,".

Die Nummern 9 bis 13 werden gestrichen.
Die Nummern 14 und 15 werden zu den Nummern 9 und 10.
Nach Nummer 10 wird die folgende Nummer 11 eingefligt:

»11. entgegen Artikel 22a Absatz 1 Satz 1 Daten nicht, nicht richtig, nicht vollstindig, nicht in
der dort vorgeschriebenen Weise oder nicht bis zum dort vorgegebenen Zeitpunkt iibermit-
telt,.

Die Nummern 16 bis 21 werden zu den Nummern 12 bis 17.
Nummer 22 wird durch die folgende Nummer 18 ersetzt:

,»18. entgegen Artikel 27 Absatz 1 Unterabsatz 1 oder 3, jeweils in Verbindung mit Artikel 2 der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/585 in der Fassung vom 14. Juli 2016, dort genannte
Daten nicht, nicht richtig, nicht vollstidndig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht
rechtzeitig libermittelt,”.

Nummer 22a wird zu Nummer 19 und in Buchstabe a wird die Angabe ,,der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 gestrichen.

Die Nummern 22b und 22¢ werden zu den Nummern 20 und 21.

Nummer 22d wird zu Nummer 22 und die Angabe ,,Verordnung (EU) Nr. 600/2014* wird gestri-
chen.

mm) In Nummer 23 wird die Angabe ,,, auch in Verbindung mit Artikel 28 Absatz 2 Unterabsatz 1,

gestrichen.

In den Absitzen 9a und 9b wird jeweils nach der Angabe ,,Nr. 600/2014* die Angabe ,,in der Fassung
vom 23. Oktober 2024 eingefiigt.

26. In § 120e wird die Angabe ,,Nummer 1 und 3* durch die Angabe ,,Nummer 1 und 2 ersetzt.
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27.

28.

Nach § 130 wird der folgende § 130a eingefiigt:

»$§ 130a
Anwendungsbestimmung fiir § 32 Absatz 1 Satz 1

§ 32 Absatz 1 Satz 1 in der Fassung des Gesetzes vom ... [einsetzen: Tag des Inkrafttretens und Fund-
stelle im BGBI.] ist erstmals auf das Geschiftsjahr anzuwenden, das nach dem ... [einsetzen: Tag des Inkraft-
tretens nach Artikel 62 Absatz 1 dieses Gesetzes] beginnt.*

§ 141 Absatz 3 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

»Die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschlieBlich 31. Dezember 2021 geltenden
Fassung als Priifstelle anerkannte Einrichtung gewéhrt bis zum 31. Dezember 2031 der Bundesanstalt auf
Verlangen Einsicht in bei ihr vorhandene Unterlagen zu Priifungen, die spétestens bis zum 31. Dezember
2021 abgeschlossen sind, und iibermittelt der Bundesanstalt eine physische oder elektronische Ausfertigung
von Unterlagen, deren Vernichtung oder Loschung sie vor dem Ablauf von zehn Jahren nach dem jeweiligen
Abschluss der Priifung beabsichtigt.*

Artikel 6
Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt durch Artikel 5 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie folgt

gedndert:

1.

Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:
a) Nach der Angabe zu § 63 wird die folgende Angabe eingefiigt:

»§ 63a  Besondere Verhaltens- und Informationsregeln fiir die Nutzung und Verbreitung von
Analysen und emittentenfinanzierten Analysen®.

b) Die Angabe zu § 65a wird durch die folgende Angabe ersetzt:
,»3 65a  (weggefallen)™.
¢) Nach der Angabe zu § 76 wird die folgende Angabe eingefiigt:

,»3 76a  Transparenzanforderungen an multilaterale Handelssysteme beim Handel von Aktien, deren
Emittenten {iber Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfiigen®.

§ 6 wird wie folgt gedndert:
a) Nach Absatz 2g wird der folgende Absatz 2h eingefiigt:
»(2h) Die Bundesanstalt kann
1. die Offentlichkeit warnen oder

2. die Verbreitung von emittentenfinanzierten Analysen durch Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men aussetzen,

wenn emittentengesponserte Analysen nicht im Einklang mit den nach Artikel 24 Absatz 3¢ der Richt-
linie 2014/65/EU erlassenen technischen Regulierungsstandards (EU-Verhaltenskodex fiir emittenten-
gesponserte Analysen) erstellt wurden.*
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b) Nach Absatz 4 wird der folgende Absatz 4a eingefiigt:

»(4a) Unbeschadet der Befugnisse der zustindigen Borsenaufsichtsbehorde nach § 3 Absatz 4
Satz 1 und 2 des Borsengesetzes und unbeschadet des § 8 Absatz 1 des Borsengesetzes kann die
Bundesanstalt fiir die Zwecke des Artikels 25a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 von einer Borse im
Sinne von § 2 des Borsengesetzes mit erheblicher grenziiberschreitender Dimension die laufende
Ubermittlung von Aufzeichnungen nach Artikel 25 Absatz2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
verlangen. Beantragt eine zustindige Behorde eines Mitgliedstaates der Europdischen Union bei der
Bundesanstalt Daten nach Artikel 25a Absatz 4 der Verordnung Nr. 596/2014 von einer Boérse im Sinne
von § 2 des Borsengesetzes mit grenziiberschreitender Dimension, so fordert die Bundesanstalt diese
Daten von der betreffenden Borse zeitnah, spétestens jedoch vier Arbeitstage nach dem Datum des
Antrags an. Die Bundesanstalt stellt die angeforderten Daten der zustindigen Behorde, die den Antrag
nach Satz 2 zuerst gestellt hat, sobald wie moglich, spatestens jedoch innerhalb der Frist zur Verfiigung,
die durch einen technischen Durchfiihrungsstandard nach Artikel 25a Absatz 6 Buchstabe ¢ der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 festgelegt wird.*

3. In § 10 Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe ,,im Sinne* die Angabe ,,des Artikels 23b Absatz 7 und*
eingefiigt.

4. Nach § 63 wird der folgende § 63a eingefiigt:

»§ 63a

Besondere Verhaltens- und Informationsregeln fiir die Nutzung und Verbreitung von Analysen und
emittentenfinanzierten Analysen

(1) Vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder von einem Dritten erstellte Analysen, die das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nutzt oder an Kunden oder potenzielle Kunden verbreitet, miissen
redlich und eindeutig sein und diirfen nicht irrefiithrend sein. Analysen nach Satz 1 miissen eindeutig als
solche erkennbar sein, es sei denn, sie sind auf Grund der Vorgaben dieses Gesetzes oder der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 als Marketingmitteilung zu kennzeichnen.

(2) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen stellt sicher, dass Analysen, die ganz oder teilweise
durch Emittenten finanziert wurden, nur dann als ,,emittentenfinanzierte Analysen“ gekennzeichnet werden,
wenn diese in Einhaltung des nach Artikel 24 Absatz 3¢ der Richtlinie 2014/65/EU erlassenen technischen
Regulierungsstandards (,,EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen®) erstellt wurden. Als
solche gekennzeichnete ,,emittentenfinanzierte Analysen miissen auf der Vorderseite in klarer und
deutlicher Weise darauf hinweisen, dass sie in Einhaltung des ,EU-Verhaltenskodex fiir
emittentenfinanzierte Analysen® erstellt wurden. Alle anderen ganz oder teilweise durch Emittenten
finanzierte Analysen, bei denen der EU-Verhaltenskodex fiir ,,emittentenfinanzierte Analysen” nicht
eingehalten wurden, sind eindeutig als Marketingmitteilungen zu kennzeichnen.

(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das emittentenfinanzierte Analysen erstellt oder ver-
breitet, muss geeignete Vorkehrungen treffen, um zu gewihrleisten, dass die Analysen den Vorgaben der
Absitze 1 und 2 entsprechen und unter Einhaltung des ,,EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Ana-
lysen* erstellt wurden.*

5. § 65a wird gestrichen.
6. § 70 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 6a wird wie folgt gedndert:
aa) Satz 1 Nummer 1 bis 3 wird durch die folgenden Nummern 1 bis 3 ersetzt:

,l. eine Vereinbarung zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und dem Drittan-
bieter von Ausfithrungsdienstleistungen und Analysen getroffen wurde, in der eine Vergii-
tungsmethode festgelegt ist, die beinhaltet, wie die Gesamtkosten der Analysen bei der Be-
stimmung der Gesamtkosten der Wertpapierdienstleistungen beriicksichtigt werden,
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b)

2. das die Analysen annehmende Wertpapierdienstleistungsunternehmen

a) seine Kunden iiber seine Entscheidung, Ausfiihrungsdienstleistungen und Analysen se-
parat oder gemeinsam zu bezahlen, informiert,

b) seinen Kunden seine Grundsétze zur Bezahlung von Analyse- und Ausfiihrungsdienst-
leistungen zur Verfiigung stellt, einschlieBlich der Art von Informationen, die das Wert-
papierdienstleistungsunternechmen nach der gewihlten Zahlungsmethode zur Verfii-
gung stellen kann, und, soweit relevant, einschlieflich der Informationen iiber Mal3-
nahmen, wie das Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus der gemeinsamen Bezah-
lung potenziell entstehende Interessenkonflikte vermeidet oder regelt, und

3. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die verwendeten Analysen jahrlich hinsichtlich
ihrer Qualitét, ihrer Nutzbarkeit und ihres Werts sowie auch dahingehend bewertet, ob die
verwendeten Analysen zu besseren Anlageentscheidungen beitragen konnen.*

bb) Nach Satz 3 werden die folgenden Sétze eingefiigt:

,Nicht als Analysen gelten Handelskommentare und andere mafigeschneiderte Handelsberatungs-
dienstleistungen, die unmittelbar mit der Ausfiihrung eines Geschéfts in Finanzinstrumenten ver-
bunden sind. Das Wertpapierpapierdienstleistungsunternehmen fiihrt Buch iiber die Gesamtkos-
ten, die den ihnen bereitgestellten Analysen Dritter zuzurechnen sind, soweit es Kenntnis von die-
sen Kosten hat. Diese Informationen werden den Kunden der Wertpapierfirma auf Anfrage jéhrlich
zur Verfligung gestellt.*

Nach Absatz 6a wird der folgende Absatz 6b eingefiigt:

,»(6b) Die Bereitstellung von Analysen stellt keine Zuwendung dar, wenn der Analyseanbieter we-
der Ausflihrungsdienstleistungen erbringt noch Teil einer Gruppe ist, zu der auch ein Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen gehort, das Ausfiihrungs- oder Vermittlungsdienstleistungen anbietet. In solchen
Fillen muss das Wertpapierpapierdienstleistungsunternehmen die Anforderung nach Absatz 6a Satz 1
Nummer 3 erfiillen.*

7. Nach § 74 Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefligt:

»(60) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems darf die Zulassung der Aktien eines Emittenten

zum Handel nicht mit der Begriindung verhindern, dass die Gesellschaft eine Struktur mit Mehrstimmrechts-
aktien eingefiihrt oder geéndert hat.*

8. § 76 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe ,,Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems kann
dieses* die Angabe ,,0der ein Segment des multilateralen Handelssystems* eingefligt.

Nach Absatz 1 werden die folgenden Absdtze 1a und 1b eingefiigt:

»(1a) Handelt es sich bei dem KMU-Wachstumsmarkt um ein Segment eines multilateralen
Handelssystems, so sind zusétzlich zu den in Absatz 1 genannten Vorrausetzungen die folgenden
Anforderungen zu erfiillen:

1. das als KMU-Wachstumsmarkt registrierte Segment des multilateralen Handelssystems ist eindeu-
tig von den anderen vom Betreiber des multilateralen Handelssystems betriebenen Marktsegmen-
ten getrennt; insbesondere tragt das Segment einen anderen Namen, besitzt ein anderes Regelwerk,
verwendet eine andere Marketingstrategie, weist eine andere Medienprdsenz auf und besitzt eine
spezifisch zugewiesene Handelsplatz-Identifikationsnummer;

2. die in dem speziellen KMU-Wachstumsmarktsegment getitigten Geschéfte sind klar von anderem
Marktgeschehen innerhalb der anderen Segmente des multilateralen Handelssystems zu unter-
scheiden und
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3. auf Ersuchen der Bundesanstalt werden vom multilateralen Handelssystem ein umfassendes Ver-
zeichnis der in dem betreffenden KMU-Wachstumsmarktsegment notierten Instrumente sowie alle
von der zustdndigen Behorde gegebenenfalls angeforderten Informationen iiber die Funktions-
weise des KMU-Wachstumsmarktsegments vorgelegt.

(1b) Fiir den Fall, dass der Emittent die Einbeziehung von Wertpapieren zum Handel an dem
KMU-Wachstumsmarkt kiindigt, findet § 39 Absatz 2 bis 6 des Borsengesetzes entsprechende Anwen-
dung, sofern er nicht die Zulassung dieser Wertpapiere zum Handel im organisierten Markt beantragt.*

¢) In Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe ,,Registrierung nach Absatz 1 die Angabe ,,oder Absatz 1a*
eingefligt.

d) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 wird die Angabe ,,in einem anderen KMU-Wachstumsmarkt*“ durch die Angabe ,,in
einem anderen Handelsplatz* ersetzt.

bb) In Satz 2 wird die Angabe ,,In einem solchen Fall“ durch die Angabe ,,Handelt es sich bei dem
anderen Handelsplatz um einen KMU-Wachstumsmarkt, ersetzt.

cc) Nach Satz 2 wird der folgende Satz eingefiigt:

,Handelt es sich bei dem anderen Handelsplatz nicht um einen KMU-Wachstumsmarkt, so ist der
Emittent im Hinblick auf diesen Handelsplatz {iber etwaige Verpflichtungen in Bezug auf die Un-
ternehmensfithrung und -kontrolle oder in Bezug auf erstmalige, laufende oder punktuelle Verof-
fentlichungen, denen er unterliegen wird, zu unterrichten.*

9. Nach § 76 wird der folgende § 76a eingefiigt:

»§ 76a

Transparenzanforderungen an multilaterale Handelssysteme beim Handel von Aktien, deren Emittenten
iiber Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfligen

(1) Betreiber von multilateralen Handelssystemen, die als KMU-Wachstumsmarkt registriert sind,
machen die Zulassung von Aktien von Emittenten, die iiber eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfiigen,
davon abhingig, dass die in Absatz 3 genannten Angaben in das nach § 76 Absatz 1 Nummer 3 geforderte
Dokument aufgenommen werden, sofern sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU)
2017/1129 oder einem EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung (EU) 2017/1129
verdffentlicht werden. Samtliche Anderungen der nach Absatz 3 geforderten Angaben sind im Jahresfinanz-
bericht nach Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission
zu verdffentlichen.

(2) Betreiber von multilateralen Handelssystemen, die nicht als KMU-Wachstumsmarkt registriert
sind, machen die Zulassung von Aktien von Emittenten, die iiber eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur ver-
fiigen, davon abhingig, dass die in Absatz 3 genannten Angaben in das nach den Regeln des nicht als KMU-
Wachstumsmarkt registrierten multilateralen Handelssystems geforderte Zulassungsdokument aufgenom-
men werden, sofern sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU) 2017/1129 oder einem
EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung (EU) 2017/1129 veréffentlicht werden.
Diese Verpflichtung gilt nur, sofern der Emittent ein nach den Regeln des nicht als KMU-Wachstumsmarkt
registrierten multilateralen Handelssystems gefordertes Zulassungsdokument veroffentlicht. Sofern der
Emittent nach inlindischem Recht zur regelméBigen Finanzberichterstattung verpflichtet ist, stellt der Be-
treiber des nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten multilateralen Handelssystems sicher, dass samtli-
che nach Absatz 3 geforderten Angaben in der Finanzberichterstattung veroffentlicht werden, sofern sie nicht
bereits in den nach Satz 1 geforderten Dokumenten verdffentlicht wurden. Zudem hat ein Emittent, der nach
inlindischem Recht der Pflicht zur regelmiiBigen Finanzberichterstattung unterliegt, séimtliche Anderungen
an den nach Absatz 3 geforderten Angaben in der Finanzberichterstattung zu veréffentlichen.
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10.

(3) Die in den Absitzen 1 und 2 genannten Angaben umfassen detaillierte Angaben

zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen Aktiengattungen, einschlieBlich
der nicht zum Handel zugelassenen Aktien, und fiir jede Aktiengattung Angaben zu den mit den Aktien
jener Gattung verbundenen Rechten und Pflichten, dem prozentualen Anteil am Gesamtkapital oder an
der Gesamtzahl der Aktien, den die Aktien jener Gattung reprisentieren, sowie der Gesamtzahl der von
den Aktien in jener Gattung repréisentierten Stimmrechte;

zu jeder etwaigen Beschriinkung fiir die Ubertragung der Aktien, einschlieBlich der Vereinbarungen
zwischen Aktiondren, die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschrinkungen nach sich zie-
hen konnten;

zu jeder etwaigen Beschrinkung der Stimmrechte der Aktien, einschlieBlich der Vereinbarungen zwi-
schen Aktiondren, die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschrankungen nach sich ziehen
konnten;

zur Identitidt der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 Prozent der Stimmrechte aller
Aktien der Gesellschaft ausmachen, sowie gegebenenfalls der natiirlichen oder juristischen Personen,
die zur Ausiibung von Stimmrechten in deren Namen berechtigt sind, sofern sie jeweils der Gesellschaft
bekannt sind; fiir den Fall, dass es sich bei den Aktiondren oder den zur Ausiibung des Stimmrechts in
ihrem Namen berechtigten Personen um natiirliche Personen handelt, erfordert die Offenlegung ihrer
Identitét nur die Angabe ihrer Namen.

(4) Betreiber von multilateralen Handelssystemen stellen sicher, dass sie von den Emittenten mit

Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, entspre-
chend einem auf Grund von Artikel 5 Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810 erlassenen Delegierten
Rechtsakt iiber das Vorliegen solcher Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unterrichtet werden.

(5) Betreiber von multilateralen Handelssystemen stellen sicher, dass die Aktien von Gesellschaften

mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, ent-
sprechend einem auf Grund von Artikel 5 Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810 erlassenen Delegierten
Rechtsakt eindeutig als solche gekennzeichnet werden.*

§ 120 wird wie folgt gedndert:

a)

b)
©)

d)

In Absatz 2 Nummer 3 wird nach der Angabe ,,596/2014* die Angabe ,,in der Fassung vom 23. Okto-
ber 2024* eingefligt.

In Absatz 8 Nummer 45a wird die Angabe ,,oder § 65a Absatz 1 Satz 3* gestrichen.
Absatz 15 wird wie folgt gedndert:

aa) Inder Angabe vor Nummer 1 wird nach der Angabe ,,Verordnung (EU) Nr. 596/2014* die Angabe
,in der Fassung vom 23. Oktober 2024 eingefligt.

bb) Nach Nummer 6 wird die folgende Nummer 6a eingefiigt:

»0a. entgegen Artikel 17 Absatz 1a die Geheimhaltung einer Insiderinformation nicht oder nicht
fiir die vorgeschriebene Dauer gewéhrleistet,*.

cc) In Nummer 10 wird die Angabe ,,Unterabsatz 3 durch die Angabe ,,Unterabsatz 2* ersetzt.
Absatz 18 wird durch die folgenden Absétze 18 bis 18d ersetzt:

,»(18) Die Ordnungswidrigkeit kann geahndet werden:
1. inden Féllen der Absitze 14 und 15 Nummer 2 mit einer GeldbuB3e bis zu fiinf Millionen Euro,

2. inden Fillen des Absatzes 2 Nummer 3, des Absatzes 15 Nummer 3 bis 11 und des Absatzes 15a
mit einer Geldbul3e bis zu einer Million Euro und

3. inden iibrigen Fillen des Absatzes 15 mit einer GeldbuB3e bis zu fiinfhunderttausend Euro.
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(18a) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung kann die Ordnungswidrigkeit ab-
weichend von Absatz 18 in Verbindung mit § 30 Absatz 2 Satz 2 des Gesetzes iiber Ordnungswidrig-
keiten geahndet werden:

1. in den Fillen der Absitze 14 und 15 Nummer 2 mit einer Geldbufle bis zu fiinfzehn Millionen
Euro,

2. inden Fillen des Absatzes 15 Nummer 3 bis 11 mit einer Geldbuf3e bis zu zweieinhalb Millionen
Euro,

3. inden iibrigen Fillen des Absatzes 15 mit einer GeldbuBe bis einer Million Euro.

(18b) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung mit einem Gesamtumsatz von mehr
als 100 Millionen Euro kann abweichend von Absatz 18a Nummer 1 eine Ordnungswidrigkeit in den
Féllen der Absitze 14 und 15 Nummer 2 mit einer GeldbuBle bis zu 15 Prozent des Gesamtumsatzes
geahndet werden.

(18c) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung mit einem Gesamtumsatz von mehr
als 125 Millionen Euro kann abweichend von

1. Absatz 18a Nummer 2 die Ordnungswidrigkeit in den Féllen des Absatzes 15 Nummer 3 bis 11
mit einer Geldbufle bis zu 2 Prozent,

2. Absatz 18a Nummer 3 die Ordnungswidrigkeit in den iibrigen Féllen des Absatzes 15 mit einer
GeldbuB3e bis zu 0,8 Prozent

des Gesamtumsatzes geahndet werden.
(18d) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Féllen der Absétze 14 und 15
1.  bei einer natiirlichen Person {iber Absatz 18 hinaus und
2.  bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung iiber die Absétze 18a bis 18c hinaus

mit einer GeldbuB3e bis zur dreifachen Hohe der durch den VerstoB3 erzielten Gewinne oder vermiedenen
Verluste geahndet werden. Die Hohe der erzielten Gewinne oder vermiedenen Verluste kann geschétzt
werden.*

In Absatz 23 Satz 1 wird die Angabe ,,des Absatzes 18 Satz 2 Nummer 1 und 2 durch die Angabe ,,der
Absitze 18b und 18c¢* ersetzt.

Artikel 7

Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt durch Artikel 6 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie folgt

gedndert:

§ 24b Absatz 1 wird durch den folgenden Absatz 1 ersetzt:

»(1) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europédische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehdrde als Betreiberin des zentralen europédischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet:

1. Informationen nach § 124 Absatz 1 und
2. Informationen nach § 125 Absatz 1, die sich auf die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 beziehen.*
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Artikel 8
Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt durch Artikel 7 dieses Gesetzes geéndert worden ist, wird wie folgt
gedndert:

1. § 24b wird durch den folgenden § 24b ersetzt:

»$ 24b
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen nach § 73 Absatz 1 Satz 4.

(2) Bei Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle sind

1. die Informationen in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesbaren For-
mat nach Artikel 2 Nummer 4 der genannten Verordnung zu {ibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden Metadaten beizufiigen:
a) alle Firmen des Marktbetreibers, auf den sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstragerkennung des Marktbetreibers nach Artikel 2 der Durchfithrungsverordnung (EU)
2025/1338,

¢) die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfithrungsverordnung (EU) 2025/1338,
d) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

e) weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 87a Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU
erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstragerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b miissen sich Un-
ternehmen eine solche Rechtstragerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschlieBlich elektronisch iiber das Melde- und Verof-
fentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfiir einen
Zugang zum Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde als Betreiberin des zentralen européischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1
Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet:

1. Informationen nach § 124 Absatz 1,

2. Informationen nach § 125 Absatz 1, die sich auf die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 beziehen,
3. Informationen nach § 125 Absatz 1, die sich auf die Verordnung (EU) 2015/2365 bezichen,

4. Informationen nach § 73 Absatz 2 und § 126 Absatz 1.

(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizu-
fligen:

1. der vollstindige Name der natiirlichen Person oder alle Firmen der juristischen Person, auf die sich die
Informationen beziehen,
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1.

3.
4.

soweit verfligbar, die Rechtstragerkennung der juristischen Person nach Artikel 2 der Durchfiihrungs-
verordnung (EU) 2025/1338,

die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,

die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.*

§ 73 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 4 wird die Angabe ,unverziiglich“ durch die Angabe ,.gleichzeitig mit der Veroffentli-
chung* ersetzt.

bb) Nach Satz 4 wird der folgende Satz eingefiigt:

,Bei der Ubermittlung von Informationen nach Satz 4 an die Bundesanstalt gelten die Anforde-
rungen des § 24b Absatz 2 bis 4.

Absatz 3 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,,Die Bundesanstalt veréffentlicht Malinahmen nach den Absétzen 1 und 2 unverziiglich und iibermittelt
diese den zusténdigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten der Europdischen Union und der Vertrags-
staaten des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum sowie der Europédischen Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehdrde, wobei bei der Ubermittlung an die Europiische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehorde die Anforderungen des § 24b Absatz 5 und 6 gelten.*

Nach § 76 Absatz 1b wird der folgende Absatz 1c eingefiigt:

»(1¢) Wird bei der Zulassung eines Finanzinstruments zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt

ein Zulassungsdokument im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3 zweiter Halbsatz erste Alternative oder ein
Prospekt nach Absatz 1 Nummer 3 zweiter Halbsatz zweite Alternative verdffentlicht, hat der Emittent das
Zulassungsdokument oder den Prospekt gleichzeitig mit der Verdffentlichung an die das Unternehmensre-
gister filhrende Stelle als Sammelstelle fiir das zentrale europédische Zugangsportal zu iibermitteln. Die Emit-
tenten stellen auBerdem sicher, dass die Finanzberichterstattung nach Absatz 1 Nummer 4 und die Informa-
tionen nach Absatz 1 Nummer 6 im zentralen europiischen Zugangsportal zugénglich gemacht werden.*

Artikel 9

Anderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung

Die Wertpapierhandelsanzeigeverordnung vom 13. Dezember 2004 (BGBI. I S. 3376), die zuletzt durch
Artikel 7 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 1 Nr. 354) geéndert worden ist, wird wie folgt
gedndert:

In § 3 Absatz 2 wird die Angabe ,,Die Bundesanstalt kann die Moglichkeit erdffnen, durch die Angabe ,,Auf
Verlangen der Bundesanstalt ist* ersetzt.

§ 6 wird gestrichen.

§ 8 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a)
b)

In Nummer 1 wird die Angabe ,,vorgesehenen‘ gestrichen.

In Nummer 2 wird die Angabe ,,vorgesehene* gestrichen.
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Artikel 10

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung

Die Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und -Organisationsverordnung vom 17. Oktober 2017 (BGBI. I
S. 3566), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 30. September 2022 (BGBI. I S. 1603) geéndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. Nach § 13 werden die folgenden §§ 14 bis 21 eingefiigt:

»$ 14
Sachkunde des Mitarbeiters in der Anlageberatung

(1) Mitarbeiter in der Anlageberatung im Sinne des § 87 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes
miissen die fiir die Erbringung der Anlageberatung erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu
wahren und regelméBig auf den neuesten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
iiberpriift die Sachkunde jedes Mitarbeiters mindestens einmal jéhrlich unter Beriicksichtigung von Verén-
derungen der gesetzlichen Anforderungen und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpapier-
nebendienstleistungen, Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen.

(2) Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten und ihre praktische

Anwendung:
1. Kundenberatung:
a) Bedarfsermittlung,
b) Losungsmoglichkeiten,
¢) Produkterstellung und -information und

d)

Serviceerwartungen des Kunden, Besuchsvorbereitung, Kundenkontakte, Kundengesprich, Kun-
denbetreuung;

rechtliche Grundlagen:

a) Vertragsrecht,

b) Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Kapitalanlagegesetzbuchs, die bei der Anla-
geberatung oder der Anbahnung einer Anlageberatung zu beachten sind, und

¢) Verwaltungsvorschriften, die von der Bundesanstalt zur Konkretisierung von § 64 Absatz 3 und 4
des Wertpapierhandelsgesetzes erlassen worden sind;

fachliche Grundlagen:

a) Funktionsweise des Finanzmarktes einschlieBlich der Auswirkungen des Finanzmarktes auf den
Wert und die Preisbildung von Finanzinstrumenten sowie des Einflusses von wirtschaftlichen
Kennzahlen oder von regionalen, nationalen oder globalen Ereignissen auf die Miarkte und auf den
Wert von Finanzinstrumenten,

b) Merkmale, Risiken und Funktionsweise der Finanzinstrumente einschlieBlich allgemeiner steuer-

licher Auswirkungen fiir Kunden im Zusammenhang mit den Geschéften, der Bewertung von fiir
die Finanzinstrumente relevanten Daten sowie der spezifischen Marktstrukturen, Handelsplitze
und der Existenz von Sekundarmaérkten,
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¢) Wertentwicklung von Finanzinstrumenten einschlieB3lich der Unterschiede zwischen vergangenen
und zukiinftigen Wertentwicklungsszenarien und die Grenzen vorausschauender Prognosen,

d) Grundziige der Bewertungsgrundsétze fiir Finanzinstrumente,

e) Kosten und Gebiihren, die fiir den Kunden im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten insgesamt
anfallen und die in Bezug auf die Anlageberatung und andere damit zusammenhéngende Dienst-
leistungen entstehen,

f)  Grundziige des Portfoliomanagements einschlieBlich der Auswirkungen der Diversifikation bezo-
gen auf individuelle Anlagealternativen und

g) Aspekte des Marktmissbrauchs und der Bekdmpfung der Geldwische.

(3) Die Sachkunde umfasst dariiber hinaus die Kenntnis der internen Anweisungen des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens, die der Einhaltung der in Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b und ¢ genannten
Vorschriften dienen.

(4) Die nach Absatz 2 Nummer 3 erforderlichen Kenntnisse miissen sich auf die Arten von Finanzin-
strumenten beziehen, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen anbietet oder die Gegenstand der An-
lageberatung durch den Mitarbeiter sein konnen.

(5) Die nach Absatz 2 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der Mitarbeiter durch seine
vorherige Tétigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der Lage ist, die Anlageberatung zu erbringen.
Der Mitarbeiter muss diese vorherige Tatigkeit mindestens {iber einen Zeitraum von sechs Monaten, gerech-
net auf der Basis von Vollzeitdquivalenten, ausgeiibt haben. Die vorherige Téatigkeit kann auch in einer Ta-
tigkeit in der Anlageberatung unter der Aufsicht eines anderen Mitarbeiters bestehen, wenn Intensitéit und
Reichweite der Aufsicht im angemessenen Verhéltnis zu den Kenntnissen und praktischen Anwendungen
des beaufsichtigten Mitarbeiters stehen und der beaufsichtigende Mitarbeiter

1. mit der Anlageberatung betraut ist,

2. die dafiir und fiir eine Aufsicht notwendige Sachkunde hat,

3. die notwendigen Mittel fiir eine Aufsicht zur Verfiigung hat und

4. die Anlageberatung gegeniiber dem Kunden verantwortlich erbringt.

Die Tétigkeit unter Aufsicht nach Satz 3 darf nicht lédnger als iiber einen Zeitraum von vier Jahren ausgeiibt
werden.

(6) Die nach den Absétzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Arbeitszeug-
nisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnach-
weise oder in anderer geeigneter Weise nachgewiesen sein.

(7) Die Absitze 1 bis 6 gelten fiir die Sachkunde von Mitarbeitern von Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen entsprechend, wenn diese Mitarbeiter strukturierte Einlagen an Kunden verkaufen oder Kunden
iiber solche beraten.

§15
Sachkunde des Vertriebsmitarbeiters

(1) Vertriebsmitarbeiter im Sinne des § 87 Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes miissen die fiir
ihre Tétigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelméfig auf den neu-
esten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen iiberpriift die Sachkunde jedes Mitarbei-
ters mindestens einmal jahrlich unter Beriicksichtigung von Veridnderungen der gesetzlichen Anforderungen
und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumenten
und strukturierten Einlagen.
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(2) Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten und ihre praktische
Anwendung:

1. rechtliche Grundlagen:

a) Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes iiber Merkmale und Umfang von Wertpapierdienst-
leistungen und Wertpapiernebendienstleistungen und

b) Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Kapitalanlagegesetzbuchs, die bei der Ertei-
lung von Informationen iiber Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen sowie der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen an Kunden von Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen zu beachten sind;

2. fachliche Grundlagen:

a) Kenntnisse und ihre praktische Anwendung nach § 14 Absatz 2 Nummer 3 Buchstabe a bis d und
g, jeweils auch in Bezug auf strukturierte Einlagen, und

b) Kenntnisse iiber die Summe der Kosten und Gebiihren, die fiir den Kunden im Zusammenhang
mit den Geschéften anfallen und die im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen und Wertpapiernebendienstleistungen entstehen.

(3) Die Sachkunde umfasst dariiber hinaus die Kenntnis der internen Anweisungen des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens, die der Einhaltung der in Absatz 2 Nummer 1 genannten Vorschriften dienen.

(4) Die nach Absatz 2 Nummer 2 erforderlichen Kenntnisse miissen sich auf diejenigen Arten von
Finanzinstrumenten, strukturierten Einlagen, Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleis-
tungen beziehen, die Gegenstand der Erteilung von Informationen durch den Mitarbeiter sein kdnnen.

(5) Die nach Absatz 2 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der Mitarbeiter durch seine
vorherige Tatigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der Lage ist, Informationen {iber Finanzinstru-
mente, strukturierte Einlagen, Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen zu erteilen.
Der Mitarbeiter muss diese vorherige Tétigkeit mindestens {iber einen Zeitraum von sechs Monaten, gerech-
net auf der Basis von Vollzeitdquivalenten, ausgeiibt haben. Die vorherige Tatigkeit kann auch in einer Té-
tigkeit der Erteilung von Informationen iiber Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen, Wertpapierdienst-
leistungen und Wertpapiernebendienstleistungen unter der Aufsicht eines anderen Mitarbeiters bestehen,
wenn Intensitdt und Reichweite der Aufsicht im angemessenen Verhiltnis zu den Kenntnissen und prakti-
schen Anwendungen des beaufsichtigten Mitarbeiters stehen und der beaufsichtigende Mitarbeiter

1. mit der Erteilung von Informationen iiber Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen, Wertpapierdienst-
leistungen und Wertpapiernebendienstleistungen betraut ist,

2. die dafiir und fiir eine Aufsicht notwendige Sachkunde hat,
3. die notwendigen Mittel fiir eine Aufsicht zur Verfiigung hat und

4. die Erteilung von Informationen iiber Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen, Wertpapierdienstleis-
tungen und Wertpapiernebendienstleistungen gegeniiber dem Kunden verantwortlich erbringt.

Die Tétigkeit unter Aufsicht nach Satz 3 darf nicht ldnger als iiber einen Zeitraum von vier Jahren ausgeiibt
werden.

(6) Die nach den Absétzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Arbeitszeug-
nisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnach-
weise oder in anderer geeigneter Weise nachgewiesen sein.

§ 16
Sachkunde des Mitarbeiters in der Finanzportfolioverwaltung

(1) Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung im Sinne des § 87 Absatz 3 des Wertpapierhandels-
gesetzes miissen die fiir ihre Tatigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und
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regelmiBig auf den neuesten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen iiberpriift die
Sachkunde jedes Mitarbeiters mindestens einmal jéhrlich unter Beriicksichtigung von Verdnderungen der
gesetzlichen Anforderungen und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienst-
leistungen, Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen.

(2) Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse und ihre praktische Anwendung nach § 14 Ab-
satz 2 Nummer 2 Buchstabe a und, soweit es § 64 Absatz 3 des Wertpapierhandelsgesetzes betrifft, Buch-
stabe ¢ sowie Nummer 3, jeweils auch in Bezug auf strukturierte Einlagen, mit der MaBigabe, dass auf dieje-
nigen Finanzinstrumente, strukturierten Einlagen und Geschéfte abzustellen ist, die Gegenstand der Finanz-
portfolioverwaltung des Mitarbeiters sein kdnnen.

(3) Die Sachkunde umfasst dariiber hinaus insbesondere Kenntnisse in den folgenden Sachgebieten
und ihre praktische Anwendung:

1. rechtliche Grundlagen: Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Kapitalanlagegesetzbuchs,
die bei der Finanzportfolioverwaltung oder bei der Anbahnung einer Finanzportfolioverwaltung zu be-
achten sind;

2. fachliche Grundlagen:
a) Portfoliomanagement und
b) Portfolioanalyse.

(4) Die Sachkunde umfasst dariiber hinaus die Kenntnis der internen Anweisungen des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens, die der Einhaltung der in Absatz 3 Nummer 1 genannten Vorschriften sowie
der Verwaltungsvorschriften dienen, die von der Bundesanstalt zur Konkretisierung von § 64 Absatz 3 des
Wertpapierhandelsgesetzes erlassen worden sind.

(5) Dienach den Absitzen 2 und 3 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der Mitarbeiter
durch seine vorherige Tatigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der Lage ist, die Finanzportfoliover-
waltung zu erbringen. Der Mitarbeiter muss diese vorherige Téatigkeit mindestens iiber einen Zeitraum von
sechs Monaten, gerechnet auf der Basis von Vollzeitiquivalenten, ausgeiibt haben. Die vorherige Tétigkeit
kann auch in einer Tétigkeit in der Finanzportfolioverwaltung unter der Aufsicht eines anderen Mitarbeiters
bestehen, wenn Intensitét und Reichweite der Aufsicht im angemessenen Verhiltnis zu den Kenntnissen und
praktischen Anwendungen des beaufsichtigten Mitarbeiters stehen und der beaufsichtigende Mitarbeiter

1.  mit der Finanzportfolioverwaltung betraut ist,

2. die dafiir und fiir eine Aufsicht notwendige Sachkunde hat,

3. die notwendigen Mittel fiir eine Aufsicht zur Verfiigung hat und

4. die Finanzportfolioverwaltung gegeniiber dem Kunden verantwortlich erbringt.

Die Tatigkeit unter Aufsicht nach Satz 3 darf nicht lénger als iiber einen Zeitraum von vier Jahren ausgeiibt
werden.

(6) Die nach den Absétzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Arbeitszeug-
nisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnach-
weise oder in anderer geeigneter Weise nachgewiesen sein.

§17
Sachkunde des Vertriebsbeauftragten

(1) Vertriebsbeauftragte im Sinne des § 87 Absatz 4 des Wertpapierhandelsgesetzes miissen die fiir
ihre Tétigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelméBig auf den neu-
esten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen iiberpriift die Sachkunde jedes Mitarbei-
ters mindestens einmal jéhrlich unter Beriicksichtigung von Verdnderungen der gesetzlichen Anforderungen
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und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumenten
und strukturierten Einlagen.

(2) Fir die Anforderungen an die Sachkunde gilt § 14 Absatz 2, 3 und 5, jeweils auch in Bezug auf
strukturierte Einlagen, entsprechend mit der MaB3gabe, dass auf diejenigen Wertpapierdienstleistungen,
Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumente, strukturierten Einlagen und Geschéfte abzustellen ist,
fiir die der Mitarbeiter Vertriebsvorgaben ausgestaltet, umsetzt oder iiberwacht.

(3) Die Sachkunde umfasst dariiber hinaus insbesondere die Kenntnis der gesetzlichen Anforderungen
an Vertriebsvorgaben sowie deren Ausgestaltung, Umsetzung und Uberwachung.

(4) Die nach den Absétzen 1 bis 3 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Arbeitszeug-
nisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnach-
weise oder in anderer geeigneter Weise nachgewiesen sein.

§18
Sachkunde des Compliance-Beauftragten

(1) Der Compliance-Beauftragte im Sinne des § 87 Absatz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes muss die
fiir seine Tétigkeit erforderliche Sachkunde haben. Er hat die erforderliche Sachkunde nach Satz 1 kontinu-
ierlich zu wahren und anhand geeigneter FortbildungsmafBnahmen regelméfig auf den neuesten Stand zu
bringen. Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten und ihre praktische
Anwendung;:

1. rechtliche Kenntnisse:

a) Kenntnisse der Rechtsvorschriften, die vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei der Er-
bringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen einzuhalten sind,

b) Kenntnisse der Verwaltungsvorschriften, die von der Bundesanstalt zur Konkretisierung des Wert-
papierhandelsgesetzes erlassen worden sind,

¢) Kenntnisse der Anforderungen und Ausgestaltung angemessener Prozesse von Wertpapierdienst-
leistungsunternechmen zur Verhinderung und zur Aufdeckung von Verstofien gegen aufsichtsrecht-
liche Bestimmungen,

d) Kenntnisse der Aufgaben und Verantwortlichkeiten und Befugnisse der Compliance-Funktion und
des Compliance-Beauftragten,

e) soweit Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsunternehmens auf Grund ihrer Tétigkeit Kenntnis
von Insiderinformationen im Sinne des Artikels 7 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 erlangen
konnen, Kenntnisse der Handelsiiberwachung und der Vorschriften des Abschnitts 3 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes und

f)  soweit von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleistungen mit Auslands-
bezug erbracht werden, Kenntnisse der hierbei zu beachtenden besonderen rechtlichen Anforde-
rungen;

2.  fachliche Kenntnisse:
a) Kenntnisse der Grundziige der Organisation und Zusténdigkeiten der Bundesanstalt,

b) Kenntnisse simtlicher Arten von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistun-
gen, die durch das Wertpapierdienstleistungsunternehmen erbracht werden, sowie der von ihnen
ausgehenden Risiken,

¢) Kenntnisse der Funktionsweisen und Risiken der Arten von Finanzinstrumenten, in denen das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienst-
leistungen erbringt,

d) Erkennen méglicher Interessenkonflikte und ihrer Ursachen und
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e) Kenntnisse verschiedener Ausgestaltungsmoglichkeiten von Vertriebsvorgaben sowie der Auf-
bau- und Ablauforganisation des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und von Wertpapier-
dienstleistungsunternechmen im Allgemeinen.

(2) Die nach Absatz 1 erforderliche Sachkunde muss durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, gege-

benenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder
in anderer geeigneter Weise nachgewiesen sein.

§19
Berufsqualifikation als Sachkundenachweis

Die erforderliche Sachkunde gilt insbesondere durch die folgenden Berufsqualifikationen und deren

Vorldufer- oder Nachfolgeberufe als nachgewiesen:

1.

fiir die Sachkunde im Sinne des § 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit § 14 Absatz 7, des § 15 Ab-
satz 2, § 16 Absatz 2 und § 17 Absatz 2 ein Abschlusszeugnis eines wirtschaftswissenschaftlichen Stu-
diengangs der Fachrichtung Banken, Finanzdienstleistungen oder Kapitalmarkt (Hochschul- oder Fach-
hochschulabschluss oder gleichwertiger Abschluss), wenn dariiber hinaus eine fachspezifische Berufs-
praxis nachgewiesen werden kann, die gewdhrleistet, dass der Mitarbeiter den an die Sachkunde zu
stellenden Anforderungen gentigt;

fiir die Sachkunde im Sinne des § 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit § 14 Absatz 7, § 16 Absatz 2
und § 17 Absatz 2 {iber Nummer 1 hinaus:

a) Abschlusszeugnis als Bank- oder Sparkassenbetriebswirt oder -wirtin einer Bank- oder Sparkas-
senakademie,

b) Abschlusszeugnis als Sparkassenfachwirt oder -wirtin (Sparkassenakademie) oder Bankfachwirt
oder -wirtin (Sparkassenakademie),

¢) Abschlusszeugnis als Gepriifter Bankfachwirt oder Gepriifte Bankfachwirtin, Fachwirt oder -wir-
tin fiir Finanzberatung (IHK), Investment-Fachwirt oder -wirtin (IHK), Fachberater oder -beraterin
fiir Finanzdienstleistungen (IHK) oder als Gepriifter Fachwirt oder Gepriifte Fachwirtin fiir Versi-
cherungen und Finanzen oder

d) Abschlusszeugnis als Bank- oder Sparkassenkaufmann oder -frau, Investmentfondskaufmann oder
-frau oder als Kaufmann oder -frau fiir Versicherungen und Finanzen Fachrichtung Finanzdienst-
leistungen,

sofern bei diesen Ausbildungen die in § 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit § 14 Absatz 7, genannten
Kenntnisse vermittelt werden;

iiber Nummer 1 hinaus fiir die Sachkunde im Sinne des § 15 Absatz 2 die Abschlusszeugnisse nach
Nummer 2 Buchstabe a bis d, sofern bei diesen Ausbildungen die in § 15 Absatz 2 genannten Kennt-
nisse vermittelt werden;

fiir die Sachkunde im Sinne des § 18 Absatz 1 Satz 2:

a) ein Abschlusszeugnis eines Studiums der Rechtswissenschaft, wenn dariiber hinaus eine fachspe-
zifische Berufspraxis nachgewiesen werden kann, die gewihrleistet, dass der Mitarbeiter den an
die Sachkunde zu stellenden Anforderungen geniigt,

b) ein Abschlusszeugnis nach Nummer 1, wenn dariiber hinaus eine fachspezifische Berufspraxis
nachgewiesen werden kann, die gewéhrleistet, dass der Mitarbeiter den an die Sachkunde zu stel-
lenden Anforderungen geniigt, oder

¢) ein Abschlusszeugnis nach Nummer 2 Buchstabe a.
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§20
Anerkennung ausldandischer Berufsbefahigungsnachweise im Rahmen der Niederlassungsfreiheit

(1) Als Nachweis der erforderlichen Sachkunde nach § 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit § 14
Absatz 7, nach § 15 Absatz 2, § 16 Absatz 2, § 17 Absatz 2 oder § 18 Absatz 1 Satz 2 werden auch Befihi-
gungs- und Ausbildungsnachweise anerkannt, die

1. von einer zustindigen Stelle eines anderen Mitgliedstaats der Européischen Union oder eines anderen
Vertragsstaats des Abkommens iiber den Europédischen Wirtschaftsraum ausgestellt oder anerkannt
worden sind und

2. indem Staat, in dem sie ausgestellt wurden, erforderlich sind, um als Mitarbeiter einer Wertpapierfirma
im Sinne des Artikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der Richtlinie 2014/65/EU mit einer vergleichbaren Tétig-
keit betraut zu werden.

(2) Ist die Ausiibung der Tétigkeit in dem anderen Mitglied- oder Vertragsstaat nicht durch Rechts-
oder Verwaltungsvorschrift an eine bestimmte Berufsqualifikation gebunden, kann die Sachkunde durch je-
des andere geeignete Dokument, insbesondere durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in
Verbindung mit Stellenbeschreibungen, nachgewiesen werden.

§21
Zuverlassigkeit

Die erforderliche Zuverlédssigkeit nach § 87 Absatz 1 bis 4, jeweils auch in Verbindung mit § 96, oder
nach § 87 Absatz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes hat in der Regel nicht, wer in den letzten fiinf Jahren vor
Beginn der Tatigkeit wegen eines Verbrechens oder wegen Diebstahls, Unterschlagung, Erpressung, Betru-
ges, Untreue, Geldwische, Urkundenfalschung, Hehlerei, Wuchers, einer Insolvenzstraftat, einer Steuerhin-
terzichung oder auf Grund des § 119 des Wertpapierhandelsgesetzes oder des § 38 des Wertpapierhandels-
gesetzes in der bis zum 2. Januar 2018 geltenden Fassung rechtskriftig verurteilt worden ist.*

2. Der bisherige § 14 wird zu § 22.

Artikel 11
Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung

Die Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung vom 17. Januar 2018 (BGBI. I S. 140), die durch Arti-
kel 6 des Gesetzes vom 12. Dezember 2019 (BGBI. I S. 2637) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. § 11 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Nummer 13 wird durch die folgende Nummer 13 ersetzt:

,»13. die Erfiillung der Mitteilungspflicht nach § 79 des Wertpapierhandelsgesetzes und die Erfiillung
der Anforderungen nach den Artikeln 14, 15 und 17 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 durch
systematische Internalisierer im Sinne des § 2 Absatz 8 Satz 1 Nummer 2 Buchstabe b in Verbin-
dung mit § 2 Absatz 8 Satz 3 und 4 des Wertpapierhandelsgesetzes;".

b) Nummer 27 wird durch die folgende Nummer 27 ersetzt:

,»27. die Einhaltung der Anforderungen nach § 87 des Wertpapierhandelsgesetzes, insbesondere im
Hinblick darauf, dass die mit der Anlageberatung betrauten Mitarbeiter, die Vertriebsmitarbeiter,
die mit der Finanzportfolioverwaltung betrauten Mitarbeiter, die Vertriebsbeauftragten und die
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Compliance-Beauftragten nach § 87 Absatz 1 bis 5 des Wertpapierhandelsgesetzes sachkundig
sind und tiber die fiir die Tétigkeit erforderliche Zuverldssigkeit verfiigen;.

In der Anlage wird der Fragebogen wie folgt gedndert:
a) Nummer 22 wird gestrichen.

b) Nummer 22a wird zu Nummer 22 und die Angabe ,,§ 87 Abs. 1 S. 1, Abs. 2—4S. 1, Abs. 5S. 1 WpHG;
§§ 1, 1a, 1b, 2, 3, 6 WpHGMaAnzV* wird durch die Angabe ,,§ 87 Abs. 1 — 5 WpHG; §§ 14 — 18, 21
WpDVerOV* ersetzt.

¢) Nummer 22b wird gestrichen.

d) InNummer 30 wird die Angabe ,,Bereitstellung von Referenzdaten durch systematische Internalisierer*
durch die Angabe ,,Bereitstellung durch benannte veroffentlichende Einrichtungen® ersetzt.

e) In Nummer 31 wird die Angabe ,,Art. 14, 15, 17, 18 VO (EU) Nr. 600/2014; Art. 6 — 14 Del. VO (EU)
2017/567 und Art. 9 Del. VO (EU) 2017/587¢ durch die Angabe ,Art. 14, 15, 17 VO (EU)
Nr. 600/2014; Art. 6 — 14 Del. VO (EU) 2017/567 und Art. 9 Del. VO (EU) 2017/587* ersetzt.

Artikel 12
Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes

Das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBI. 1 S. 3822), das zuletzt durch

Artikel 8 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 354) gedndert worden ist, wird wie folgt ge-
andert:

1.

In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 9 die folgende Angabe eingefiigt:
»3 92  Meldungen zum zentralen européischen Zugangsportal®.
§ 1 Absatz 5 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,»Sie hat ihre Entscheidung zu verdffentlichen und gleichzeitig der Bundesanstalt zu iibermitteln, wobei die
Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 zu beachten sind.*

Nach § 9 wird der folgende § 9a eingefiigt:

»$ 9a
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen nach § 1 Absatz 5, § 10 Absatz 4, § 14 Absatz 3 und § 27 Absatz 3.

(2) Bei Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle sind

1. die Informationen in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesbaren For-
mat nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden Metadaten beizufiigen:
a) alle Firmen des Unternehmens, auf das sich die Informationen bezichen,

b) die Rechtstragerkennung des Unternehmens nach Artikel 2 der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,

c¢) die GroBenkategorie des Unternechmens nach Artikel 4 der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,
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d) den Wirtschaftszweig oder die Wirtschaftszweige der wirtschaftlichen Tétigkeiten des Unterneh-
mens nach Artikel 7 Absatz 4 Buchstabe e der Verordnung (EU) 2023/2859,

e) die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
f) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

g) weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 16a Absatz 5 der Richtlinie 2004/25/EG
erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstrigerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b miissen sich Un-
ternehmen eine solche Rechtstragerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.*

§ 10 wird wie folgt geéndert:
a) Nach Absatz 3 Satz 3 wird der folgende Satz eingefligt:

,.Gleichzeitig mit der Veroffentlichung ist die Entscheidung nach Absatz 1 Satz 1 der Bundesanstalt zu
iibermitteln, wobei die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 zu beachten sind.*

b) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:
aa) In Satz 1 wird die Angabe ,,und der Bundesanstalt™ gestrichen.

bb) In Satz 2 wird die Angabe ,,im Hinblick auf die Geschéftsfiihrungen der in Absatz 2 Satz 1 Num-
mer 1 und 2 erfassten Borsen* gestrichen.

§ 14 Absatz 3 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

»Der Bieter hat der Bundesanstalt die zu verdffentlichende Angebotsunterlage gleichzeitig mit der Bekannt-
gabe im Internet nach Satz 1 Nummer 1 zu libermitteln, wobei die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3
zu beachten sind.*

§ 27 Absatz 3 Satz 3 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

»Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben der Bundesanstalt die zu verdffentlichende
Stellungnahme gleichzeitig mit der Bekanntgabe im Internet nach § 14 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 mitzutei-
len, wobei die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 zu beachten sind.*

§ 35 Absatz 1 Satz 4 wird durch den folgenden Satz ersetzt:
,»$ 10 Absatz 2 und 3 Satz 3 und 4 sowie Absatz 4 bis 6 gilt entsprechend.*
§ 60 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 2 Buchstabe a wird die Angabe ,,Abs. 2 Satz 1, auch” durch die Angabe ,,Absatz 2 Satz 1
oder Absatz 3 Satz 4, jeweils auch™ ersetzt.

b) In Nummer 3 wird die Angabe ,,oder § 14 Abs. 2 Satz 2, auch in Verbindung mit § 35 Abs. 2 Satz 2,
durch die Angabe ,,oder entgegen § 14 Absatz 2a Satz 1 ersetzt.

Artikel 13
Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBI. I S. 1698), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes

vom 28. November 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 377) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.

In § 1 Absatz 1 Satz 2 wird die Angabe ,,bezeichneten Artikel* durch die Angabe ,,bezeichneten Art“ ersetzt.
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2. § 4 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,,Dies gilt nicht fiir ein 6ffentliches Angebot im Inland von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert
im Europdischen Wirtschaftsraum von weniger als 100 000 Euro.*

b) Satz 4 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt nicht, wenn fiir die Wertpapiere ein Basisinformationsblatt nach
der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 verdffentlicht werden muss.*

3. In§ 5 Absatz 2 wird die Angabe ,,Absatz 3 durch die Angabe ,,Absatz 2° ersetzt.
4. In§ 7 Absatz 1 und 6 wird jeweils die Angabe ,,und 2 gestrichen.

5. In § 9 Absatz 4 werden nach der Angabe ,,Absatz 5° die Angabe ,,Unterabsatz 1* und nach der Angabe
,Buchstabe“ die Angabe ,,ba Ziffer iii,” eingefiigt.

6. In§ 15 Absatz 1 wird die Angabe ,,oder Satz 2 gestrichen.
7. In § 18 Absatz 3 Satz 7 wird die Angabe ,,spitestens* gestrichen.
8. § 21 Absatz 1 und 2 wird durch die folgenden Absétze 1 und 2 ersetzt:

»(1) Anerkannte Sprache im Sinne des Artikels 1 Absatz 4 Unterabsatz 2 und Absatz 5 Unterabsatz 3
der Verordnung (EU) 2017/1129 ist die englische Sprache.

(2) Anerkannte Sprachen im Sinne des Artikels 27 der Verordnung (EU) 2017/1129 sind die deutsche
und die englische Sprache.*

9. § 22 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geéndert:
aa) In Satz 1 wird die Angabe ,,ist” durch die Angabe ,,sowie Nachtrage sind* ersetzt.
bb) Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,Dies gilt entsprechend fiir die Hinterlegung der endgiiltigen Bedingungen des Angebots, von ein-
heitlichen Registrierungsformularen einschlieBlich deren Anderungen sowie Dokumenten nach
Artikel 1 Absatz 4 Buchstabe da Ziffer iii und Buchstabe db Ziffer iii und Absatz 5 Unterabsatz 1
Buchstabe ba Ziffer iii der Verordnung (EU) 2017/1129.

b) Absatz 2 wird gestrichen.
c) Absatz 3 wird zu Absatz 2 und wird wie folgt geéndert:
aa) Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,Der gebilligte Prospekt sowie gebilligte Nachtrage werden von der Bundesanstalt zehn Jahre auf-
bewahrt.

bb) Satz 3 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,Dies gilt entsprechend fiir die in Absatz 1 Satz 2 genannten Dokumente mit der Maflgabe, dass
die Aufbewahrungsfrist mit dem Ablauf des 31. Dezembers des Kalenderjahres beginnt, in dem
das Dokument hinterlegt wurde.*

d) Absatz 4 wird zu Absatz 3.
10. § 24 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 3 wird wie folgt geéndert:

aa) In der Angabe vor Nummer 1 wird die Angabe ,,Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot
von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu verdffent-
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b)

lichen ist und zur Authebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom 30.6.2017, S. 12)*“ durch
die Angabe ,,Verordnung (EU) 2017/1129 in der Fassung vom 23. Oktober 2024 ersetzt.

bb) In Nummer 16 wird die Angabe ,,aufnimmt oder* durch die Angabe ,,aufnimmt," ersetzt.
cc) In Nummer 17 wird die Angabe ,,verdffentlicht. durch die Angabe ,,veroffentlicht oder* ersetzt.
dd) Nach Nummer 17 wird die folgende Nummer 18 eingefiigt:

»18. entgegen Artikel 23 Absatz 4a einen Nachtrag verwendet.*

In Absatz 4 wird jeweils nach der Angabe ,,Verordnung (EU) 2017/1129* die Angabe ,,in der Fassung
vom 23. Oktober 2024 eingefiigt.

Artikel 14

Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 13 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:

1. § 12 Absatz 2 Nummer 5 wird durch die folgende Nummer 5 ersetzt:

2.

er sich ausschlieBlich auf Grund von Angaben in der Zusammenfassung nach Artikel 7 der Verordnung
(EU) 2017/1129 samt etwaiger Ubersetzungen ergibt, es sei denn,

a) die Zusammenfassung ist irrefilhrend, unrichtig oder widerspriichlich, wenn sie zusammen mit
den anderen Teilen des Prospekts gelesen wird, oder

b) die Zusammenfassung enthélt, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen des Prospekts gelesen
wird, nicht alle nach Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 1 in Verbindung mit den Absétzen 5 bis 7
Buchstabe a bis d und Absatz 8 der Verordnung (EU) 2017/1129 erforderlichen Basisinformati-
onen;

¢) im Fall der Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts und eines EU-Wachstumsemissions-
prospekts richtet sich die Vollstdndigkeit der relevanten Informationen nach Artikel 7 Absatz 1
Unterabsatz 1 in Verbindung mit Absatz 12a Unterabsatz 3 Buchstabe ¢ der Verordnung (EU)
2017/1129.«

2. § 24 Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In Nummer 3 wird die Angabe ,,10 und 11* durch die Angabe ,,10, 11 und 12a Unterabsatz 1 bis 3*
ersetzt.

Die Nummern 14 und 15 werden durch die folgenden Nummern 14 und 15 ersetzt:

,»14. einen EU-Folgeprospekt veroffentlicht, ohne zu den in Artikel 14a Absatz 1 Unterabsatz 1 der
Verordnung (EU) 2017/1129 in der Fassung vom 23. Oktober 2024 genannten Personen zu ge-
horen, oder einen EU-Folgeprospekt verdffentlicht, der die nach Artikel 14a Absatz 2 oder 3 der
Verordnung (EU) 2017/1129 in der Fassung vom 23. Oktober 2024 vorgeschriebenen Angaben
nicht oder nicht in der vorgeschriebenen Weise enthiilt,

15. einen EU-Wachstumsemissionsprospekt verdffentlicht, ohne zu den in Artikel 15a Absatz 1 Un-
terabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 in der Fassung vom 23. Oktober 2024 genannten
Personen zu gehdren, oder einen EU-Wachstumsemissionsprospekt verdffentlicht, der die nach
Artikel 15a Absatz 2 oder 3 der Verordnung (EU) 2017/1129 in der Fassung vom 23. Oktober
2024 vorgeschriebenen Angaben nicht oder nicht in der vorgeschriebenen Weise enthélt, .
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Artikel 15
Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 14 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:
a) Die Angabe zu § 3 wird durch die folgende Angabe ersetzt:
»9 3 (weggefallen)®.
b) Die Angabe zu § 6 wird durch die folgende Angabe ersetzt:
»3 6 (weggefallen)®.
2. § 3 wird gestrichen.
3. § 4 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) InSatz 1 wird die Angabe ,,§ 3 Nummer 2 durch die Angabe ,,Artikel 3 Absatz 2 der Verordnung (EU)
2017/1129 ersetzt.

b) Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:
,Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt nicht

1. fiir ein 6ffentliches Angebot im Inland von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert im Euro-
paischen Wirtschaftsraum von weniger als 100 000 Euro, berechnet {iber einen Zeitraum von zwolf
Monaten und in entsprechender Anwendung von Artikel 3 Absatz 2c der Verordnung (EU)
2017/1129,

2. fiir Emittenten, deren Aktien bereits zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind,
3. fiir Kreditinstitute oder

4. wenn fiir die Wertpapiere ein Basisinformationsblatt nach der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014
verdffentlicht werden muss.

c¢) Die Sitze 3 und 4 werden gestrichen.

4. § 6 wird gestrichen.

Artikel 16
Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 15 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu § 23 durch die folgende Angabe ersetzt:

»$ 23  Meldungen zum zentralen européischen Zugangsportal®.
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2.

§ 23 wird durch den folgenden § 23 ersetzt:

»§ 23
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

Die Informationen nach Artikel 21a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 sind der
Bundesanstalt unter Beachtung der Vorgaben nach Artikel 21a Absatz 1 und 2 der Verordnung (EU)
2017/1129 ausschlieBlich elektronisch iiber das Melde- und Verdffentlichungssystem der Bundesanstalt zu
melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfiir einen Zugang zum Melde- und Veroffentli-
chungssystem der Bundesanstalt einzurichten.*

Artikel 17
Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 16 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie

folgt gedndert:

1.

§ 23 wird durch den folgenden § 23 ersetzt:

»§ 23
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen nach Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU)
2023/2631.

(2) Die Informationen nach Artikel 21a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 und
nach Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2023/2631 sind der Bundesan-
stalt unter Beachtung der Vorgaben nach Artikel 21a Absatz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2017/1129 und
nach Artikel 15a Absatz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2023/2631 ausschlieBlich elektronisch iiber das
Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet,
sich hierfiir einen Zugang zum Melde- und Ver6ffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.*

§ 24a wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In der Angabe vor Nummer 1 wird die Angabe ,,Verordnung (EU) 2023/2631 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 22. November 2023 iiber européische griine Anleihen sowie fakul-
tative Offenlegungen zu als 6kologisch nachhaltig vermarkteten Anleihen und zu an Nachhaltig-
keitsziele gekniipften Anleihen (ABI. L, 2023/2631, 30.11.2023)* durch die Angabe ,,Verordnung
(EU) 2023/2631 in der Fassung vom 13. Dezember 2023 ersetzt.

bb) Nach Nummer 13 wird die folgende Nummer 14 eingefiigt:

,14. entgegen Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 1 eine Ubermittlung an die zustindige Sammel-
stelle nicht, nicht vollstindig, nicht richtig oder nicht rechtzeitig vornimmt,".

cc) Die bisherigen Nummern 14 und 15 werden zu den Nummern 15 und 16.

b) In Absatz 3 wird jeweils nach der Angabe ,,Verordnung (EU) 2023/2631* die Angabe ,,in der Fassung
vom 13. Dezember 2023* eingefligt.
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1.

Artikel 18

Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. I S. 1330, 1351), das zuletzt durch Artikel 10 des Gesetzes vom
27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

a)

b)

¢)

d)

Nach der Angabe zu § 3b wird die folgende Angabe eingefiigt:

»3 3¢ Abberufungsverlangen beim Borsentriager

§3d  Abberufungsverlangen bei der Borse®.

Die Angabe zu § 22a wird durch die folgende Angabe ersetzt:

»3 22a  (weggefallen)™.

Die Angabe zu § 26e wird durch die folgende Angabe ersetzt:

3 26e  (weggefallen)™.

Nach der Angabe zu § 26g wird die folgende Angabe eingefiigt:

,»§ 26h  Dateniibermittlungsverlangen; Satzungsermichtigung®.

§ 3 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

In Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,,zustindige oberste Landesbehdrde (Borsenaufsichtsbehorde)
durch die Angabe ,,Borsenaufsichtsbehdrde™ ersetzt.

Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa)

bb)

Die Sitze 1 bis 3 werden durch die folgenden Sitze ersetzt:

,,Die Borsenaufsichtsbehdrde kann, soweit dies zur Erfiillung ihrer Aufgaben erforderlich ist, auch
ohne besonderen Anlass, bei der Borse, bei dem Borsentréger, bei mit dem Borsentrdger verbun-
denen Unternehmen im Sinne des § 271 Absatz 2 des Handelsgesetzbuchs und, soweit Aktivititen
und Prozesse ausgelagert wurden, bei Auslagerungsunternechmen sowie bei Handelsteilnehmern,
mittelbaren Handelsteilnehmern und bei den Emittenten der zum regulierten Markt zugelassenen
Wertpapiere Priifungen vornehmen; sie kann gegeniiber dem Borsentrager zudem die Durchfiih-
rung einer Priifung auf dessen Kosten durch einen geeigneten durch den Borsentriger im Einver-
nehmen mit der Borsenaufsichtsbehérde zu bestellenden externen Priifer anordnen. Die Borsen-
aufsichtsbehdrde kann von jedermann Auskiinfte, die Vorlage von Unterlagen oder sonstigen Da-
ten und die Uberlassung von Kopien verlangen sowie Personen laden und vernehmen, um zu iiber-
wachen, ob die Verbote oder Gebote dieses Gesetzes oder der in § 1 Absatz 1 Satz 1 genannten
Verordnungen eingehalten werden. Die Bérsenaufsichtsbehdrde kann verlangen, dass die Uber-
mittlung der Auskiinfte und Unterlagen auf automatisiert verarbeitbaren Datentrdgern erfolgt.*

Satz 4 wird wie folgt gedndert:
aaa)  Die Angabe vor Nummer 1 wird durch die folgende Angabe ersetzt:

»die kann zur Aufkldrung, ob borsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen verletzt
werden oder sonstige Missstinde drohen oder vorliegen, welche die ordnungsméaBige
Durchfiithrung des Handels an der Borse oder die Borsengeschiftsabwicklung beeintréch-
tigen konnen, insbesondere®.
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d)

bbb)  In Nummer 5 wird die Angabe ,,§ 33 Absatz 1a Satz 1 durch die Angabe ,,§ 80 Absatz 2
Satz 1 ersetzt.

In Absatz 5 Satz 2 wird die Angabe ,,verhindern oder Missstdnde durch die Angabe ,,unterbinden oder
Missstdnde zu verhindern oder* ersetzt.

Nach Absatz 10 wird der folgende Absatz 10a eingefligt:

»(10a) Auslagerungsunternehmen im Sinne dieses Gesetzes sind Unternehmen, auf die ein Bor-
sentrdger Aktivititen und Prozesse zur Durchfithrung des Borsenbetriebs ausgelagert hat, sowie deren
Subunternehmen bei Weiterverlagerungen von Aktivititen und Prozessen, die fiir die Durchfithrung des
Borsenbetriebs wesentlich sind.*

3. Nach § 3b werden die folgenden §§ 3¢ und 3d eingefiigt:

»§ 3¢
Abberufungsverlangen beim Borsentriger

(1) Die Borsenaufsichtsbehorde kann die Abberufung eines Geschéftsleiters eines Borsentrigers ver-

langen, wenn

1.

Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass die Person die Voraussetzungen des § 4a Absatz 1 nicht
erfiillt, oder

die Person als Geschéftsleiter gegen die Bestimmungen dieses Gesetzes oder gegen Anordnungen der
Borsenaufsichtsbehorde verstoBen hat und sie trotz Verwarnung durch die Borsenaufsichtsbehorde die-
ses Verhalten vorsétzlich oder leichtfertig fortsetzt.

(2) Die Borsenaufsichtsbehdrde kann die Abberufung eines Mitglieds eines Verwaltungs- oder Auf-

sichtsorgans verlangen, wenn

1.

Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass die Person die Voraussetzungen des § 4b Absatz 1
Satz 1 nicht erfiillt,

der Person wesentliche Verstofe des Borsentragers gegen die Grundsitze einer ordnungsgeméfen Ge-
schiftsfiihrung wegen sorgfaltswidriger Ausiibung ihrer Uberwachungs- und Kontrollfunktion verbor-
gen geblieben sind und sie dieses Verhalten trotz Verwarnung durch die Borsenaufsichtsbehorde vor-
satzlich oder leichtfertig fortsetzt oder

die Person nicht alles Erforderliche zur Beseitigung festgestellter VerstdBe veranlasst hat und dies trotz
Verwarnung durch die Borsenaufsichtsbehérde auch weiterhin vorsitzlich oder leichtfertig unterldsst.

§3d
Abberufungsverlangen bei der Borse
Die Borsenaufsichtsbehorde kann die Abberufung eines Geschiftsfiihrers der Borse verlangen, wenn

Tatsachen vorliegen, aus denen sich ergibt, dass die Person die Voraussetzungen des § 15 Absatz 1
Satz 3 nicht erfiillt, oder

die Person als Geschiftsfithrer gegen die Bestimmungen dieses Gesetzes oder gegen Anordnungen der
Borsenaufsichtsbehorde verstoBen hat und sie trotz Verwarnung durch die Borsenaufsichtsbehorde die-
ses Verhalten vorsitzlich oder leichtfertig fortsetzt.
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4. § 5 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 3 wird wie folgt geéndert:
aa) Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,Die Auslagerung von Bereichen, die flir die Durchfiihrung des Borsenbetriebs wesentlich sind,
auf ein Auslagerungsunternehmen darf weder die ordnungsgeméfe Durchfiihrung des Handels an
der Borse und der Borsengeschiftsabwicklung noch die Aufsicht iiber die Borse beeintréchtigen.*

bb) Satz 3 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

»Der Borsentriager hat die Absicht einer wesentlichen Auslagerung und deren Vollzug sowie we-
sentliche Anderungen und schwerwiegende Vorfille im Rahmen von bestehenden wesentlichen
Auslagerungen, die die ordnungsgeméife Durchfithrung des Handels an der Borse oder die Bor-
sengeschéftsabwicklung beeintrachtigen oder beeintrachtigen konnen, der Borsenaufsichtsbe-
hérde unverziiglich anzuzeigen.*

b) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:
aa) In Nummer 2 wird die Angabe ,,begrenzen, und* durch die Angabe ,,begrenzen,* ersetzt.
bb) In Nummer 3 wird die Angabe ,,schaffen.” durch die Angabe ,,schaffen und* ersetzt.
cc) Nach Nummer 3 wird die folgende Nummer 4 eingefiigt:

4. sicherzustellen, dass die Borse iiber mindestens drei aktive Handelsteilnehmer verfiigt, de-
nen es jeweils moglich ist, mit allen {ibrigen Handelsteilnehmern zum Zwecke der Preisbil-
dung in Verbindung zu treten.*

c) Absatz 4b wird durch den folgenden Absatz 4b ersetzt:
,»(4b) Der Borsentrédger muss iiber Systeme und Verfahren verfligen, um

1. sicherzustellen, dass er die in Artikel 22b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 festgelegten Stan-
dards fiir die Datenqualitit erfiillt, und

2. Auftrage abzulehnen, die die im Voraus festgelegten Grenzen fiir Volumina und Kurse {iberschrei-
ten oder eindeutig irrtlimlich zustande kamen.*

d) Nach Absatz 8 wird der folgende Absatz 9 eingefiigt:

»(9) Der Borsentrager hat der Bérsenaufsichtsbehorde Systemstorungen in Bezug auf ein Finanz-
instrument unverziiglich mitzuteilen und diese bei ihren Untersuchungen umfassend zu unterstiitzen.*

5. § 7 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 3 wird die Angabe ,,Abs. 4 Satz 1 bis 5 zu; § 3 Abs. 4 Satz 9 und 10 und Abs. 9* durch die
Angabe ,,Absatz 4 Satz 1 bis 5 zu; § 3 Absatz 4 Satz 9 bis 11 und Absatz 9 ersetzt.

b) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 wird nach der Angabe ,,Geschiftsabschliisse* die Angabe ,,sowie Beobachtungen und
Feststellungen einschlielich personenbezogener Daten® eingefligt.

bb) Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,,Die Handelsliberwachungsstelle kann Daten tiber Geschéftsabschliisse sowie Beobachtungen und
Feststellungen einschlieBlich personenbezogener Daten auch solchen Stellen tibermitteln, die kraft
Gesetzes oder im 6ffentlichen Auftrag mit der Uberwachung von Borsen oder anderen Mirkten,
an denen Finanzinstrumente oder andere Wirtschaftsgiiter gehandelt werden, oder die mit der
Uberwachung von bérsengehandelten Finanzinstrumenten oder anderen Wirtschaftsgiitern betraut
sind, soweit sie fiir die Erfiillung der Aufgaben dieser Stellen erforderlich sind.*



Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode — 45— Drucksache 21/2507

cc) Nach Satz 2 wird der folgende Satz eingefligt:

,Die Handelsliberwachungsstelle kann auch solche Daten von diesen Stellen empfangen, soweit
sie zur ordnungsgeméBen Durchfiihrung des Handels und der Borsengeschéftsabwicklung erfor-
derlich sind.*

dd) In dem neuen Satz 6 wird nach der Angabe ,,und“ die Angabe ,,im Rahmen ihrer Zustindigkeit*
eingefiigt.

Nach Absatz 5 Satz 5 werden die folgenden Sétze eingefiigt:

,,Die Handelsiiberwachungsstelle hat die Borsenaufsichtsbehdrde iiber Unterrichtungen nach Satz 5 zu
informieren. Die Sétze 4 und 5 gelten in Bezug auf die Agentur fiir die Zusammenarbeit der Energiere-
gulierungsbehorden, die Bundesnetzagentur und die Regulierungsbehdrden anderer Mitgliedstaaten
entsprechend mit der Mafigabe, dass diese insbesondere iiber solche Daten iiber Geschéftsabschliisse
sowie Beobachtungen und Feststellungen einschlieBlich personenbezogener Daten zu unterrichten sind,
deren Kenntnis fiir die Verfolgung von VerstdoBen gegen Vorschriften der Verordnung (EU)
Nr. 1227/2011 erforderlich sind. Die Handelsiiberwachungsstelle kann ferner Daten iiber Geschiftsab-
schliisse sowie Beobachtungen und Feststellungen einschlielich personenbezogener Daten an eine
Stelle in einem anderen Staat iibermitteln, die der Bundesanstalt oder der Bundesnetzagentur vergleich-
bare Uberwachungsaufgaben beziiglich Marktmissbrauch oder Insiderhandel wahrnimmt, soweit die
Handelsiiberwachungsstelle Tatsachen feststellt, deren Kenntnis fiir die Erfiillung der Aufgaben dieser
Stelle erforderlich sind und die bei dieser Stelle Beschiftigten einer der Regelung des § 10 gleichwer-
tigen Verschwiegenheitspflicht unterliegen. Die Ubermittlung personenbezogener Daten muss im Ein-
klang mit Kapitel V der Verordnung (EU) 2016/679 und mit den sonstigen allgemeinen datenschutz-
rechtlichen Vorschriften stehen. Diese Stelle ist darauf hinzuweisen, dass sie die Daten nur zu dem
Zweck verwenden darf, zu dessen Erfiillung sie ihr iibermittelt werden.*

6. Nach § 8 Absatz 4 wird der folgende Absatz 4a eingefiigt:

»(4a) Die Borsenaufsichtsbehorde hat der Bundesanstalt Unterrichtungen nach § 5 Absatz 9, § 7 Ab-

satz 5 Satz 1 sowie § 15 Absatz 5a zur weiteren Ubermittlung an die Europidische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehdrde und die zustindigen Behdrden der anderen Mitgliedstaaten der Europdischen Union und
der Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum zu {ibermitteln. Die Ubermitt-
lung von Unterrichtungen zu méglichen Verstoflen gegen borsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen
nach § 7 Absatz 5 Satz 1 erfolgt nur in schwerwiegenden Féllen.*

7.  § 10 wird wie folgt gedndert:

a)

b)
¢)

Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 2 wird die Angabe ,,§ 2a Abs. 1 Nr. 7 durch die Angabe ,,§ 3 Absatz 1 Satz 1 Num-
mer 7° ersetzt.

bb) Nach Nummer 2 wird die folgende Nummer 2a eingefiigt:

,»2a. kraft Gesetzes oder im ffentlichen Auftrag mit der Uberwachung von Waren oder Mirkten
fiir Waren oder Warentermingeschifte wie beispielsweise Energie oder Energieanlagen im
Sinne von § 3 Nummer 14 und 15 des Energiewirtschaftsgesetzes oder von Treibhaus-
gasemissionszertifikaten oder Derivaten darauf oder mit der Uberwachung von Teilnehmern
an diesen Mirkten betraute Stellen sowie von diesen beauftragte Personen unabhingig da-
von, ob diese Produkte als Finanzinstrumente zu qualifizieren sind,*.

cc) In Nummer 4 wird die Angabe ,,Abs. 4* durch die Angabe ,,Absatz 10 ersetzt.
Absatz 2 wird gestrichen.
Absatz 3 wird zu Absatz 2.

8. In § 12 Absatz 1 Satz 5 wird die Angabe ,,einschlieBlich der Wertpapierhandelsbanken“ durch die Angabe
,und der Wertpapierinstitute® ersetzt.
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10.

1.

12.

13.
14.

15.

16.

In § 13 Absatz 1 wird die Angabe ,,drei” durch die Angabe ,,vier ersetzt.
§ 15 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 6 wird die Angabe ,,Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 durch die Angabe ,,Absatz 2 Satz 3 Nummer 2
ersetzt.

bb) In Satz 7 wird die Angabe ,,Abs. 2 Satz 3 und 4* durch die Angabe ,,Absatz 2 Satz 4 und 5 ersetzt.
b) Nach Absatz 5 wird der folgende Absatz 5a eingefiigt:

»(52) Die Geschéftsfithrung hat der Borsenaufsichtsbehorde schwerwiegende Versto3e gegen das
Regelwerk der Borse und marktstorende Handelsbedingungen unverziiglich mitzuteilen und sie bei ih-
ren Untersuchungen umfassend zu unterstiitzen.*

§ 16 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 2 wird die Angabe ,,§ 21 und* durch die Angabe ,,§ 21, ersetzt.

b) In Nummer 3 wird die Angabe ,,haben.“ durch die Angabe ,,haben, und* ersetzt.
¢) Nach Nummer 3 wird die folgende Nummer 4 eingefiigt:

4. die Sicherstellung der Anforderung, dass die Borse {iber mindestens drei aktive Handelsteilneh-
mer verfligen muss, denen es jeweils moglich sein muss, mit allen {ibrigen Handelsteilnehmern
zum Zwecke der Preisbildung in Verbindung zu treten.*

In § 19 Absatz9 Satz1 wird die Angabe ,,§ 9 durch die Angabe ,,Artikel 26 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 in Verbindung mit § 22 ersetzt.

§ 22a wird gestrichen.
§ 24 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 2 Satz 3 wird die Angabe ,,§ 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8 durch die Angabe ,,§ 2 Absatz 8 Satz 1
Nummer 8 ersetzt.

b) Absatz 2a wird gestrichen.
¢) Absatz 2b wird durch den folgenden Absatz 2b ersetzt:

»(2b) Die Borse hat geeignete Vorkehrungen zu treffen, um auch bei erheblichen Preisschwankun-
gen eine ordnungsgemaéfe Preisermittlung sicherzustellen. Geeignete Vorkehrungen sind insbesondere
kurzfristige Anderungen des Marktmodells, kurzzeitige Volatilitdtsunterbrechungen unter Beriicksich-
tigung statischer oder dynamischer Preiskorridore und Limitsysteme der mit der Preisfeststellung be-
trauten Handelsteilnehmer, wobei es der Borse in Ausnahmeféllen moglich sein muss, jedes Geschéft
aufzuheben, zu dndern oder zu berichtigen. Die Parameter fiir solche Volatilititsunterbrechungen miis-
sen der Liquiditét der einzelnen Kategorien und Teilkategorien der betreffenden Finanzinstrumente, der
Art des Marktmodells und der Art der Handelsteilnehmer Rechnung tragen und ermdglichen, dass we-
sentliche Storungen eines ordnungsgeméfen Borsenhandels unterbunden werden. Die Borse hat der
Borsenaufsichtsbehorde diese Parameter mitzuteilen und auf ihrer Internetseite Angaben zu den Um-
standen, die zur Unterbrechung oder Beschriankung des Handels fiihren, und die Grundsétze fiir die
Festlegung der wichtigsten technischen Parameter, die dazu verwendet werden, zu verdffentlichen.*

In § 25 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 wird nach der Angabe ,,zeitweilig* die Angabe ,,auf Grund einer Notfall-
situation eingefligt.

Nach § 26b Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

,Die Borse kann fiir den Handel in einer Aktie die gleiche angemessene GrofBe der kleinstmdglichen Preis-
anderung festlegen wie ein Handelsplatz in einem Drittstaat, sofern dieser Handelsplatz in Bezug auf die
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17.
18.

19.
20.

21.

Liquiditét der Aktie der wichtigste Markt ist und die Aktie eine internationale Wertpapierkennnummer hat,
die
1. auBerhalb des Europdischen Wirtschaftsraums vergeben wurde oder

2. im Europédischen Wirtschaftsraum vergeben wurde und die Aktie an diesem Handelsplatz in der Lan-
deswihrung des Drittstaats oder in einer anderen, nicht dem Européischen Wirtschaftsraum zuzuord-
nenden Wihrung im Sinne des Artikels 23 Absatz 1 Buchstabe a der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
gehandelt wird.*

§ 26e wird gestrichen.
§ 26f Absatz 1 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

»Eine Borse, an der Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten gehandelt werden, muss Ver-
fahren einrichten, um ungeordneten Handel zu verhindern und zu korrigieren, geordnete Preis- und Abrech-
nungsbedingungen zu fordern und die Effizienz der Mérkte sicherzustellen (Positionsmanagementkontrol-
len).*

In § 26g wird nach der Angabe ,,deren* die Angabe ,,Auftriage fiir eingefligt.
Nach § 26g wird der folgende § 26h eingefiigt:

,»$ 26h
Dateniibermittlungsverlangen; Satzungserméchtigung

(1) Die Geschiftsfiihrung der Bérse kann von den Handelsteilnehmern die Ubermittlung von Daten in
Bezug auf Finanzinstrumente verlangen, soweit dies zur Erfiillung der Anforderungen aus Artikel 26 Ab-
satz 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erforderlich ist.

(2) Der Borsenrat kann eine Satzung erlassen, die Handelsteilnehmer zur wiederholten oder regelmé-
Bigen Ubermittlung von wiederholt oder regelmiBig erforderlichen Daten im Sinne des Absatzes 1 an die
Geschiftsfiihrung verpflichtet.

§ 50 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 1 Buchstabe a wird die Angabe ,,oder Satz 3* durch die Angabe ,,zweiter Halbsatz,
Satz 2 oder 4° ersetzt.

bb) Nach Nummer 9 wird die folgende Nummer 10 eingefiigt:
,10. entgegen § 5 Absatz 3 Satz 3 eine Anzeige nicht oder nicht rechtzeitig erstattet,”.
cc) Die bisherigen Nummern 10 bis 23 werden zu den Nummern 11 bis 24.
b) Absatz 5 wird wie folgt gedndert:

aa) In der Angabe vor Nummer 1 wird die Angabe ,,Verordnung (EU) 600/2014 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84; L 6 vom 10.1.2015, S. 6;
L 270 vom 15.10.2015, S. 4), die durch die Verordnung (EU) 2016/1033 (ABIL. L 175 vom
30.6.2016, S. 1) gedndert worden ist, verstoBit durch die Angabe ,,Verordnung (EU) 600/2014 in
der Fassung vom 23. Oktober 2024 verstoft™ ersetzt.

bb) In Nummer 1 werden die Buchstaben d bis g durch die folgenden Buchstaben d bis h ersetzt:
»d) Artikel 8a Absatz 1 oder Absatz 2,
e) Artikel 8b Absatz 1,
f)  Artikel 10 Absatz 1,
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g) Artikel 11 Absatz 1a Unterabsatz 2, Absatz 1b Unterabsatz 2 oder Absatz 3 Unterabsatz 4

oder

h) Artikel 11a Absatz 1 Unterabsatz 4.

cc) Nummer 3 wird wie folgt gedndert:

aaa)

bbb)

cce)
ddd)

eee)
fff)

ggg)

hhh)

iii)

ki)

kkk)

Buchstabe b wird durch den folgenden Buchstaben b ersetzt:

,»b) Artikel 5 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit Satz 2 eine dort genannte Ausnahme
nicht oder nicht rechtzeitig aussetzt,.

Nach Buchstabe b werden die folgenden Buchstaben ¢ und d eingefiigt:

»C) Artikel 5 Absatz 7 ein dort genanntes System oder ein dort genanntes Verfahren
nicht oder nicht unverziiglich nach Betriebsaufnahme einrichtet,

d) Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 3 Satz 1 eine Genehmigung nicht oder nicht recht-
zeitig einholt,*.

Der bisherige Buchstabe ¢ wird zu Buchstabe e.
Nach Buchstabe e wird der folgende Buchstabe f eingefiigt:

»f)  Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 1 einen Hinweis nicht, nicht richtig, nicht
vollstidndig oder nicht unverziiglich nach Feststehen einer dort genannten Regelung
gibt,”.

Der bisherige Buchstabe d wird zu Buchstabe g.
Der bisherige Buchstabe e wird durch den folgenden Buchstaben h ersetzt:

,h) Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 1 einen dort genannten Zugang nicht sicher-
stellt,.

Nach Buchstabe h werden die folgenden Buchstaben i und j eingefiigt:

»1)  Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 2 die Datenpolitik nicht oder nicht in der
vorgeschriebenen Weise zur Verfligung stellt,

j)  Artikel 13 Absatz 2 eine dort genannte Information nicht oder nicht rechtzeitig zur
Verfiigung stellt,*.

Der bisherige Buchstabe f wird zu Buchstabe k.
Nach Buchstabe k wird der folgende Buchstabe 1 eingefiigt:

»l)  Artikel 22a Absatz 1 Satz 1 Daten nicht, nicht richtig, nicht vollsténdig, nicht in der
vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig tibermittelt,”.

Der bisherige Buchstabe g wird durch den folgenden Buchstaben m ersetzt:

»m) Artikel 25 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit Satz 3 dort genannte Daten nicht oder
nicht mindestens fiinf Jahre zur Verfiigung hilt,".

Die bisherigen Buchstaben h bis q werden zu den Buchstaben n bis w.

¢) In Absatz 6 in der Angabe vor Nummer 1 wird nach der Angabe ,,Verordnung (EU) 600/2014* die
Angabe ,,in der Fassung vom 23. Oktober 2024 eingefiigt.

d) In Absatz 7a wird die Angabe ,,Nummer 1 und 3 durch die Angabe ,,Nummer 1 und 2* ersetzt.
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Artikel 19
Weitere Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz, das zuletzt durch Artikel 18 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:
1. In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu § 48b durch die folgende Angabe ersetzt:

,»$ 48b  Transparenzanforderungen an Freiverkehre beim Handel von Aktien, deren Emittenten {iber Mehr-
stimmrechtsaktienstrukturen verfiigen

§ 48c  Organisiertes Handelssystem an einer Borse™.
2. § 17 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Nummer 4 wird gestrichen.
b) Nummer 5 wird zu Nummer 4 und die Angabe ,,deren Laufzeit nicht bestimmt ist,” wird gestrichen.
¢) Die Nummern 6 und 7 werden zu den Nummern 5 und 6.
3. § 38 Absatz 1 wird durch den folgenden Absatz 1 ersetzt:

»(1) Der Emittent teilt den beabsichtigten Zeitpunkt und die Merkmale fiir die Aufnahme der Notierung
von zum regulierten Markt zugelassenen Wertpapieren (Einfiihrung) der Geschéftsfiihrung mit. Das Nahere
regelt die Borsenordnung.*

4. § 39 wird wie folgt gedndert:
a) Die Absitze 2 und 3 werden durch die folgenden Absétze 2 und 3 ersetzt:

»(2) Die Geschiftsfiihrung hat die Zulassung im Sinne des Absatzes 1 auch auf Antrag des Emit-
tenten zu widerrufen. Bei Wertpapieren im Sinne des § 2 Absatz 2 des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes ist ein Widerruf nur zuldssig, wenn

1. bei Antragstellung unter Hinweis auf den Antrag eine Unterlage iiber ein Angebot zum Erwerb
aller Wertpapiere, die Gegenstand des Antrags sind, nach den Vorschriften des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes verdffentlicht wurde,

2. die Wertpapiere weiterhin zugelassen sind
a) an einer anderen inlindischen Borse zum Handel im regulierten Markt oder

b) in einem anderen Mitgliedstaat der Européischen Union oder einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum zum Handel an einem organisierten
Markt, sofern fiir einen Widerruf der Zulassung zum Handel an diesem Markt der Nummer 1
entsprechende Voraussetzungen gelten,

3. die Wertpapiere weiterhin zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt
a) im Inland einbezogen sind oder

b) in einem anderen Mitgliedstaat der Europdischen Union oder einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum zugelassen sind, sofern fiir eine
Kiindigung der Einbeziehung oder einen Widerruf der Zulassung zum Handel an diesem
Markt der Nummer 1 entsprechende Voraussetzungen gelten,

oder

4. iber das Vermdgen des Emittenten ein Insolvenzverfahren er6ffnet wurde.
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(3) Im Fall des Absatzes 2 Satz 2 Nummer 1 darf das Angebot nicht von Bedingungen abhingig
gemacht werden. Auf die Angebotsunterlage ist § 11 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
mit der Mafgabe entsprechend anzuwenden, dass sie keine Angaben nach Absatz 2 Satz 2 Nummer 5
zu enthalten hat. Auf das Angebot ist § 31 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes mit der
Malgabe entsprechend anzuwenden, dass die Gegenleistung in einer Geldleistung in Euro bestehen und
mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inldndischen Borsenkurs der Wertpapiere wihrend der
letzten sechs Monate vor der Verdffentlichung nach § 10 Absatz 1 Satz 1 oder § 35 Absatz 1 Satz 1 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes entsprechen muss. Haben besondere Umstéinde den Bor-
senkurs dieses Zeitraums derart beeinflusst, dass dieser zur Bestimmung der Gegenleistung unange-
messen niedrig ist, so ist der Bieter zur Zahlung einer hoheren Gegenleistung verpflichtet, die dem
anhand einer Bewertung des Emittenten ermittelten Wert des Unternehmens entspricht. Besondere Um-
stinde liegen insbesondere vor, wenn

1. der Emittent entgegen Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder einer entspre-
chenden Vorschrift des anwendbaren ausldndischen Rechts eine Insiderinformation, die ihn un-
mittelbar betrifft, nicht so bald wie moglich ver6ftentlicht oder in einer Mitteilung nach Artikel 17
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 569/2014 oder einer entsprechenden Vorschrift des anwendba-
ren ausldndischen Rechts eine unwahre Insiderinformation, die ihn unmittelbar betrifft, veroffent-
licht hat oder

2. der Emittent oder der Bieter in Bezug auf die Wertpapiere, die Gegenstand des Antrags sind, gegen
das Verbot der Marktmanipulation nach Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verstof3en
hat

und sich die in den Nummern 1 und 2 bezeichneten Verstof3e auf den nach Satz 3 errechneten Durch-
schnittskurs wesentlich ausgewirkt haben. Satz 4 gilt entsprechend, wenn fiir die Wertpapiere des Emit-
tenten, auf die sich das Angebot bezieht, wiahrend der letzten sechs Monate vor der Verdffentlichung
nach § 10 Absatz 1 Satz 1 oder § 35 Absatz 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
an weniger als einem Drittel der Borsentage Borsenkurse festgestellt worden sind und mehrere nachei-
nander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5 Prozent voneinander abweichen. Die Hohe der Gegen-
leistung wird auf Antrag durch das Gericht nach den Vorschriften des Spruchverfahrensgesetzes be-
stimmt.*

In Absatz 5 Satz 3 wird die Angabe ,,den Widerruf durch die Angabe ,,das Widerrufsverfahren* ersetzt.

In § 41 Absatz 1 wird die Angabe ,,und die Einfithrung® gestrichen.
Nach § 48 Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefligt:

»(0) Der Borsentrager darf die Einbeziehung der Aktien eines Emittenten zum Handel in den Freiver-

kehr nicht mit der Begriindung verhindern, dass die Gesellschaft eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien
eingefiihrt oder geéndert hat.*

b)
5.
6.
7.
a)
b)

§ 48a wird wie folgt gedndert:

In Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe ,,.Der Borsentrager kann einen Freiverkehr die Angabe ,,oder
ein Segment eines Freiverkehrs eingefiigt.

Nach Absatz 1 werden die folgenden Absétze 1a und 1b eingefligt:

,»(1a) Handelt es sich bei dem KMU-Wachstumsmarkt um ein Segment eines Freiverkehrs, so sind
zusitzlich zu den in Absatz 1 genannten Voraussetzungen die folgenden Anforderungen zu erfiillen:

1. das als KMU-Wachstumsmarkt registrierte Segment des Freiverkehrs ist eindeutig von den ande-
ren vom Borsentrager betriebenen Segmenten des Freiverkehrs getrennt; insbesondere trigt das
Segment einen anderen Namen, besitzt ein anderes Regelwerk, verwendet eine andere Marke-
tingstrategie, weist eine andere Medienprédsenz auf und besitzt eine spezifisch zugewiesene Han-
delsplatz-Identifikationsnummer;
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2. die in dem speziellen KMU-Wachstumsmarktsegment getétigten Geschéfte sind klar von anderem
Marktgeschehen innerhalb der anderen Segmente des Freiverkehrs zu unterscheiden und

3. aufErsuchen der Borsenaufsichtsbehorde werden vom Betreiber des Freiverkehrs ein umfassendes
Verzeichnis der in dem betreffenden KMU-Wachstumsmarktsegment notierten Instrumente sowie
alle von der zustindigen Behorde gegebenenfalls angeforderten Informationen iiber die Funkti-
onsweise des KMU-Wachstumsmarktsegments vorgelegt.

(1b) Fiir den Fall, dass der Emittent die Einbeziehung von Wertpapieren zum Handel an dem
KMU-Wachstumsmarkt kiindigt, findet § 39 Absatz 2 bis 6 entsprechende Anwendung, sofern er nicht
die Zulassung dieser Wertpapiere zum Handel im regulierten Markt beantragt.*

¢) In Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe ,,Absatz 1* die Angabe ,,oder Absatz 1a“ eingefiigt.
8. Nach § 48a wird der folgende § 48b eingefiigt:

»$ 48b

Transparenzanforderungen an Freiverkehre beim Handel von Aktien, deren Emittenten iiber Mehrstimm-
rechtsaktienstrukturen verfiigen

(1) Borsentriger, die einen Freiverkehr betreiben, der als KMU-Wachstumsmarkt registriert ist, ma-
chen die Einbeziehung von Aktien von Emittenten, die liber eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfiigen,
davon abhingig, dass die nach Absatz 3 genannten Angaben in das nach § 48a Absatz 1 Nummer 3 gefor-
derte Dokument aufgenommen werden, sofern sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung
(EU) 2017/1129 oder EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung (EU) 2017/1129
verdffentlicht werden. Samtliche Anderungen der nach Absatz 3 geforderten Angaben sind im Jahresfinanz-
bericht nach Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 zu ver6ffentlichen.

(2) Borsentriger, die einen Freiverkehr betreiben, der nicht als KMU-Wachstumsmarkt registriert ist,
machen die Einbeziehung von Aktien von Emittenten, die iiber eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfii-
gen, davon abhéngig, dass die nach Absatz 3 genannten Angaben in das nach den Regeln des nicht als KMU-
Wachstumsmarkt registrierten Freiverkehrs geforderte Zulassungsdokument aufgenommen werden, sofern
sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU) 2017/1129 oder EU-Wachstumsemissions-
prospekt nach Artikel 15a der Verordnung (EU) 2017/1129 veroffentlicht werden. Diese Verpflichtung gilt
nur, sofern der Emittent ein nach den Regeln des nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten Freiverkehrs
gefordertes Zulassungsdokument verdffentlicht. Sofern der Emittent nach inldndischem Recht zur regelmé-
Bigen Finanzberichterstattung verpflichtet ist, stellt der Borsentrdger, der den nicht als KMU-Wachstums-
markt registrierten Freiverkehr betreibt, sicher, dass sdmtliche nach Absatz 3 geforderten Angaben in der
Finanzberichterstattung veroffentlicht werden, sofern diese nicht bereits in den nach Satz 1 geforderten Do-
kumenten veroffentlicht wurden. Zudem hat ein Emittent, der nach inldndischem Recht der Pflicht zur re-
gelmiBigen Finanzberichterstattung unterliegt, séimtliche Anderungen an den nach Absatz 3 geforderten An-
gaben in der Finanzberichterstattung zu verdffentlichen.

(3) Diein den Absitzen 1 und 2 genannten Angaben umfassen detaillierte Angaben

1. zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen Aktiengattungen, einschlielich
der nicht zum Handel zugelassenen Aktien, und fiir jede Aktiengattung, Angaben zu den mit den Aktien
jener Gattung verbundenen Rechten und Pflichten, dem prozentualen Anteil am Gesamtkapital oder an
der Gesamtzahl der Aktien, den die Aktien in jener Gattung représentieren, sowie der Gesamtzahl der
von den Aktien jener reprasentierten Stimmrechte;

2. zu jeder etwaigen Beschriinkung fiir die Ubertragung der Aktien, einschlieBlich der Vereinbarungen
zwischen Aktiondren, die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschrankungen nach sich zie-
hen konnten;

3. zujeder etwaigen Beschrinkung der Stimmrechte der Aktien, einschlieBlich der Vereinbarungen zwi-
schen Aktionédren, die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschriankungen nach sich ziehen
konnten;
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4.  zur Identitdt der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 Prozent der Stimmrechte aller
Aktien der Gesellschaft ausmachen, sowie gegebenenfalls der natiirlichen oder juristischen Personen,
die zur Ausiibung von Stimmrechten in deren Namen berechtigt sind, sofern sie jeweils der Gesellschaft
bekannt sind; fiir den Fall, dass es sich bei den Aktiondren oder den zur Ausiibung des Stimmrechts in
ihrem Namen berechtigten Personen um natiirliche Personen handelt, erfordert die Offenlegung ihrer
Identitét nur die Angabe ihrer Namen.

(4) Borsentriger, die einen Freiverkehr betreiben, stellen sicher, dass sie von den Emittenten mit
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem Freiverkehr gehandelt werden, entsprechend einer nach
Artikel 5 Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810 erlassenen Delegierten Verordnung iiber das Vorliegen
solcher Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unterrichtet werden.

(5) Borsentréager, die einen Freiverkehr betreiben, stellen sicher, dass die Aktien von Gesellschaften
mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, ent-
sprechend einer nach Artikel 5 Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810 erlassenen Delegierten Verordnung
eindeutig als solche gekennzeichnet werden.*

9. Der bisherige § 48b wird zu § 48c.

Artikel 20
Weitere Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz, das zuletzt durch Artikel 19 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:
1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 10 die folgende Angabe eingefiigt:

»§ 10a  Meldungen zum zentralen européischen Zugangsportal®.
2. § 6 Absatz 6 wird durch den folgenden Absatz 6 ersetzt:

»(0) Der Trager der Borse hat den Erwerb oder die Aufgabe einer bedeutenden Beteiligung an dem
Triger, das Erreichen, das Uber- oder das Unterschreiten der Beteiligungsschwellen von 20 Prozent, 33 Pro-
zent und 50 Prozent der Stimmrechte oder des Kapitals sowie die Tatsache, dass der Trager Tochterunter-
nehmen eines anderen Unternehmens wird oder nicht mehr ist, wenn er von der Anderung dieser Beteili-
gungsverhiltnisse Kenntnis erlangt, unverziiglich auf seiner Internetseite zu verdffentlichen. Er hat die die
nach Satz 1 verdffentlichungspflichtigen Tatsachen gleichzeitig mit der Veroffentlichung der Borsenauf-
sichtsbehdrde anzuzeigen. Bei der Anzeige nach Satz 2 gelten die Anforderungen des § 10a Absatz 2 und
3.

3. Nach § 10 wird der folgende § 10a eingefiigt:

»§ 102
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die Borsenaufsichtsbehorde ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung
(EU) 2023/2859 fiir Informationen nach § 6 Absatz 6; die Bundesanstalt ist Sammelstelle fiir Informationen
nach § 25 Absatz 1 und 1a.

(2) Bei Meldungen an die Sammelstellen nach Absatz 1 sind

1. die Informationen in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesbaren For-
mat nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln;
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2. der jeweiligen Meldung die folgenden Metadaten beizufiigen:
a) alle Firmen des Borsentrigers, auf den sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstragerkennung des Borsentrdgers nach Artikel 2 der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,

¢) im Fall von Informationen nach § 6 Absatz 6 die GroBenkategorie des Unternehmens nach Arti-
kel 4 der Durchfithrungsverordnung (EU) 2025/1338,

d) die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfithrungsverordnung (EU) 2025/1338,
e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f)  weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 87a Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU
erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstrigerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b miissen sich Un-
ternehmen eine solche Rechtstragerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Bérsenaufsichtsbehorde kann Vorgaben dazu machen, auf welchem Ubermittlungsweg Infor-
mationen einzureichen sind. Der Bundesanstalt sind die Informationen ausschlieBlich elektronisch iiber das
Melde- und Veroffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet,
sich hierfiir einen Zugang zum Melde- und Veréffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die Informationen nach § 50a Absatz 2 Satz 11 werden von der Borsenaufsichtsbehorde an die
Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) als Betreiberin des zentralen européischen
Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet.

(6) Die Informationen nach Absatz 4 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizu-
fligen:

1. der vollstindige Name der natiirlichen Person oder alle Firmen der juristischen Person, auf die sich die
Informationen beziehen,

2. soweit verfiigbar, die Rechtstragerkennung der juristischen Person nach Artikel 2 der Durchfiihrungs-
verordnung (EU) 2025/1338,

3. die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfithrungsverordnung (EU) 2025/1338,
4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.*
4. § 25 Absatz 1b wird durch den folgenden Absatz 1b ersetzt:

»(1b) Die Borsenaufsichtsbehorde und die Bundesanstalt sind von einer Aussetzung oder Einstellung
des Handels nach Absatz 1 oder Absatz 1a gleichzeitig mit der Verdffentlichung in Kenntnis zu setzen. Bei
der Mitteilung gelten die Anforderungen des § 10a Absatz 2 bis 4.

5. Nach § 48a Absatz 1a wird der folgende Absatz 1b eingefligt:

»(1b) Wird bei der Einbeziehung eines Finanzinstruments zum Handel an einem KMU-Wachstums-
markt ein Einbeziehungsdokument im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3 zweiter Halbsatz erste Alternative
oder ein Prospekt nach Absatz 1 Nummer 3 zweiter Halbsatz zweite Alternative verdffentlicht, hat der Emit-
tent das Einbeziehungsdokument oder den Prospekt gleichzeitig mit der Verdffentlichung an die das Unter-
nehmensregister fiihrende Stelle als Sammelstelle fiir das zentrale européische Zugangsportal zu iibermitteln.
Die Emittenten stellen aulerdem sicher, dass die Finanzberichterstattung nach Absatz 1 Nummer 4 und die
Informationen nach Absatz 1 Nummer 6 im zentralen européischen Zugangsportal zugénglich gemacht wer-
den.”
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Artikel 21
Anderung des Vermogensanlagengesetzes

Das Vermogensanlagengesetz vom 6. Dezember 2011 (BGBI. I S. 2481), das zuletzt durch Artikel 17 des
Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 1 Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt geédndert:

In § 2a Absatz 1 wird nach der Angabe ,,sind nicht anzuwenden auf Vermogensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2
Nummer 3 bis 5 und 7* die Angabe ,,und auf Anteile an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 des Genossen-
schaftsgesetzes eingefiigt.

Artikel 22
Anderung des Aktiengesetzes

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. 1 S. 1089), das zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom
23. Oktober 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 323) gedndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1. Nach § 8 Absatz 6 wird der folgende Absatz 7 eingefiigt:

»(7) Die Satzung kann vorsehen, dass Nennbetragsaktien einen geringeren Nennwert haben diirfen. In
diesem Fall miissen sie auf mindestens einen Eurocent lauten. Fiir Stiickaktien kann die Satzung vorsehen,
dass der auf die einzelne Aktie entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals einen Eurocent betragen darf.
Im Ubrigen findet Absatz 2 Satz 2 und 3 entsprechende Anwendung.*

2. Nach § 120a Absatz 2 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

,,Gleichzeitig mit der Verdffentlichung nach Satz 1 sind der Beschluss und das Vergiitungssystem an die das
Unternehmensregister fithrende Stelle zu {ibermitteln.*

3. Nach § 130 Absatz 6 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

,,Gleichzeitig mit der Veroffentlichung nach Satz 1 sind diese Informationen an die das Unternehmensregis-
ter fiihrende Stelle zu tibermitteln.*

4. Nach § 134b Absatz 5 Satz 2 wird der folgende Satz eingefiigt:

,»Qleichzeitig mit der Ver6ffentlichung sind die Informationen nach den Absétzen 1 bis 4 an die das Unter-
nehmensregister fithrende Stelle zu {ibermitteln.

5. Nach § 134c Absatz 3 Satz 2 wird der folgende Satz eingefiigt:

,»QGleichzeitig mit der Verdffentlichung sind die Informationen nach den Absétzen 1 und 2 an die das Unter-
nehmensregister fiihrende Stelle zu iibermitteln.*

6. Nach § 134d Absatz 3 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

,»Qleichzeitig mit der Verdffentlichung sind die Informationen nach den Absétzen 1 und 2 an die das Unter-
nehmensregister fiihrende Stelle zu iibermitteln.*
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Artikel 23
Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz

Das Einfiihrungsgesetz zum Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. I S. 1185), das zuletzt durch Ar-
tikel 19 des Gesetzes vom 23. Oktober 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 323) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

Nach § 5 Absatz 2 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

»$ 135a Absatz 1 Satz 2 des Aktiengesetzes gilt zudem auch dann, wenn die Aktien der Gesellschaft nach dem
4. Dezember 2026 in den Handel an einem multilateralen Handelssystem nach § 2 Absatz 6 des Borsengesetzes
einbezogen werden, das kein Freiverkehr ist, und die Gesellschaft zu diesem Zeitpunkt noch nicht bérsennotiert
ist und noch keine Aktien in den Handel an einem multilateralen Handelssystem einbezogen hatte.*

Artikel 24
Anderung des REIT-Gesetzes

Das REIT-Gesetz vom 28. Mai 2007 (BGBL. 1 S. 914), das zuletzt durch Artikel 63 des Gesetzes vom 10. Au-
gust 2021 (BGBI. I S. 3436) geéndert worden ist, wird wie folgt geédndert:

1. § 2 wird gestrichen.
2. § 3 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird durch den folgenden Absatz 2 ersetzt:

»(2) REIT-Dienstleistungsgesellschaften sind Kapitalgesellschaften, an denen die REIT-Aktien-
gesellschaft mindestens 25 Prozent der Anteile hélt und deren Unternehmensgegenstand darauf be-
schrinkt ist,

1. entgeltliche immobiliennahe Nebentétigkeiten im Auftrag der REIT-Aktiengesellschaft fiir Dritte
zu erbringen,

2. Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 6a
des Kapitalanlagegesetzbuchs in, an oder auf dem direkt oder indirekt gehaltenen Immobilienbe-
stand der REIT-Aktiengesellschaft zu betreiben und die Energie oder die Energietréger entgeltlich
oder unentgeltlich an die REIT-Aktiengesellschaft, die Nutzer der Immobilien der REIT-Aktien-
gesellschaft sowie an die Nutzer der Immobilien der mit der REIT-Aktiengesellschaft verbundenen
Unternehmen oder an Dritte zu liefern oder

3. im oder am direkt oder indirekt gehaltenen Immobilienbestand der REIT-Aktiengesellschaft La-
destationen fiir Elektromobilitit zu betreiben.

b) In Absatz 7 wird nach der Angabe ,,Gegenstinde die Angabe ,,, Gegenstinde zur Bewirtschaftung von
erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs oder Ge-
genstinde, die fiir den Betrieb von Ladestationen fiir Elektromobilitét erforderlich sind, eingefiigt.

3. § 11 Absatz 2 wird durch den folgenden Absatz 2 ersetzt:

»(2) Die REIT-Aktiengesellschaft hat jahrlich zum 31. Dezember gegeniiber der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht die Streubesitzquote ihrer Aktiondre sowie das fiir die Besteuerung ihres Ein-
kommens nach § 20 der Abgabenordnung zustindige Finanzamt mitzuteilen. Die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht teilt diesem Finanzamt mit, wenn die Streubesitzquote von 15 Prozent unterschritten
wird.*



Drucksache 21/2507 — 56— Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

4,

§ 12 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt geéndert:
aa) Buchstabe a wird zu Nummer 1 und die Angabe ,,75“ wird durch die Angabe ,,65 ersetzt.
bb) Buchstabe b wird zu Nummer 2 und die Angabe ,,20“ wird durch die Angabe ,,30° ersetzt.
b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:
aa) Buchstabe a wird zu Nummer 1 und die Angabe ,,75“ wird durch die Angabe ,,65 ersetzt.

bb) Buchstabe b wird zu Nummer 2 und die Angabe ,,20° wird durch die Angabe ,,30 ersetzt.

Artikel 25
Anderung des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere

Das Gesetz liber elektronische Wertpapiere vom 3. Juni 2021 (BGBL I S. 1423), das durch Artikel 16 des

Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 354) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.
2.

§ 20 wird gestrichen.

§ 23 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) Die Nummern 20 und 21 werden gestrichen.

b) Die Nummern 22 bis 29 werden zu den Nummern 20 bis 27.
§ 31 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird durch den folgenden Absatz 1 ersetzt:

»(1) Ordnungswidrig handelt, wer einer vollziehbaren Anordnung nach § 21 Absatz 2 Satz 2 zu-
widerhandelt.*

b) In Absatz 2 Nummer 15 wird die Angabe ,,Nummer 29 durch die Angabe ,,Nummer 27 ersetzt.
Artikel 26
Anderung der Verordnung iiber Anforderungen an elektronische Wertpapierregister

Die Verordnung iiber Anforderungen an elektronische Wertpapierregister vom 24. Oktober 2022 (BGBI. I

S. 1882) wird wie folgt geéndert:

§ 17 wird gestrichen.
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Artikel 27

Anderung des Investmentsteuergesetzes

Das Investmentsteuergesetz vom 19. Juli 2016 (BGBI. I S. 1730), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes
vom 2. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 387) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

Nach § 1 Absatz 2 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

»Wenn ein Investmentvermogen die Voraussetzungen nach § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs er-
fiillt, ist es fiir die Qualifikation als Investmentfonds unschadlich, wenn das Investmentvermdgen alle oder
einen Teil der von ihm gehaltenen Vermogensgegenstinde aktiv unternehmerisch bewirtschaftet.

In § 4 Absatz 2 Nummer 1a Satz 1 wird die Angabe ,,in den Féllen des § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 durch
die Angabe ,,in den Féllen des § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 ersetzt.

§ 6 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa)

bb)

cc)

In Nummer 1 wird die Angabe ,,Einkommensteuergesetzes und* durch die Angabe ,,Einkommen-
steuergesetzes,  ersetzt.

In Nummer 2 wird die Angabe ,,Korperschaftsteuergesetzes. durch die Angabe ,,Korperschaft-
steuergesetzes und* ersetzt.

Nach Nummer 2 wird die folgende Nummer 3 eingefligt:

,»3.  Einkiinfte nach den Nummern 1 und 2, die iiber eine Personengesellschaft erzielt werden.*

Absatz 4 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa)

bb)

cc)

In Nummer 2 wird die Angabe ,,Rechten und* durch die Angabe ,,Rechten,” ersetzt.

In Nummer 3 wird die Angabe ,,Einkommensteuergesetzes.” durch die Angabe ,,Einkommensteu-
ergesetzes, ersetzt.

Nach Nummer 3 werden die folgenden Nummern 4 und 5 eingefiigt:

4.  Einkiinfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc des Einkommen-
steuergesetzes, unabhingig davon, ob die Kapitalgesellschaft ihren Sitz oder ihre Geschéfts-
leitung im Inland hat, und

5. Einkiinfte nach den Nummern 1 bis 4, die iiber eine Personengesellschaft erzielt werden.*

Absatz 5 wird durch den folgenden Absatz 5 ersetzt:

»(5) Sonstige inldndische Einkiinfte sind

Einkiinfte nach § 49 Absatz 1 des Einkommensteuergesetzes mit Ausnahme der Einkiinfte nach
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes, soweit sie nicht von den Absitzen 3 oder
4 erfasst werden,

Einkiinfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes mit Ausnahme der Ein-
kiinfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe ¢ des Einkommensteuergesetzes, soweit der In-
vestmentfonds seine Vermogensgegenstiande aktiv unternehmerisch bewirtschaftet, und

bei inldndischen Investmentfonds in der Rechtsform einer Investmentaktiengesellschaft auch Ein-
kiinfte, welche die Investmentaktiengesellschaft oder eines ihrer Teilgesellschaftsvermdgen erzielt
aus

a) der Verwaltung ihres Vermogens oder
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d)

4.
a)
b)
5.
a)
b)
6.

a)

b) der Nutzung ihres Investmentbetriebsvermdgens nach § 112 Absatz 2 Satz 1 des Kapitalan-
lagegesetzbuchs.

Soweit in den Einkiinften nach Satz 1 Nummer 2 inlédndische Beteiligungseinnahmen und inldndische
Immobilienertrdge enthalten sind, unterliegen diese der Besteuerung als sonstige inldndische Einkiinfte.
Bei der Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft liegt vorbehaltlich des Absatzes 5a Satz 1 Num-
mer 3 stets eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung vor.*

Nach Absatz 5 wird der folgende Absatz 5a eingefiigt:
»(5a) Keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung liegt vor, soweit ein Investmentfonds

1. Kredite ausschlieBlich an Personen vergibt, die keine Verbraucher nach § 13 des Biirgerlichen
Gesetzbuchs sind,

2. Beteiligungen an Kapitalgesellschaften unmittelbar hélt, es sei denn, die Beteiligungen werden mit
der Absicht erworben, nach einer kurzfristigen Haltedauer VerduBerungsgewinne zu erzielen, oder

3. Beteiligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich geprigten Personengesellschaften im
Sinne des § 15 Absatz 3 des Einkommensteuergesetzes unmittelbar hilt und der Investmentfonds
oder die zustindige Finanzbehorde nachweist, dass die Einkiinfte aus vermdgensverwaltenden Ta-
tigkeiten der Personengesellschaften stammen.

Wird in den Féllen des Satzes 1 Nummer 3 der Nachweis gefiihrt, dass die Einkiinfte aus einer vermo-
gensverwaltenden Tatigkeit stammen, liegen sonstige inldndische Einkiinfte nach Absatz 5 Satz 1 Num-
mer 1 vor, soweit die Einkiinfte der Personengesellschaft ohne Beriicksichtigung des § 15 Absatz 3 des
Einkommensteuergesetzes solche im Sinne des § 49 Absatz 1 des Einkommensteuergesetzes mit Aus-
nahme des § 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes wéren und nicht von den Absit-
zen 3 oder 4 erfasst werden.*

Nach Absatz 7 Satz 4 wird der folgende Satz eingefiigt:

,»datz 3 ist nicht anzuwenden auf sonstige inldndische Einkiinfte nach Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und
3.

§ 7 wird wie folgt gedndert:

Nach Absatz 2 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

»datz 1 ist nicht anzuwenden auf sonstige inldndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2
und 3.“

Absatz 4 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,Die Gliltigkeit der Statusbescheinigung darf bei erstmaliger Erteilung hochstens drei Jahre betragen;
danach kann die Giiltigkeit bis zu fiinf Jahre betragen.*

§ 8 wird wie folgt gedndert:

In Absatz 1 wird nach der Angabe ,,§ 6 Absatz 2 die Angabe ,,mit Ausnahme der sonstigen inléndi-
schen Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 eingefiigt.

Nach Absatz 2 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

,»datz 1 ist auch auf sonstige inldndische Einkiinfte anzuwenden, die bei Vereinnahmung keinem Steu-
erabzug unterliegen; ausgenommen sind sonstige inldndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Num-
mer 2 und 3.

§ 10 wird wie folgt gedndert:

Absatz 1 wird wie folgt geéndert:
aa) In Satz 1 wird nach der Angabe ,,sind“ die Angabe ,,vorbehaltlich der Séitze 2 und 3* eingefiigt.
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b)

bb) Nach Satz 2 wird der folgende Satz eingefligt:

»Sonstige inldndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 sind nicht steuerbe-
freit.

Nach Absatz 2 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

»datz 1 ist auch auf sonstige inldndische Einkiinfte anzuwenden, die bei Vereinnahmung keinem Steu-
erabzug unterliegen; ausgenommen sind sonstige inldndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Num-
mer 2 und 3.

7. § 15 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Absatz 2 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:
»datz 1 Nummer 2 ist nicht anzuwenden auf Beteiligungen an

1. Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs gerichtet ist,

2. Immobilien-Gesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 22 des Kapitalanlagegesetzbuchs,

3. Infrastruktur-Projektgesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 23a des Kapitalanlagegesetz-
buchs und

4.  OPP-Projektgesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 28 des Kapitalanlagegesetzbuchs.*
Absatz 3 wird durch den folgenden Absatz 3 ersetzt:

»(3) Die Voraussetzungen des Absatzes 2 gelten als erfiillt, wenn die Einnahmen aus einer aktiven
unternehmerischen Bewirtschaftung ohne die Einnahmen aus Beteiligungen nach Absatz 2 Satz 2 in
einem Geschiftsjahr weniger als 5 Prozent der gesamten Einnahmen des Investmentfonds betragen.*

8. § 26 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Nummer 4 wird wie folgt geéndert:

aa) In Buchstabe g wird die Angabe ,,Bewirtschaftungsgegenstinde durch die Angabe ,,Gegen-
stinde* ersetzt.

bb) Buchstabe h wird durch den folgenden Buchstaben h ersetzt:

,h) Investmentanteile an inldndischen oder ausldandischen Investmentfonds sowie Anteile an in-
landischen oder ausldndischen Investmentvermdgen nach § 1 Absatz 1 des Kapitalanlage-
gesetzbuchs, die keine Investmentfonds sind,".

cc) Buchstabe j wird durch den folgenden Buchstaben j ersetzt:

,j)  Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 28 des Kapitalan-
lagegesetzbuchs, an Infrastruktur-Projektgesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 23a
des Kapitalanlagegesetzbuchs und an Gesellschaften, deren Unternechmensgegenstand auf
die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapi-
talanlagegesetzbuchs gerichtet ist, wenn der Verkehrswert dieser Beteiligung ermittelt wer-
den kann,*.

Nummer 6 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:
,Dies gilt nicht fiir Beteiligungen eines Investmentfonds an

a) Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs gerichtet ist,

b) Immobilien-Gesellschaften,
c) Infrastruktur-Projektgesellschaften und
d) OPP-Projektgesellschaften.
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10.

11.

¢) Nummer 7a wird durch die folgende Nummer 7a ersetzt:

,7a. Die Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung im Sinne des § 15 Absatz 2
Satz 1 Nummer 2 betragen in einem Geschéftsjahr weniger als 5 Prozent der gesamten Einnah-
men des Investmentfonds. Unberiicksichtigt fiir die Zwecke des Satzes 1 bleiben Einnahmen aus

a) der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapi-
talanlagegesetzbuchs sowie aus der Bewirtschaftung von Ladestationen fiir Elektromobili-
tit, die jeweils im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien
stehen,

b) Beteiligungen an Gesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 2 Satz 2 und

¢) Investmentanteilen und Anteilen nach Nummer 4 Buchstabe h.*
Nach § 30 Absatz 5 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:
»Dies gilt nicht fiir sonstige inldndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3.
Nach § 33 Absatz 4 Satz 2 wird der folgende Satz eingefiigt:

,Die Sdtze 1 und 2 sind nicht anzuwenden auf sonstige inlédndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Num-
mer 2 und 3.

Nach § 57 Absatz 10 wird der folgende Absatz 11 eingefiigt:

»(11) In der Fassung des Artikels 27 des Gesetzes vom ... [einsetzen: Ausfertigungsdatum und Fund-
stelle des vorliegenden Anderungsgesetzes] sind anzuwenden:

1. §1 Absatz2 Satz 2 und § 26 Nummer 4 Buchstabe h, g und j, Nummer 6 Satz 2 und Nummer 7a ab
dem 1. Januar 2026,

2. §4 Absatz 2 Nummer 1la, § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3, Absatz 4 Satz 1 Nummer 5, Absatz 5, 5a und
7 Satz 5, § 7 Absatz 2 Satz 2 und Absatz 4 Satz 2, § 8 Absatz 1 und 2 Satz 2, § 10 Absatz 1 Satz 1 und
2 und Absatz 2 Satz 2, § 15 Absatz 2 Satz 2 und Absatz 3, § 30 Absatz 5 Satz 2 sowie § 33 Absatz 4
Satz 3 auf Einkiinfte, die einem Investmentfonds oder einem Spezial-Investmentfonds in einem Ge-
schiftsjahr zuflieBen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt, und

3. § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 auf Einkiinfte, die einem Investmentfonds oder Spezial-Investmentfonds
in einem Geschéftsjahr zuflieBen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt, soweit die Gewinne aus
der VerduBlerung von Anteilen im Sinne des § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc
des Einkommensteuergesetzes stammen, bei denen die VerduBerung nach dem 27. Mérz 2024 erfolgt
und nur soweit den Gewinnen nach dem 27. Marz 2024 eingetretene Wertveranderungen zugrunde lie-
gen.*

Artikel 28
Anderung des Einkommensteuergesetzes

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. Oktober 2009 (BGBI. I S. 3366,

3862), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 14. Juli 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 161) gedndert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

1.
2.

§ 3 Nummer 70 wird gestrichen.

§ 6b Absatz 10 wird wie folgt gedndert:

a) In Satz 1 wird die Angabe ,,500 000“ durch die Angabe ,,2 000 000* ersetzt.
b) In Satz 4 wird die Angabe ,,Absatz 5 durch die Angabe ,,Absatz 6 ersetzt.
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3. Nach § 52 Absatz 14 Satz 6 wird der folgende Satz eingefiigt:

,»§ 6b Absatz 10 Satz 1 in der am ... [einsetzen: Tag nach der Verkiindung] geltenden Fassung ist erstmals
auf Gewinne aus der Verduflerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften anzuwenden, die in nach dem ...
[einsetzen: Tag nach der Verkiindung] beginnenden Wirtschaftsjahren entstanden sind.*

Artikel 29
Anderung des Stabilisierungsfondsgesetzes

Das Stabilisierungsfondsgesetz vom 17. Oktober 2008 (BGBI. I S. 1982), das zuletzt durch Artikel 5 des
Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) geéndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

In § 8a Absatz 5 Satz 2 wird die Angabe ,,14, gestrichen.

Artikel 30
Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes

Das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz vom 10. Dezember 2014 (BGBL I S. 2091), das zuletzt durch Ar-
tikel 13 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt gedn-
dert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 11 die folgende Angabe eingefligt:
»§ 11a  Meldungen zum zentralen européischen Zugangsportal®.

2. Nach § 11 wird der folgende § 11a eingefiigt:

»§ 1la
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen nach § 35 Absatz 1 und § 51 Absatz 3 Satz 1.

(2) Bei Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle sind

1. die Informationen in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesbaren For-
mat nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden Metadaten beizufiigen:
a) alle Firmen des Unternehmens, auf das sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstragerkennung des Unternehmens nach Artikel 2 der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,

c¢) die GroBenkategorie des Unternechmens nach Artikel 4 der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,

d) die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f)  weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 128a Absatz 6 der Richtlinie 2014/59/EU
erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden.
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(3) Zur Einreichung der Rechtstriagerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b miissen sich Un-
ternehmen eine solche Rechtstriagerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschlieBlich elektronisch iiber das Melde- und Verof-
fentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfiir einen
Zugang zum Melde- und Ver6ffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die Informationen nach § 66a Absatz 11, § 77 Absatz 1a, § 140 Absatz 4 und die Informationen
iiber MaBlnahmen und BuB3geldentscheidungen der Abwicklungsbehorde nach § 174 Absatz 2 und 3 werden
von der Abwicklungsbehdrde sowie die Informationen nach § 38 Absatz 1 und die Informationen {iber MaB-
nahmen und Buf3geldentscheidungen der Aufsichtsbehdrde nach § 174 Absatz 2 und 3 werden von der Auf-
sichtsbehdrde an die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde als Betreiberin des zentralen eu-
ropéischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet.

(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu {libermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizu-
fligen:

1. der vollstindige Name der natiirlichen Person oder alle Firmen der juristischen Person, auf die sich die
Informationen beziehen,

2. soweit verfiigbar, die Rechtstrigerkennung der juristischen Person nach Artikel 2 der Durchfiihrungs-
verordnung (EU) 2025/1338,

3. die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.*
3. Nach § 35 Absatz 1 Satz 3 werden die folgenden Sitze eingefiigt:

»Gleichzeitig mit der Offenlegung iibermitteln die Unternehmen die Angaben an die Bundesanstalt, damit
die Informationen im zentralen europdischen Zugangsportal zugénglich gemacht werden. Bei der Ubermitt-
lung von Informationen nach Satz 4 gelten die Anforderungen des § 11a Absatz 2 und 3.

4. Nach § 38 Absatz 1 Satz 6 werden die folgenden Sétze eingefiigt:

,Die Bestellung eines vorldufigen Verwalters macht die Aufsichtsbehdrde im zentralen europdischen Zu-
gangsportal zugénglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Absatz 6.

5. Nach § 42 Absatz 1a Satz 3 wird der folgende Satz eingefiigt:

»Sofern die Abwicklungsbehdrde eine Vorlage in beiden Sprachen verlangt, ist allein die deutschsprachige
Fassung rechtlich maBgeblich.*

6. Nach § 51 Absatz 3 Satz 3 werden die folgenden Séitze eingefiigt:

,»Qleichzeitig mit der Offenlegung tibermitteln die Unternehmen die Angaben an die Abwicklungsbehorde,
damit die Informationen im zentralen européischen Zugangsportal zugénglich gemacht werden. Bei der
Ubermittlung von Informationen nach Satz 4 gelten die Anforderungen des § 11a Absatz 2 und 3.“

7. Nach § 66a Absatz 11 Satz 1 werden die folgenden Sitze eingefiigt:

»Dariiber hinaus macht die Abwicklungsbehorde die verdffentlichten Informationen im zentralen europii-
schen Zugangsportal zugénglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Absatz 6.

8. Nach § 77 Absatz 1a Satz 1 werden die folgenden Sétze eingefligt:

,»Die Bestellung eines Sonderverwalters nach § 86 in Verbindung mit § 87 macht die Abwicklungsbehorde
im zentralen europdischen Zugangsportal zugénglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Absatz 6.

9. In § 106 Absatz 2 Satz 2 wird die Angabe ,,den Antrag nach § 38 Absatz 1 Satz 2* durch die Angabe ,.die
Einfiihrung nach § 38 Absatz 1* ersetzt.
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10. Nach § 140 Absatz 4 Satz 1 werden die folgenden Sétze eingefiigt:

»Dariiber hinaus macht die Abwicklungsbehorde die verdffentlichten Informationen im zentralen europii-
schen Zugangsportal zugénglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Absatz 6.

11. § 174 wird wie folgt geéndert:

a)

b)

d)

In Absatz 2 wird die Angabe ,,Die Abwicklungsbehdrde soll* durch die Angabe ,,Die Abwicklungsbe-
horde und die Aufsichtsbehdrde sollen* und die Angabe ,,hat™ durch die Angabe ,,haben® ersetzt.

Absatz 3 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 1 wird die Angabe ,,.Die Abwicklungsbehorde hat* durch die Angabe ,,Die Abwicklungs-
behorde und die Aufsichtsbehorde haben® ersetzt.

bb) In Satz 2 wird die Angabe ,.kann die Abwicklungsbehorde durch die Angabe ,,kdnnen die Ab-
wicklungsbehorde und die Aufsichtsbehorde® ersetzt.

Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 wird nach der Angabe ,,der Abwicklungsbehorde® die Angabe ,,und der Aufsichtsbe-
horde* eingefiigt.

bb) Nach Satz 2 werden die folgenden Sétze eingefiigt:

,Die nach Absatz 2 oder Absatz 3 bekannt gemachten MaBnahmen und BuBigeldentscheidungen
machen die Abwicklungsbehorde und die Aufsichtsbehérde im zentralen europdischen Zugangs-
portal zugénglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Absatz 5.

Nach Absatz 5 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:
,Fur die Aufsichtsbehorde gilt Satz 1 mit der Mallgabe, dass sie die Abwicklungsbehorde informiert.*

Artikel 31

Anderung der Wirtschaftspriiferordnung

Die Wirtschaftspriiferordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 5. November 1975 (BGBI. I
S. 2803), die zuletzt durch Artikel 35 des Gesetzes vom 23. Oktober 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 323) geidndert wor-
den ist, wird wie folgt gedndert:

1. Nach § 37 Absatz 1 wird der folgende Absatz 1a eingefiigt:

»(1a) Der Registerinhalt wird im zentralen europédischen Zugangsportal zugénglich gemacht. Fiir diesen

Zweck libermittelt die Wirtschaftspriiferkammer die erforderlichen Informationen in einem datenextrahier-
baren Format unter Angabe der Metadaten, die eine Identifizierung des Abschlusspriifers oder der Priifungs-
gesellschaft und eine strukturierte Verbreitung der Daten ermdglichen, an die Européische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde.

2. § 69 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Nach Absatz 1 Satz 5 werden die folgenden Sitze eingefiigt:

,,Die bekanntgemachten Informationen werden flir den nach § 69 Absatz 3 vorgesehenen Zeitraum im
zentralen europdischen Zugangsportal zugédnglich gemacht. § 37 Absatz 1a Satz 2 gilt entsprechend.*

In Absatz 1a Satz 3 wird die Angabe ,,bis 5 durch die Angabe ,,bis 7 ersetzt.
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Artikel 32
Anderung der Gewerbeordnung

Die Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 22. Februar 1999 (BGBI. I S. 202), die zu-
letzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438) geéndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:

1. Nach § 34d Absatz 11 Satz 5 werden die folgenden Sétze eingefiigt:

»Soweit Informationen 6ffentlich bekanntgemacht werden, sind diese auch iiber das zentrale europdische
Zugangsportal nach der Verordnung (EU) 2023/2859 zugénglich zu machen. § 330a Absatz 6 des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes gilt entsprechend.*

2. Nach § 150 Absatz 5 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

»Dies gilt auch fiir Zwecke einer Zuverléssigkeitsiiberpriifung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht.*

Artikel 33
Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. 1 S. 2776), das
zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) geéndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:

1. § 1 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz la wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 2 Nummer 4 Buchstabe b wird nach der Angabe ,,hdufige organisierte und systematische
Betreiben von Handel“ die Angabe ,,mit Aktien, Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds,
Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten* eingefiigt und wird die Angabe ,,in
erheblichem Umfang* gestrichen.

bb) Die Sétze 6 und 7 werden durch die folgenden Sitze ersetzt:

,Die Voraussetzungen der systematischen Internalisierung nach Nummer 4 Buchstabe b sind auch
dann erfiillt, wenn ein Unternehmen sich freiwillig den fiir die systematische Internalisierung gel-
tenden Regelungen unterworfen und eine Erlaubnis zum Betreiben der systematischen Internali-
sierung bei der Bundesanstalt beantragt hat. Dies gilt auch fiir die systematische Internalisierung
von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten und Emissionszertifikaten sowie von
den in Artikel 8a Absatz 2 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genannten Derivaten.*

cc) Satz 8 wird gestrichen.
b) Absatz 6 wird durch den folgenden Absatz 6 ersetzt:

»(0) Ein Zentralverwahrer im Sinne dieses Gesetzes ist ein Unternehmen im Sinne des Artikels 2
Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014.*

c) Absatz 16 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,Ein System im Sinne von § 24b ist eine schriftliche Vereinbarung nach Artikel 2 Buchstabe a der
Richtlinie 98/26/EG in der Fassung vom 13. Mérz 2024 einschlielich der Vereinbarung zwischen ei-
nem Teilnehmer und einem indirekt teilnehmenden Kreditinstitut, die von der Deutschen Bundesbank
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oder der zustindigen Stelle eines anderen Mitgliedstaats oder Vertragsstaats des Europédischen Wirt-
schaftsraums der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde gemeldet wurde.*

2. Nach § 3 Absatz 3 Satz 3 wird der folgende Satz eingefligt:
,,Verboten ist das Betreiben von

1. nach Satz 1 Nummer 1 ermittelten Geschiften nach Ablauf von zwolf Monaten nach dem Uberschreiten
eines der in Absatz 2 Satz 1 genannten Schwellenwerte, im Falle des Satzes 3 nach Ablauf der gewéhr-
ten Fristverldngerung, und

2. Geschiften, die nach Satz 1 Nummer 1 unter Beachtung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt hitten
ermittelt werden miissen, nach Ablauf von zwolf Monaten nach dem Uberschreiten eines der in Ab-
satz 2 Satz 1 genannten Schwellenwerte.*

3. § 32 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz le wird nach der Angabe ,,Absatz 4 die Angabe ,,oder Zentralverwahrer im Sinne des Arti-
kels 54 Absatz 2a Unterabsatz 1 Buchstabe b* eingefiigt.

b) Nach Absatz 1f wird der folgende Absatz 1g eingefiigt:

»(1g) Ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf fiir das Betreiben des Eigenhandels im
Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a keiner schriftlichen Erlaubnis nach Absatz 1,
wenn es den Eigenhandel als Mitglied einer Borse oder als Teilnehmer eines Handelsplatzes betreibt;
dies gilt bis zu einer Entscheidung der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde iiber eine
Eintragung des Unternehmens in das Register nach Artikel 48 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.

4. In§ 37 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 wird nach der Angabe ,,Abschnitt A“ die Angabe ,,Nummer 1 oder Num-
mer 2 eingefiigt.

5. In § 44c Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird nach der Angabe ,,Abschnitt A“ die Angabe ,,Nummer 1 oder
Nummer 2 eingefiigt.

6. In § 53p wird nach der Angabe , Kreditinstitut die Angabe ,,oder Zentralverwahrer* eingefiigt und wird die
Angabe ,,2 Buchstabe b* durch die Angabe ,,2a“ ersetzt.

7.  Nach § 53u Absatz 1 Satz 3 wird der folgende Satz eingefiigt:

»Sofern die Bundesanstalt eine Vorlage in beiden Sprachen verlangt, ist allein die deutschsprachige Fassung
rechtlich mafgeblich.“

8.  § 54 Absatz 1 Nummer 1 wird durch die folgende Nummer 1 ersetzt:
»l. entgegen § 3 Absatz 1 oder Absatz 3 Satz 4 ein dort genanntes Geschéft betreibt,*.
9. § 56 Absatz 4f wird wie folgt gedndert:

a) Inder Angabe vor Nummer 1 wird die Angabe ,,Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europiischen Par-
laments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnun-
gen in der Europiischen Union und iiber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtli-
nien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI. L 257 vom 28.8.2014,
S. 1) durch die Angabe ,,Verordnung (EU) Nr. 909/2014 in der Fassung vom 13. Dezember 2023
ersetzt.

b) Nach Nummer 3 wird die folgende Nummer 3a eingefiigt:

»3a. entgegen Artikel 22a Absatz 5 Satz 2 einen dort genannten Plan nicht, nicht richtig, nicht voll-
standig oder nicht bis zum Ablauf einer von der Bundesanstalt gesetzten Frist, spétestens aber
zwei Jahre nach der letzten Ubermittlung eines solchen Plans, an die Bundesanstalt iibermittelt,”.

c¢) Die Nummern 14, 14a und 15 werden durch die folgenden Nummern 14 bis 15c ersetzt:

»14. entgegen Artikel 27 Absatz 11 Buchstabe a eine dort genannte Angabe nicht, nicht richtig, nicht
vollstédndig oder nicht unverziiglich nach Kenntniserlangung zur Verfiigung stellt,



Drucksache 21/2507 — 66 — Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

14a. entgegen Artikel 27 Absatz 11 Buchstabe b eine dort genannte Angabe nicht, nicht richtig, nicht
vollstindig oder nicht unverziiglich nach Kenntniserlangung 6ffentlich macht,

15. entgegen Artikel 27a Absatz 1 Unterabsatz 1 die Bundesanstalt nicht, nicht richtig, nicht voll-
stindig oder nicht unverziiglich nach Kenntniserlangung unterrichtet,

15a. entgegen Artikel 27a Absatz 2 Unterabsatz 1 oder Unterabsatz 2 Satz 2 eine Mitteilung nicht,
nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht unverziiglich nach Beschlussfassung macht,

15b. entgegen Artikel 27a Absatz 2 Unterabsatz 2 Satz 1 die Bundesanstalt nicht, nicht richtig, nicht
vollstédndig oder nicht unverziiglich nach Beschlussfassung unterrichtet,

15c. einer vollzichbaren Anordnung nach Artikel 27a Absatz 4 Unterabsatz 1 Satz 1 zuwiderhandelt,*.

d) Die Nummern 51 und 52 werden gestrichen.

Artikel 34
Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz, das zuletzt durch Artikel 33 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie folgt

gedndert:

1.

Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

a) Die Angabe zu § 14 wird durch die folgende Angabe ersetzt:
»3 14 (weggefallen)™.

b) Die Angabe zu § 19 wird durch die folgende Angabe ersetzt:

»3 19 Begriff des Kreditnehmers fiir die §§ 15 und 18 und des Aufsichtsorgans fiir die §§ 15 und
17

¢) Die Angabe zu § 20 wird durch die folgende Angabe ersetzt:
»320  (weggefallen)™.

d) Die Angabe zu § 22 wird durch die folgende Angabe ersetzt:
»322  (weggefallen)™.

e) Die Angaben zu § 55a und § 55b werden gestrichen.

§ 2 Absatz 2 wird durch den folgenden Absatz 2 ersetzt:

»(2) Fiir die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau gelten die §§ 10g, 12, 22a bis 220, 53b Absatz 7 und die
auf Grund von § 46g Absatz 1 Nummer 2 und § 46h getroffenen Regelungen.*

§ 14 wird durch den folgenden § 14 ersetzt:

»§ 14
(weggefallen)®.
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4,

10.

11.

12.

13.

14.

§ 19 wird wie folgt gedndert:
a) Die Uberschrift wird durch die folgende Uberschrift ersetzt:

»$ 19
Begriff des Kreditnehmers fiir die §§ 15 und 18 und des Aufsichtsorgans fiir die §§ 15 und 17°.
b) Die Absitze 1, 1a und 2 werden durch die folgenden Absétze 1, 1a und 2 ersetzt:
»(1) (weggefallen)
(1a) (weggefallen)
(2) (weggefallen)“.
¢) In Absatz 5 wird die Angabe ,,§§ 14 bis 18 durch die Angabe ,,§§ 15 bis 18 ersetzt.
§ 20 wird durch den folgenden § 20 ersetzt:

»$ 20
(weggefallen)“.
§ 22 wird durch den folgenden § 22 ersetzt:

»$22
(weggefallen)“.
§ 29 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) In Nummer 1 wird die Angabe ,,, 14 Absatz 1 gestrichen.

b) In Nummer 2 Buchstabe a wird die Angabe ,,nach den §§ 13 und 14 Absatz 1, jeweils auch in Verbin-
dung mit einer Rechtsverordnung nach § 22 durch die Angabe ,,nach § 13 ersetzt.

In § 31 Absatz 1 Nummer 1 wird die Angabe ,,Kredite und Tatbestéinde nach § 14 Abs. 1 sowie § 24 durch
die Angabe ,, Tatbestinde nach § 24 ersetzt.

§ 32 Absatz 6 Satz 2 wird gestrichen.
§ 45 Absatz 2 Nummer 8 wird durch die folgende Nummer 8 ersetzt:

,»3.  geschiftsbeschrinkende Mallnahmen anordnen, insbesondere das Eingehen von Risikopositionen im
Sinne von Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 oder die Annahme von Einlagen
untersagen oder beschranken, .

§ 45b Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird durch die folgende Nummer 3 ersetzt:

»3. einzelne Geschiftsarten, namentlich die Annahme von Einlagen, Geldern oder Wertpapieren von Kun-
den und das Eingehen von Risikopositionen nach Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013, nicht oder nur in beschranktem Umfang betreiben darf.

§ 46 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 wird durch die folgende Nummer 2 ersetzt:

»2. die Annahme von Einlagen oder Geldern oder Wertpapieren von Kunden und das Eingehen von Risi-
kopositionen im Sinne von Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 verbieten,*.

In § 53b Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 wird die Angabe ,,§§ 14, 18a, 22 und 23* durch die Angabe ,,§§ 18a und
23 ersetzt.

Die §§ 55a und 55b werden gestrichen.
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15. § 56 Absatz 2 Nummer 1 Buchstabe d wird gestrichen.

16. § 64 Satz 2 wird gestrichen.

Artikel 35
Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz, das zuletzt durch Artikel 34 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie folgt

gedndert:

1.

In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu § 7c¢ durch die folgende Angabe ersetzt:
»§ 7¢  Meldungen zum zentralen européischen Zugangsportal®.
Nach § 2 Absatz 10 Satz 7 wird der folgende Satz eingefiigt:

,Fur die Eintragungen in das 6ffentliche Register der Bundesanstalt nach Satz 5 gelten die Anforderungen
des § 7c Absatz 1 und 2.

§ 7¢ wird durch den folgenden § 7c ersetzt:

»§ 7c
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde als Betreiberin des zentralen europdischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1
Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet:

1. die auf ihrer Internetseite verdffentlichte Liste der als global systemrelevant eingestuften Institute ein-
schlieBlich der diesen Instituten zugewiesenen GroBenkategorie nach § 10f Absatz 3 und 5,

2. die auf ihrer Internetseite verdffentlichte Liste der anderweitig systemrelevant eingestuften Institute
nach § 10g Absatz 5,

3. dienach § 60b Absatz 1 verdffentlichten Mallnahmen oder BuB3geldentscheidungen, die sie wegen eines
Verstofles gegen die nationalen Vorschriften zur Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU oder gegen die
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 verhéngt hat, sowie

4. Eintragungen im 6ffentlichen Register nach § 2 Absatz 10 Satz 5.

(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizu-
fligen:

1. der vollstindige Name der natiirlichen Person oder alle Firmen des Instituts, auf die sich die Informati-
onen beziehen,

2. die Rechtstragerkennung des Instituts nach Artikel 2 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfithrungsverordnung (EU) 2025/1338,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.*
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Artikel 36
Anderung der Anzeigenverordnung

Die Anzeigenverordnung vom 19. Dezember 2006 (BGBI. I S. 3245), die zuletzt durch Artikel 18 des Ge-
setzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 411) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

§ 5d wird durch den folgenden § 5d ersetzt:

»§ 5d

Auszug aus dem Gewerbezentralregister der nach § 24 Absatz 1 Nummer 1 und 15 des Kreditwesengesetzes
anzuzeigenden Person

Die in den Anzeigen der Absicht einer Bestellung oder Erméchtigung nach § 24 Absatz 1 Nummer 1 und
den Anzeigen nach § 24 Absatz 1 Nummer 15 des Kreditwesengesetzes genannten Personen haben beim Bundes-
amt fiir Justiz einen Auszug aus dem Gewerbezentralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung zur Vor-
lage bei der Bundesanstalt zu beantragen. Satz 1 gilt nicht, wenn die Person weder in den letzten zehn Jahren in
der Bundesrepublik Deutschland einen Wohnsitz hatte noch in den letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik
Deutschland eine berufliche Tétigkeit ausgeiibt hat. Sofern der Bundesanstalt bereits ein Auszug aus dem Gewer-
bezentralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung vorliegt, dessen Beantragung nicht mehr als zwolf
Monate zuriickliegt, ist keine erneute Beantragung beim Bundesamt fiir Justiz erforderlich.*

Artikel 37
Anderung der Inhaberkontrollverordnung

Die Inhaberkontrollverordnung vom 20. Mérz 2009 (BGBI. I S. 562, 688), die zuletzt durch Artikel 21 des
Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 354) geéndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

§ 9 Absatz 9 wird durch den folgenden Absatz 9 ersetzt:

»(9) Anzeigepflichtige natiirliche Personen, Personen nach § 8 Nummer 3 oder Nummer 7 und natiirliche
Personen, die als Anteilsinhaber auf den Anzeigepflichtigen einen ma3geblichen Einfluss ausiiben konnen, haben,
wenn sie in den letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland einen Wohnsitz hatten oder in den letzten
zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland eine berufliche Tétigkeit ausgeiibt haben, einen Auszug aus dem
Gewerbezentralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung zur Vorlage bei der Bundesanstalt zu beantra-
gen oder bei der zustidndigen Landesaufsichtsbehdrde einen Auszug aus dem Gewerbezentralregister nach § 150
der Gewerbeordnung einzureichen. Der bei der zustdndigen Landesaufsichtsbehorde einzureichende Registeraus-
zug darf zum Zeitpunkt des Einreichens nicht &lter als drei Monate sein. MaB3geblich hierfiir ist das Ausstellungs-
datum des Dokuments.*
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Artikel 38
Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 22. April 2002 (BGBI. I S. 1310), das zuletzt durch Artikel 19

des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.

In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu § 8 durch die folgende Angabe ersetzt:
»9 8 (weggefallen)™.

§ 8 wird gestrichen.

§ 24 Absatz 2 bis 5 wird durch die folgenden Absitze 2 bis 5 ersetzt:

»(2) Die Kosten, die fiir die Erfiillung der Aufgaben der nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs
in der bis einschlieBlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priifstelle anerkannten Einrichtung erfor-
derlich sind und nach dem 31. Dezember 2021 anfallen, sind Kosten des Aufgabenbereiches Bilanzkontrolle
im Sinne des § 16b in der ab dem 1. Juli 2021 geltenden Fassung. Fiir die Umlageabrechnung zieht die
Bundesanstalt die durch sie an die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschlielich
31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priifstelle anerkannte Einrichtung nach Absatz 3 Satz 3 geleistete
Vorschusszahlung, welche mit der zu leistenden Ausgleichszahlung nach Absatz 5 oder 6 aus dem Vorjahr
verrechnet wird, als angefallene Kosten der nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis ein-
schlieBlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priifstelle anerkannten Einrichtung im Sinne des § 16b
heran. Abweichend von Satz 2 erfolgt flir das Umlagejahr 2025 zur Ermittlung der Kosten im Sinne des
§ 16b eine Verrechnung der durch die Bundesanstalt an die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs
in der bis einschlieBlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priifstelle anerkannte Einrichtung nach
Absatz 3 Satz 3 geleisteten Vorschusszahlung nur mit solchen Ausgleichszahlungen aus den Vorjahren, wel-
che bei den vorangegangenen Umlageabrechnungen noch keine Beriicksichtigung gefunden haben. Eine vor-
handene Investitionsriicklage im Sinne des § 17a in Verbindung mit § 12 Absatz 4 Satz 2 bei der nach § 342b
Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschlieSlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priif-
stelle anerkannten Einrichtung ist zum 31. Dezember 2021 aufzuldsen.

(3) Die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschlieBlich 31. Dezember 2021
geltenden Fassung als Priifstelle anerkannte Einrichtung hat iiber die zur Finanzierung ihrer Kosten nach
Absatz 2 Satz 1 erforderlichen Mittel einen Wirtschaftsplan fiir das Folgejahr im Einvernehmen mit der Bun-
desanstalt aufzustellen. Der Wirtschaftsplan ist dem Bundesministerium der Finanzen zur Genehmigung vor-
zulegen. Die Bundesanstalt schiefit der Priifstelle die dieser nach dem Wirtschaftsplan voraussichtlich ent-
stehenden Kosten aus der gemél § 16n in der ab dem 1. Juli 2021 geltenden Fassung eingezogenen Umla-
gevorauszahlung vor. § 342d Satz 1 bis 3 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschlieBlich 31. Dezember
2021 geltenden Fassung ist fiir das Haushaltsjahr 2022 nicht anzuwenden.

(4) Nach Ende des Haushaltsjahres hat die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis
einschlieflich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priifstelle anerkannte Einrichtung eine von einem
Wirtschaftspriifer zu priifende Einnahmen- und Ausgabenrechnung aufzustellen und der BaFin bis zum
30. April des auf das Umlagejahr folgenden Jahres vorzulegen. Diese enthélt die Kosten der nach § 342b
Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschlielich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priif-
stelle anerkannten Einrichtung nach Absatz 2 Satz 1.

(5) Ergibtsich, dass die gemil Absatz 3 Satz 3 geleistete Vorschusszahlung nicht die Kosten der nach
§ 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschlieBlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als
Priifstelle anerkannten Einrichtung gemédfl Absatz 2 Satz 1 deckt, so hat die Bundesanstalt den insoweit ent-
standenen Fehlbetrag aus der von ihr eingezogenen Umlage gegeniiber der Einrichtung, die nach § 342b
Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschlielich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priif-
stelle anerkannt war, auszugleichen. Die Kosten der nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der
bis einschlieBlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priifstelle anerkannten Einrichtung nach Ab-
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satz 2 Satz 1 ergeben sich aus der gemif3 Absatz 4 Satz 1 und 2 zu erstellenden Einnahmen- und Ausgaben-
rechnung.*

Artikel 39
Anderung der ZAG-Anzeigenverordnung

Die ZAG-Anzeigenverordnung vom 15. Oktober 2009 (BGBI. I S. 3603), die zuletzt durch Artikel 1 der
Verordnung vom 23. November 2022 (BGBI. I S. 2087) geéndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

§ 10 Absatz 4 wird durch den folgenden Absatz 4 ersetzt:

»(4) Die in der Absichtsanzeige nach § 28 Absatz 1 Nummer 1 des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes ge-
nannten Personen haben beim Bundesamt fiir Justiz einen Auszug aus dem Gewerbezentralregister nach § 150
Absatz 5 der Gewerbeordnung zur Vorlage bei der Bundesanstalt zu beantragen. Satz 1 gilt nicht, wenn die Person
weder in den letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland einen Wohnsitz hatte noch in den letzten
zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland eine berufliche Tatigkeit ausgeiibt hat. Sofern der Bundesanstalt
bereits ein Auszug aus dem Gewerbezentralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung vorliegt, dessen
Beantragung nicht mehr als zwolf Monate zuriickliegt, ist keine erneute Beantragung beim Bundesamt fiir Justiz
erforderlich.*

Artikel 40
Anderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes

Das Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz vom 27. Juni 2013 (BGBI. I S. 1862), das zuletzt durch Artikel 26
Absatz 1 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBI. I S. 1534) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

Nach § 25 Absatz 4 wird der folgende Absatz 5 eingefiigt:

»(5) Die Informationen nach Absatz 4 sind von den Unternehmen gleichzeitig mit ihrer Verdffentlichung an
die Bundesanstalt zu libersenden. Die Bundesanstalt ist zustdndige Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Num-
mer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 fiir Informationen nach Absatz 4. Bei der Ubermittlung von Informationen
nach Absatz 4 gelten die Anforderungen nach § 330a Absatz 2 bis 4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes.*

Artikel 41
Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes

Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17. Juli 2017 (BGBL. I S. 2446; 2019 I S. 1113), das zuletzt durch
Artikel 11 des Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) geéndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. In § 24 Absatz 1 Satz 3 Nummer 5 wird die Angabe ,,15 und 20* durch die Angabe ,,15, 16, 20, 28 oder
Artikel 30% ersetzt.

2. §27 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 wird durch die folgende Nummer 1 ersetzt:

»l. angemessene MaBlnahmen der Unternehmenssteuerung, Kontrollmechanismen und Verfahren, die ge-
wihrleisten, dass das Institut seine Verpflichtungen erfiillt, einschlieBflich eines angemessenen und
wirksamen Risikomanagements, dessen Ausgestaltung von Art, Umfang, Komplexitit und Risiko-
gehalt der Geschiftsaktivititen abhéngt und dessen Angemessenheit und Wirksamkeit vom Institut
regelméBig zu liberpriifen ist, sowie einer Internen Revision;".
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3. § 28 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a)

b)

Nummer 1 wird durch die folgende Nummer 1 ersetzt:

751-

die Absicht der Bestellung eines Geschéftsleiters und die Absicht der Erméachtigung einer Person
zur Einzelvertretung des Instituts in dessen gesamtem Geschéftsbereich, jeweils unter Angabe
der Tatsachen, die fiir die Beurteilung der Zuverldssigkeit, der fachlichen Eignung, einschlielich
der Leitungserfahrung, und der ausreichenden zeitlichen Verfiigbarkeit fiir die Wahrnehmung der
jeweiligen Aufgaben wesentlich sind, und des Ergebnisses der Beurteilung dieser Kriterien durch
das anzeigende Institut, sowie den Vollzug, die Aufgabe oder die Anderung einer solchen Ab-
sicht; neue Tatsachen, die sich auf die urspriingliche Beurteilung der Zuverléssigkeit, der fachli-
chen Eignung und der ausreichenden zeitlichen Verfiigbarkeit erheblich auswirken, sind ebenfalls
unverziiglich nach Kenntniserlangung anzuzeigen;".

Nach Nummer 1 wird die folgende Nummer 1a eingefiigt:

»la. die Bestellung eines Mitglieds und stellvertretender Mitglieder des Verwaltungs- oder Aufsichts-

organs unter Angabe der Tatsachen, die zur Beurteilung ihrer Zuverlédssigkeit und Sachkunde fiir
die Wahrnehmung ihrer Aufgaben notwendig sind; neue Tatsachen, die sich auf die urspriingliche
Beurteilung der Zuverldssigkeit, der Sachkunde und der ausreichenden zeitlichen Verfiigbarkeit
erheblich auswirken, sind ebenfalls unverziiglich nach Kenntniserlangung anzuzeigen;".

Nach Nummer 2 wird die folgende Nummer 2a eingefiigt:

,»2a. das Ausscheiden eines Mitglieds und stellvertretender Mitglieder des Verwaltungs- oder Auf-

sichtsorgans;*.

4. § 64 wird wie folgt gedndert:

a)
b)

Absatz 2 wird gestrichen.

Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 2 wird die Angabe ,,Satz 4 durch die Angabe ,,Satz 5 ersetzt.

bb) Nach Nummer 3 werden die folgenden Nummern 3a und 3b eingefiigt:

»3a. entgegen

a) § 14 Absatz 1 Satz 2 in Verbindung mit § 2c Absatz 1 Satz 1, 5, 6 oder 7 oder Absatz 3
Satz 1 oder 5 des Kreditwesengesetzes oder

b) §28 Absatz 1 Nummer 1 bis 2a, 4 bis 9 oder 10, Absatz 2 oder 3 oder § 38 Absatz 1
Satz 1

eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig erstattet,
3b. entgegen

a) § 15 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 15 Absatz 3
Satz 1 Nummer 2 oder Satz 2 eine dort genannte Angabe,

b) §22 Absatz 1 Satz 1 oder Satz 3 oder Absatz 2 Satz 1 oder 2 einen Jahresabschluss,
einen Lagebericht, einen Priifungsbericht, einen Konzernabschluss oder einen Kon-
zernlagebericht oder

¢) §29 Absatz 1 Satz 1, auch in Verbindung mit § 29 Absatz 2, jeweils in Verbindung mit
einer Rechtsverordnung nach § 29 Absatz 3 Satz 1 oder 2, einen Monatsausweis

nicht, nicht richtig, nicht vollstindig oder nicht rechtzeitig einreicht,".

cc) In Nummer 5 werden nach der Angabe ,,§ 27 Absatz 3 Satz 1* die Angabe ,,, auch in Verbindung

mit Satz 3, eingefligt.

dd) Nummer 13 wird gestrichen.
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¢) In Absatz 3a wird die Angabe ,,zur Anderung der Verordnung* durch die Angabe ,,zur Anderung der
Verordnungen* und die Angabe ,,Nummer 1 und 3* durch die Angabe ,,Nummer 1 und 2% ersetzt.

Artikel 42
Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

Das Wertpapierinstitutsgesetz vom 12. Mai 2021 (BGBI. I S. 990), das zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes

vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt geédndert:

1.

§ 2 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Satz 1 Nummer 10 Buchstabe b wird nach der Angabe ,,hdufige organisierte und systematische Be-
treiben von Handel* die Angabe ,,mit Aktien, Aktienzertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten
und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten® eingefiigt und wird die Angabe ,,in erheblichem Um-
fang* gestrichen.

b) Die Sitze 2 und 3 werden durch die folgenden Sitze ersetzt:

,Die Voraussetzungen der systematischen Internalisierung nach Satz 1 Nummer 10 Buchstabe b sind
auch dann erfiillt, wenn ein Unternehmen sich freiwillig den fiir die systematische Internalisierung gel-
tenden Regelungen unterworfen und eine Erlaubnis zum Betreiben der systematischen Internalisierung
bei der Bundesanstalt beantragt hat. Dies gilt auch fiir die systematische Internalisierung von Schuld-
verschreibungen, strukturierten Finanzprodukten und Emissionszertifikaten sowie von den in Artikel 8a
Absatz 2 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genannten Derivaten.*

¢) Satz 4 wird gestrichen.

In § 4 Satz 1 wird die Angabe ,,10g bis 18, 19 bis 22 durch die Angabe ,,10g bis 13, 13c, 15, 17 bis 19, 21*
ersetzt.

In § 6 wird die Angabe ,,des § 71 Absatz 3, gestrichen.
§ 11 Absatz 9 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

a) In den Nummern 1 und 4 wird jeweils nach der Angabe ,,Wertpapierinstituten* die Angabe ,,, Finan-
zinstituten“ eingefiigt.

b) In Nummer 5 wird nach der Angabe ,,Wertpapierinstituten die Angabe ,,oder Finanzinstituten“ einge-
fiigt.

Nach § 15 Absatz 5 wird der folgende Absatz Sa eingefiigt:

»(52) Ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf fiir das Betreiben des Eigenhandels im Sinne
des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a keiner schriftlichen Erlaubnis nach Absatz 1, wenn es den Eigen-
handel als Mitglied einer Borse oder als Teilnehmer eines Handelsplatzes betreibt; dies gilt bis zu einer
Entscheidung der Europédischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde iiber eine Eintragung des Unterneh-
mens in das Register nach Artikel 48 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.%

In § 38 Absatz 1 wird die Angabe ,,§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1 und 4“ durch die Angabe ,,§ 45
Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1, 3 und 4° ersetzt.

§ 66 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird gestrichen.

b) Die Absitze 2 und 3 werden zu den Absétzen 1 und 2.
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8. § 71 Absatz 3 wird durch den folgenden Absatz 3 ersetzt:
»(3) Die Bundesanstalt leitet diese Angaben innerhalb eines Monats nach Erhalt an die zustéindige
Stelle des Aufnahmevertragsstaates weiter. Das Wertpapierinstitut kann dann im Aufnahmemitgliedstaat die
betreffenden Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten erbringen.*
9. In§ 73 Absatz 5 Nummer 1 wird die Angabe ,,, die §§ 34 bis 37 sowie 66 Absatz 1 durch die Angabe ,,sowie
die §§ 34 bis 37 ersetzt.
10. Nach § 78c Absatz 1 Satz 3 wird der folgende Satz eingefligt:
»Sofern die Bundesanstalt eine Vorlage in beiden Sprachen verlangt, ist allein die deutschsprachige Fassung
rechtlich maBgeblich.*
11. § 83 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
aa) In Nummer 5 Buchstabe b wird die Angabe ,,den §§ 65, 66 Absatz 1 Satz 1 durch die Angabe
5,9 65 ersetzt.
bb) In Nummer 10 wird die Angabe ,,zuwiderhandelt oder” durch die Angabe ,,zuwiderhandelt, “ er-
setzt.
cc) Nummer 11 wird durch die folgenden Nummern 11 und 12 ersetzt:
»11. entgegen § 66 Absatz 1 Satz 1 eine Anzeige nicht, nicht richtig oder nicht rechtzeitig erstat-
tet oder
12. entgegen § 76 Absatz 1 Satz 1 oder 3 einen Jahresabschluss, einen Lagebericht oder einen
Priifungsbericht nicht, nicht richtig, nicht vollstdndig oder nicht rechtzeitig einreicht.
b) In Absatz 4a wird die Angabe ,,zur Anderung der Verordnung® durch die Angabe ,,zur Anderung der
Verordnungen® und die Angabe ,,Nummer 1 und 3 durch die Angabe ,,Nummer 1 und 2 ersetzt.
Artikel 43
Weitere Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes
Das Wertpapierinstitutsgesetz, das zuletzt durch Artikel 42 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:
1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 8 die folgende Angabe eingefiigt:
»§ 82 Meldungen zum zentralen européischen Zugangsportal®.
2. Nach § 3 Absatz 2 Satz 6 wird der folgende Satz eingefiigt:
,Fur die Eintragungen in das 6ffentliche Register der Bundesanstalt nach Satz 5 gelten die Anforderungen
des § 8a Absatz 5 und 6.
3. Nach § 8 wird der folgende § 8a eingefiigt:

»§ 8a
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen nach § 54 Absatz 1 und 2.
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(2) Bei Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle sind

1. die Informationen in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesbaren For-
mat nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden Metadaten beizufiigen:

a) alle Firmen des Wertpapierinstituts oder des Mutterunternehmens, auf das sich die Informationen
beziehen,

b) die Rechtstrigerkennung des Wertpapierinstituts oder des Mutterunternehmens nach Artikel 2 der
Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,

¢) die GroBenkategorie des Unternehmens nach Artikel 4 der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,

d) die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfithrungsverordnung (EU) 2025/1338,
e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f)  weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 44a Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2019/2034
erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden.

(3) Zur Einreichung einer Rechtstragerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b miissen sich
Unternehmen eine solche Rechtstrigerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschlieBlich elektronisch iiber das Melde- und Verof-
fentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfiir einen
Zugang zum Melde- und Verdffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde als Betreiberin des zentralen europdischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1
Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet:

1. Eintragungen im 6ffentlichen Register nach § 3 Absatz 2 Satz 5,
2. Veroffentlichungen nach § 84 Absatz 1 und 2.

(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu {ibermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizu-
fligen:

1. der vollstindige Name der natiirlichen Person oder alle Firmen des Wertpapierinstituts oder des Mut-
terunternehmens, auf die oder auf das sich die Informationen beziehen,

2. soweit verfligbar, die Rechtstragerkennung des Wertpapierinstituts oder des Mutterunternehmens nach
Artikel 2 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,

3. die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.*
4. Nach § 16 Absatz 4 Satz 2 wird der folgende Satz eingefiigt:

»Bei der Mitteilung an die Europidische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde nach Satz 2 berticksichtigt
die Bundesanstalt die in § 8a Absatz 5 und 6 enthaltenen Anforderungen.*

5. Nach § 54 Absatz 2 wird der folgende Absatz 3 eingefligt:

»(3) ImFall von Ver6ffentlichungen nach den Absétzen 1 und 2 sind die veréffeptlichten Informationen
gleichzeitig mit der Veroffentlichung an die Bundesanstalt zu {ibermitteln. Bei der Ubermittlung gelten die
Anforderungen des § 8a Absatz 2 bis 4.
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6. Nach § 84 Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefligt:
»(6) Fiir Veroffentlichungen nach den Absétzen 1 und 2 gilt § 8a Absatz 5 und 6 entsprechend.

Artikel 44
Anderung der Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung

Die Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung vom 7. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 349) wird wie folgt
gedndert:

§ 9 wird durch den folgenden § 9 ersetzt:

»§9

Auszug aus dem Gewerbezentralregister der nach Artikel 4 Buchstabe a der Delegierten Verordnung (EU)
2017/1943, Artikel 5 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2017/1945, § 64 Absatz 1 Nummer 1, § 65 Absatz 1
Nummer 1, § 67 Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 oder Nummer 4 des Wertpapierinstitutsgesetzes anzuzeigenden
Personen

Die in den Anzeigen nach Artikel 4 Buchstabe a der Delegierten Verordnung (EU) 2017/1943, Artikel 5 der
Durchfiihrungsverordnung (EU) 2017/1945, § 64 Absatz 1 Nummer 1, § 65 Absatz 1 Nummer 1, § 67 Absatz 2
Satz 1 Nummer 1 oder Nummer 4 des Wertpapierinstitutsgesetzes genannten Personen haben beim Bundesamt
fiir Justiz einen Auszug aus dem Gewerbezentralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung zur Vorlage
bei der Bundesanstalt zu beantragen. Satz 1 gilt nicht, wenn die Person weder in den letzten zehn Jahren in der
Bundesrepublik Deutschland einen Wohnsitz hatte noch in den letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik
Deutschland eine berufliche Tétigkeit ausgeiibt hat. Sofern der Bundesanstalt bereits ein Auszug aus dem Gewer-
bezentralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung vorliegt, dessen Beantragung nicht mehr als zwolf
Monate zuriickliegt, ist keine erneute Beantragung beim Bundesamt fiir Justiz erforderlich.*

Artikel 45
Anderung der Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverordnung

Die Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverordnung vom 11. Januar 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 9) wird wie folgt
geédndert:

§ 6 Absatz 5 wird durch den folgenden Absatz 5 ersetzt:

»(5) Personen nach Absatz 4 Satz 1, die innerhalb der letzten zehn Jahre einen Wohnsitz in Deutschland
innehatten oder eine berufliche Tatigkeit in Deutschland ausgeiibt haben, haben zusétzlich beim Bundesamt fiir
Justiz einen Auszug aus dem Gewerbezentralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung zur Vorlage bei
der Bundesanstalt zu beantragen. Sofern der Bundesanstalt bereits ein Auszug aus dem Gewerbezentralregister
nach § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung vorliegt, dessen Beantragung nicht mehr als zw6lf Monate zuriickliegt,
ist keine erneute Beantragung beim Bundesamt fiir Justiz erforderlich.*
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Artikel 46
Anderung des Kryptomirkteaufsichtsgesetzes

Das Kryptomaérkteaufsichtsgesetz vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438, S. 2), das durch Artikel 2
des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. In § 40 Absatz 1 Satz 3 Nummer 5 wird die Angabe ,,15 und 20* durch die Angabe ,,15, 16, 20, 28 oder
Artikel 30% ersetzt.

2. In § 47 Absatz 12 wird die Angabe ,,Nummer 1 und 3 durch die Angabe ,,Nummer 1 und 2* ersetzt.

Artikel 47
Weitere Anderung des Kryptomirkteaufsichtsgesetzes

Das Kryptomérkteaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 46 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 3 die folgende Angabe eingefiigt:
»$3a  Meldungen zum zentralen européischen Zugangsportal®.

2. Nach § 3 wird der folgende § 3a eingefiigt:

»§ 3a
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen nach Artikel 88 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/1114.

(2) Die Informationen sind der Bundesanstalt unter Beachtung der Vorgaben nach Artikel 110a Ab-
satz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2023/1114 ausschlieBlich elektronisch iiber das Melde- und Veroffentli-
chungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfiir einen Zu-
gang zum Melde- und Verdffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.*

3. Nach § 36 Absatz 1 Satz 1 wird der folgende Satz eingefligt:
,.Bei der Ubermittlung sind die Anforderungen des § 3a Absatz 2 zu beachten.

Artikel 48
Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBI. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes
vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt geédndert:

1. § 1 Absatz 19 wird wie folgt gedndert:
a) Nach Nummer 6 wird die folgende Nummer 6a eingefliigt:

»0a. Die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne dieses Gesetzes umfasst die Erzeu-
gung, die Umwandlung, den Transport oder die Speicherung von erneuerbaren Energien nach § 3
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Nummer 21 des Erneuerbare-Energien-Gesetzes vom 21. Juli 2014 (BGBI. I S. 1066), das zuletzt
durch Artikel ... des Gesetzes vom ... [einsetzen: Artikelbezeichnung, Datum und Fundstelle der
letzten Anderung] geéindert worden ist, in der jeweils geltenden Fassung, oder Wirme aus erneu-
erbaren Energien nach § 3 Absatz 1 Nummer 15 des Warmeplanungsgesetzes vom 20. Dezember
2023 (BGBI. 2023 I Nr. 394), das zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes vom ... [einsetzen: Arti-
kelbezeichnung, Datum und Fundstelle der letzten Anderung] geéindert worden ist, in der jeweils
geltenden Fassung, sowie den Transport oder die Speicherung von technisch unvermeidbarer Ab-
wirme nach § 3 Nummer 27 des Energieeffizienzgesetzes vom 13. November 2023 (BGBL
2023 I Nr. 209), in der jeweils geltenden Fassung.*

b) In Nummer 22 wird die Angabe ,,zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderlichen* durch die An-
gabe ,,in § 231 Absatz 3 genannten® ersetzt.

2. § 34 Absatz 6 wird gestrichen.
3. § 231 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 7 wird die Angabe ,,Vermdgensgegenstinde.” durch die Angabe ,,Vermogensgegen-
stdnde;* ersetzt.

bb) Nach Nummer 7 wird die folgende Nummer 8 eingefligt:

,»3.  Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften, deren Unternehmensgegenstand im
Gesellschaftsvertrag oder in der Satzung darauf beschrénkt ist, Anlagen zu errichten, zu er-
werben, zu betreiben, zu bewirtschaften oder zu halten, die zur Bewirtschaftung von erneu-
erbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 6a bestimmt und geeignet sind, wenn
zur Zeit des Erwerbs der Beteiligung ihr Wert zusammen mit dem Wert weiterer solcher
Beteiligungen, die sich bereits in dem Sondervermogen befinden, 15 Prozent des Wertes des
Sondervermdgens nicht {ibersteigt.*

b) Absatz 3 wird durch den folgenden Absatz 3 ersetzt:
»(3) Fiir ein Immobilien-Sondervermdgen diirfen auch Gegenstinde erworben werden, die

1. zur Bewirtschaftung der Vermogensgegenstinde des Immobilien-Sondervermdgens erforderlich
sind,

2. der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 6a dienen,
oder

3. fiir den Betrieb von Ladestationen fiir Elektromobilitit erforderlich sind.
¢) In Absatz 4 wird die Angabe ,,5 und 6 durch die Angabe ,,5, 6 und 8* ersetzt.
d) Nach Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefiigt:

»(6) Gegenstinde nach Absatz 3 diirfen auch von der Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir das Im-
mobilien-Sondervermdgen betrieben werden.*

4. § 246 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 wird die Angabe ,,(1)“ gestrichen.

b) Absatz 2 wird gestrichen.
5. § 261 Absatz 2 Nummer 4 wird durch die folgende Nummer 4 ersetzt:

»4.  Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 6a,*.
6. § 264 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 wird die Angabe ,,(1)* gestrichen.

b) Absatz 2 wird gestrichen.
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7. § 284 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe g wird durch den folgenden Buchstaben g ersetzt:

»Z) Anteile oder Aktien an Investmentvermogen, .
8. In § 340 Absatz 6h wird die Angabe ,,zur Anderung der Verordnung® durch die Angabe ,,zur Anderung der

Verordnungen* und die Angabe ,,Nummer 1 und 3* durch die Angabe ,,Nummer 1 und 2 ersetzt.

Artikel 49
Weitere Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 48 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:
1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 16a die folgende Angabe eingefiigt:

»§ 16b  Meldungen zum zentralen européischen Zugangsportal®.
2. Nach § 16a wird der folgende § 16b eingefligt:

»$ 16b
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen zu OGAW nach § 107 Absatz 1, § 123 Absatz 1 und 2 sowie § 164 Absatz 4
Satz 1.

(2) Bei Meldungen an die Bundesanstalt oder ihre Beauftragten als Sammelstelle sind

1. die Informationen in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesbaren For-
mat nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden Metadaten beizufiigen:

a) alle Namen der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder des Investmentvermdgens, auf die oder auf
das sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstrigerkennung des OGAW und, soweit verfiigbar, der Kapitalverwaltungsgesellschaft
oder eines anderen Investmentvermdgens nach Artikel 2 der Durchfithrungsverordnung (EU)
2025/1338,

¢) die GroBenkategorie des OGAW nach Artikel 4 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
d) die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfithrungsverordnung (EU) 2025/1338,
e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f)  weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 82a Absatz 6 der Richtlinie (EU) 2019/2034
erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstrigerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b miissen sich
OGAW ceine solche Rechtstragerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschlieBlich elektronisch iiber das Melde- und Verof-
fentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfiir einen
Zugang zum Melde- und Ver6ffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.
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(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde als Betreiberin des zentralen européischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1
Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet:

1. Informationen nach § 12 Absatz 6 Satz 1 Nummer 1 und

2. Informationen nach § 12 Absatz 6 Satz 1 Nummer 19, soweit sie auf der Richtlinie 2009/65/EG beru-
hen.

(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizu-
fligen:

1. alle Namen des OGAW, auf den sich die Informationen beziehen,

2. die Rechtstragerkennung des OGAW nach Artikel 2 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
3. die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.*

§ 164 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 4 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,»Die OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die EU-OGAW-Verwaltungsgesellschaft hat der
Bundesanstalt fiir die von ihr verwalteten inldindischen OGAW den Verkaufsprospekt und entweder das
Basisinformationsblatt gemifl Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 oder die wesentlichen Anlegerinforma-
tionen gleichzeitig mit der Verdffentlichung nach Absatz 1 Satz 1 einzureichen.”

b) Absatz 5 wird durch den folgenden Absatz 5 ersetzt:

»(5) Die OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die EU-OGAW-Verwaltungsgesellschaft
hat der Bundesanstalt fiir die von ihr verwalteten inlindischen OGAW alle Anderungen des Verkaufs-
prospekts und entweder des Basisinformationsblattes gemil3 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 oder der
wesentlichen Anlegerinformationen gleichzeitig mit der Verdffentlichung nach Absatz 1 Satz 1 einzu-
reichen.”

Artikel 50
Anderung des Pfandbriefgesetzes

Das Pfandbriefgesetz vom 22. Mai 2005 (BGBI. I S. 1373), das zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom

22. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 411) geéndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.

In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 3a die folgende Angabe eingefiigt:
»$ 3b  Meldungen zum zentralen européischen Zugangsportal®.

Nach § 3a wird der folgende § 3b eingefiigt:

»$ 3b
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen nach § 28.
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(2) Bei Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle sind

1. die Informationen in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesbaren For-
mat nach Artikel 2 Nummer 4 der genannten Verordnung zu {ibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden Metadaten beizufiigen:
a) alle Firmen der Pfandbriefbank, auf die sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstrigerkennung der Pfandbriefbank nach Artikel 2 der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,

c¢) die GroBenkategorie der Pfandbriefbank nach Artikel 4 der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,

d) die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f)  weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 26a Absatz 5 der Richtlinie 2019/2162 er-
lassenen Delegierten Verordnung gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstrigerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b miissen sich
Pfandbriefbanken eine solche Rechtstragerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Bundesanstalt kann Vorgaben dazu machen, auf welchem Ubermittlungsweg die Daten ein-
zureichen sind. Die Bundesanstalt kann verlangen, dass die Pfandbriefbanken ein elektronisches Melde- und
Veroffentlichungssystem nutzen und sich dazu einen Zugang einrichten.

(5) Die folgenden Daten werden von der Bundesanstalt dem zentralen européischen Zugangsportal
zugeleitet:

1. die Liste nach § 2 Absatz 6 sowie
2. die nach § 40a Absatz 1 verdffentlichten Sanktionen.

(6) Die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3
der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufligen:

1. alle Firmen der Pfandbriefbanken, auf die sich die Informationen beziehen,

2. die Rechtstragerkennung der Pfandbriefbanken nach Artikel 2 der Durchfithrungsverordnung (EU)
2025/1338,

3. die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.*
3. Nach § 28 Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefligt:

»(0) Pfandbriefbanken haben gleichzeitig mit der Veroffentlichung der Transparenzangaben nach den
Abitzen 1 bis 4 auf ihrer Internetseite diese Angaben bei der Bundesanstalt zu melden. Fiir diese Meldungen
gelten die Anforderungen des § 3b Absatz 2 und 3.
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Artikel 51
Anderung des Geldwiischegesetzes

Das Geldwéschegesetz vom 23. Juni 2017 (BGBI. I S. 1822), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom

27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.

In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu § 51 durch die folgende Angabe ersetzt:
»$ 51 Aufsicht; Verordnungserméchtigung®.

In § 8 Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe ,,hat,” die Angabe ,,oder, wenn diese nicht erkennbar ist, der
ausstellende Staat™ eingefiigt.

§ 12 Absatz 1 Satz 1 Nummer 5 wird durch die folgende Nummer 5 ersetzt:

»d.  von Dokumenten nach § 1 Absatz 1 der Zahlungskonto-Identitétspriifungsverordnung, wobei im Falle
des § 1 Absatz 1 Nummer 1 der Zahlungskonto-Identitétspriifungsverordnung zur Identifizierung der
minderjéhrigen Person eine elektronisch oder auf dem Postweg tibersandte Kopie der Geburtsurkunde
dieser Person ausreicht, sofern der Verpflichtete die Steueridentifikationsnummer der zu identifizie-
renden Person zu erheben hat und die Identitétsiiberpriifung des gesetzlichen Vertreters anhand eines
Dokuments oder Verfahrens gemél § 12 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 4 erfolgt ist.*

§ 23 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird durch die folgende Nummer 3 ersetzt:

»3. jedem, der der registerfiihrenden Stelle ein berechtigtes Interesse nachweisen kann.*
§ 51 wird wie folgt geéndert:

a) Die Uberschrift wird durch die folgende Uberschrift ersetzt:

»$ 51
Aufsicht, Verordnungserméchtigung*.
b) Nach Absatz 10 werden die folgenden Absitze 11 und 12 eingefiigt:
»(11) Die Aufsichtsbehorden sind jeweils befugt, im Wege einer Allgemeinverfiigung festzulegen,

1. welche Meldungen, Anzeigen, Berichte, Antrdge und sonstigen Informationen mit den hierzu not-
wendigen Unterlagen, die den Aufsichtsbehorden nach diesem Gesetz oder nach anderen Geset-
zen, nach den aufgrund dieses Gesetzes erlassenen Rechtsverordnungen und nach den aufgrund
dieses Gesetzes ergangenen Auskunftsersuchen vorzulegen sind, elektronisch eingereicht werden
miissen und

2. welches elektronische Kommunikationsverfahren fiir die jeweilige Vorlagepflicht bei den Auf-
sichtsbehdrden zu nutzen ist und welche Bestimmungen fiir die Nutzung des jeweiligen elektroni-
schen Kommunikationsverfahrens gelten.

Die Allgemeinverfligung kann ndhere Bestimmungen iiber Art, Umfang, Zeitpunkt, Form und Daten-
format der Einreichung gemaB Satz 1 Nummer 1 treffen.

(12) Das Bundesministerium der Finanzen wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung ohne Zu-
stimmung des Bundesrates festzulegen,

1. welche Meldungen, Anzeigen, Berichte, Antrdge und sonstigen Informationen mit den hierzu not-
wendigen Unterlagen, die der Aufsichtsbehorde nach § 50 Nummer 1 und 2, soweit die Bundes-
anstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht zustdndige Aufsichtsbehdrde ist, nach diesem Gesetz
oder nach anderen Gesetzen, nach den aufgrund dieses Gesetzes erlassenen Rechtsverordnungen
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und nach den aufgrund dieses Gesetzes ergangenen Auskunftsersuchen vorzulegen sind, elektro-
nisch eingereicht werden miissen und

2. welches elektronische Kommunikationsverfahren fiir die jeweilige Vorlagepflicht bei der Auf-
sichtsbehdrde nach § 50 Nummer 1 und 2, soweit die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht zustandige Aufsichtsbehorde ist, zu nutzen ist und welche Bestimmungen filir die Nutzung
des jeweiligen elektronischen Kommunikationsverfahrens gelten, einschlie8lich der Verpflichtung
zu einem Zugang zu einem elektronischen Kommunikationsverfahren im Sinne der §§ 4f und 4g
des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes.

Absatz 11 Satz 2 gilt entsprechend. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung nach
Satz 1 durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, auf die Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht {ibertragen.*

Nach § 52 Absatz 6 wird der folgende Absatz 7 eingefligt:

»(7) Verpflichtete haben der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, soweit diese zusténdige
Aufsichtsbehdrde nach § 50 ist, zum Zwecke der risikobasierten Aufsicht regelméafig Daten zu iibermitteln.
Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht legt durch Allgemeinverfiigung fest, welche Daten zu
welchen Zeitpunkten zu libermitteln sind.*

In § 54 Absatz 3 Nummer 2 Buchstabe ¢ wird nach der Angabe ,,wird,” die Angabe ,,sowie an die Europii-
sche Bankenaufsichtsbehorde, eingefiigt.

Artikel 52
Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBI. I S. 434), das zuletzt durch Artikel 11 des Ge-

setzes vom 27. Dezember 2024 (BGBL. 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.
2.
3.

In § 1 Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe ,,die §§ 39, 47 Nummer 12 durch die Angabe ,,§ 39 ersetzt.
§ 9 Absatz 4 Nummer 4 wird gestrichen.
§ 47 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 9 wird die Angabe ,,Versicherungstétigkeiten,” durch die Angabe ,,Versicherungstitigkei-
ten und“ ersetzt.

b) In Nummer 10 wird die Angabe ,,beizufligen,” durch die Angabe ,,beizufligen.* ersetzt.
¢) Die Nummern 11 bis 13 werden gestrichen.
In § 61 Absatz 4 wird die Angabe ,,sowie von Pflichtversicherungen® gestrichen.

In § 162 wird die Angabe ,,§ 141 Absatz 1 bis 3, 5 und 6 durch die Angabe ,,§ 141 Absatz 1 bis 3, 5 und 6
Nummer 1 ersetzt.

In § 222 Absatz 4 Satz 3 wird die Angabe ,,§§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 11 durch die Angabe ,,§§ 30, 32,
47 Nummer 8 bis 10 ersetzt.

In § 224 Absatz 2 Satz 4 Nummer 10 wird die Angabe ,,und 12 gestrichen.
Nach § 293 Absatz 1 Satz 1 wird der folgende Satz eingefiigt:

,Die §§ 17 und 18 sind nicht anzuwenden, sofern zugleich die Absicht des Erwerbs, der Erh6hung, der Auf-
gabe oder der Verringerung einer bedeutenden Beteiligung an einem Versicherungsunternehmen besteht
oder unabsichtlich eine bedeutende Beteiligung an einem Versicherungsunternehmen erworben, erhoht, auf-
gegeben oder verringert wurde.*
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9. In § 331 Absatz 1 Nummer 2 wird die Angabe ,,oder eine Pflichtversicherung® gestrichen.

10. In § 332 Absatz 4m wird die Angabe ,,Nummer 1 und 3 durch die Angabe ,,Nummer 1 und 2* ersetzt.

Artikel 53
Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 52 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 330 die folgende Angabe eingefiigt:
»$ 330a Meldungen zum zentralen européischen Zugangsportal®.

2. Nach § 330 wird der folgende § 330a eingefiigt:

»$ 330a
Meldungen zum zentralen europdischen Zugangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen nach Artikel 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/1238.

(2) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschlieBlich elektronisch {iber das Melde- und Verdf-
fentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfiir einen
Zugang zum Melde- und Ver6ffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.*

Artikel 54
Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 53 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

1. § 34 Absatz 2 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

,»Das Bundesministerium der Finanzen wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung néhere Einzelheiten fest-
zulegen

1. zur Ausgestaltung, Uberwachung, Weiterentwicklung und Transparenz der Vergiitungssysteme im
Sinne des § 25, einschlieflich

a) der Entscheidungsprozesse und Verantwortlichkeiten,
b) der Zusammensetzung der Vergiitung,

¢) der positiven und negativen Vergiitungsparameter,

d) der Leistungszeitraume,

e) der Offenlegung der Ausgestaltung der Vergiitungssysteme und der gezahlten Vergiitungen, des
Offenlegungsmediums und der Haufigkeit der Offenlegung und

f)  Zeitpunkt, Umfang und Verfahren fiir die Meldung von offengelegten Informationen an die Auf-
sichtsbehorde, sowie

2. zur Zuldssigkeit sonstiger Vergiitungen im Sinne des § 25 Absatz 2.
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2. §40 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:
a) Satz 4 wird durch den folgenden Satz ersetzt:
,,Der Bericht ist gleichzeitig mit seiner Veroffentlichung an die Aufsichtsbehdrde zu iibersenden.*
b) Nach Satz 4 wird der folgende Satz eingefiigt:

,Bei der Ubermittlung von Informationen nach Satz 4 gelten die Anforderungen nach § 330a Absatz 2
bis 4.

3. § 234i wird durch den folgenden § 2341 ersetzt:

»$ 234
Anlagepolitik

(1) Pensionskassen haben der Aufsichtsbehorde eine Erkldrung zu den Grundsitzen ihrer Anlagepo-
litik vorzulegen

1. spétestens vier Monate nach Ende eines Geschéftsjahres und
2. unverziiglich nach einer wesentlichen Anderung der Anlagepolitik.

In der Erklarung ist zumindest einzugehen auf das Verfahren der Risikobewertung und der Risikosteuerung,
auf die Strategie sowie auf die Frage, wie die Anlagepolitik 6kologischen, sozialen und die Unternehmens-
fiihrung betreffenden Belangen Rechnung triagt. Pensionskassen miissen die Erklarung 6ffentlich zugénglich
machen. Spétestens nach drei Jahren ist die Erklarung zu tiberpriifen.

(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der Aufsichtsbehérde zu
verdffentlichen. Bei der Ubermittlung von Informationen nach Absatz 1 gelten die Anforderungen des
§ 330a Absatz 2 bis 4.

4. §239 wird wie folgt gedndert:
a) Nach Absatz 2 wird der folgende Absatz 3 eingefligt:

»(3) Die Informationen nach Absatz 2 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der Aufsichtsbehorde
zu verdffentlichen. Bei der Ubermittlung von Informationen nach Absatz 2 gelten die Anforderungen
des § 330a Absatz 2 bis 4.

b) Die bisherigen Absétze 3 und 4 werden zu den Absétzen 4 und 5.
5. § 330a wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird durch den folgenden Absatz 1 ersetzt:

»(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen nach

1. Artikel 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/1238 und

2. §40 Absatz 1, § 2341 Absatz 1 und § 239 Absatz 2 dieses Gesetzes sowie § 3 Absatz 1b Satz 3 der
Versicherungs-Vergiitungsverordnung.*

b) Nach Absatz 1 werden die folgenden Absitze 2 und 3 eingefiigt:

»(2) Bei Meldungen an die Bundesanstalt in Bezug auf die in Absatz 1 Nummer 2 angefiihrten
Informationen sind

1. die Informationen in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der
Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinen-
lesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln;
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der jeweiligen Meldung die folgenden Metadaten beizufiigen:
a) alle Firmen des Unternehmens, auf das sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtstragerkennung des Unternehmens nach Artikel 2 der Durchfiihrungsverordnung
(EU) 2025/1338,

¢) die GroBenkategorie des Unternehmens nach Artikel 4 der Durchfithrungsverordnung (EU)
2025/1338,

d) die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f) weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 304b Absatz 6 der Richtlinie
2009/138/EG oder aufgrund von Artikel 63a Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2016/2341 erlas-
senen Delegierten Verordnung gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstragerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b miissen sich

Unternehmen eine solche Rechtstriagerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.*

¢) Der bisherige Absatz 2 wird zu Absatz 4.

d) Nach Absatz 4 werden die folgenden Absitze 5 und 6 eingefligt:

»(5) Die folgenden Informationen werden von der Aufsichtsbehorde an die Europdische Wertpa-

pier- und Marktaufsichtsbehdrde als Betreiberin des zentralen europdischen Zugangsportals im Sinne
des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet:

1.
2.

Informationen nach § 312 Absatz 4,

Informationen iiber Verwaltungssanktionen oder andere Maflnahmen nach diesem Gesetz, soweit
diese auf Artikel 32 Absatz 1 und 2 der Richtlinie (EU) 2016/97 oder auf Artikel 48 Absatz 4 der
Richtlinie (EU) 2016/2341 zuriickgehen.

(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von

Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu {ibermitteln und ihnen sind die folgenden Me-
tadaten beizufiigen:

1.

der vollstindige Name der natiirlichen Person oder alle Firmen der juristischen Person, auf die sich
die Informationen bezichen,

soweit verfiigbar, die Rechtstragerkennung der juristischen Person nach Artikel 2 der Durchfiih-
rungsverordnung (EU) 2025/1338,

die Art der Informationen nach Artikel 3 der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338,
die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.*

Artikel 55

Anderung der Versicherungs-Vergiitungsverordnung

Die Versicherungs-Vergiitungsverordnung vom 18. April 2016 (BGBL. I S. 763), die zuletzt durch Artikel 4
des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBI. I S. 2672) gedndert worden ist, wird wie folgt geidndert:

Nach § 3 Absatz 1b Satz 3 werden die folgenden Sitze eingefiigt:

»,Die Informationen nach Satz 3 sind von den Pensionskassen und Pensionsfonds gleichzeitig mit ihrer Veroffent-
lichung an die Bundesanstalt zu libersenden. Bei der Ubermittlung von Informationen nach Satz 3 gelten die An-
forderungen des § 330a Absatz 2 bis 4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes.
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Artikel 56
Anderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverordnung

Die Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverordnung vom 2. September 2021 (BGBI.I S. 4077), die
zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) geéndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:

1. § 4 wird durch den folgenden § 4 ersetzt:

»§ 4
Ubergangsvorschrift

(1) Fiir die Erhebung von Gebiihren fiir eine gebiihrenpflichtige Leistung, die vor dem 1. Oktober 2021
beantragt oder begonnen, aber noch nicht vollstindig erbracht worden ist, ist das bis einschlieBlich 30. Septem-
ber 2021 geltende Recht weiter anzuwenden.

(2) Fiir die Erhebung von Gebiihren fiir eine gebiihrenpflichtige Leistung nach den Nummern 3.1, 3.3 oder
Nummer 3.4 der Anlage (zu § 2 Absatz 1) Gebiihrenverzeichnis, die vor dem 5. Mérz 2026 er-bracht worden ist,
ist das bis einschlielich 4. Mérz 2026 geltende Recht weiter anzuwenden.*

2. Die Anlage wird wie folgt gedndert:

a) Nummer 3.1 wird durch die folgende Nummer 3.1 ersetzt:

»3.1 Billigung 16 915,

— eines Prospekts oder eines Basisprospekts, der als einziges Dokument im
Sinne des Artikels 6 Absatz 3 Unterabsatz 1 erste Alternative oder des Arti-
kels 8 Absatz 6 Unterabsatz 1 erste Alternative der Verordnung (EU)
2017/1129 erstellt worden ist, oder

— eines EU-Folgeprospekts oder eines Basisprospekts, der als einziges Doku-
ment im Sinne der Artikel 14a und 6 Absatz 3 Unterabsatz 1 erste Alternative
oder des Artikels 8 Absatz 6 Unterabsatz 1 erste Alternative der Verordnung
(EU) 2017/1129 erstellt worden ist, oder

— eines EU-Wachstumsemissionsprospekts oder eines Basisprospekts, der als
einziges Dokument im Sinne der Artikel 15a und 6 Absatz 3 Unterabsatz 1
erste Alternative oder des Artikels 8 Absatz 6 Unterabsatz 1 erste Alternative
der Verordnung (EU) 2017/1129 erstellt worden ist

b) Die Nummern 3.3 und 3.4 werden durch die folgenden Nummern 3.3 und 3.4 ersetzt:

»3.3 Billigung 5577

— eines Registrierungsformulars im Sinne des Artikels 6 Absatz 3 Unterabsatz
2 Satz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2017/1129 oder

— eines einheitlichen Registrierungsformulars im Sinne des Artikels 9 Ab-
satz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 (Artikel 9 Absatz 2 Unterabsatz 1
der Verordnung (EU) 2017/1129) oder

— eines Registrierungsformulars fiir einen EU-Folgeprospekt im Sinne des Ar-
tikels 6 Absatz 3 Unterabsatz 2 Satz 1 und 2 und des Artikels 14a der Ver-
ordnung (EU) 2017/1129

34 Billigung 5851«

— einer Wertpapierbeschreibung und Zusammenfassung im Sinne des Artikels 6
Absatz 3 Unterabsatz 2 Satz 1 und 3 der Verordnung (EU) 2017/1129 oder

— einer Wertpapierbeschreibung und Zusammenfassung im Sinne des Arti-
kels 7 Absatz 12a der Verordnung (EU) 2017/1129 fiir einen EU-Folgepros-
pekt im Sinne der Artikel 14a und 6 Absatz 3 Unterabsatz 2 Satz 1 und 3
der Verordnung (EU) 2017/1129
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¢) Nummer 3.8 wird durch die folgende Nummer 3.8 ersetzt:

3.8 Verwaltung eines Dokuments im Sinne des Artikels 1 Absatz 4 Buchstabe da | 174
Ziffer iii, des Artikels 1 Absatz 4 Buchstabe db Ziffer iii oder des Artikels 1
Absatz 5 Buchstabe ba Ziffer iii der Verordnung (EU) 2017/1129

d) Nummer 15.1.6.2 wird gestrichen.

Artikel 57
Anderung des Gesetzes fiir dringliche Anderungen im Finanzmarkt- und Steuerbereich

Das Gesetz fiir dringliche Anderungen im Finanzmarkt- und Steuerbereich vom 28. Februar 2025 (BGBI.

2025 I Nr. 69) wird wie folgt gedndert:

1.

In Artikel 1 Nummer 1 wird die Angabe ,,§ 49 Absatz 1 und 2, gestrichen und wird die Angabe ,,Artikel 17
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Authebung der Richtlinie 2003/6/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und
2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1; L 287 vom 21.10.2016, S. 320; L 348 vom
21.12.2016, S. 83), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABL. L, 2023/2869, 20.12.2023) ge-
andert worden ist, sofern die Insiderinformation* durch die Angabe ,,Artikel 17 Absatz 1 sowie Artikel 19
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, sofern die Information® ersetzt.

Artikel 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 4 wird die Angabe ,,Absatz 1 werden* durch die Angabe ,,werden in Absatz 1 und 2 je-
weils™ ersetzt.

b) Nummer 8 wird gestrichen.
Artikel 58
Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes

Das Finanzverwaltungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 4. April 2006 (BGBI. I S. 846,

1202), das zuletzt durch Artikel 22 des Gesetzes vom 2. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 387) gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

§ 5 Absatz 1 Satz 1 Nummer 33 wird gestrichen.

Artikel 59

Anderung der Verordnung iiber die Satzung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Die Verordnung iiber die Satzung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht vom 29. April 2002

(BGBL. I S. 1499), die zuletzt durch Artikel 22 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438)
gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

Die Anlage wird wie folgt gedndert:

1.

§ 8 wird gestrichen.
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2. § 8awird wie folgt gedndert:

a)

b)

Nach Absatz 4 Satz 3 wird der folgende Satz eingefligt:

,Falls beide verhindert oder noch nicht gewéhlt sind, wird der Verbraucherbeirat vom Présidenten oder
von der Prisidentin einberufen. Der Verbraucherbeirat ist einzuberufen, wenn das Bundesministerium
oder der Prisident oder die Présidentin dies beantragen. Er ist ferner auf Verlangen eines Viertels seiner
Mitglieder einzuberufen.*

Absatz 5 wird durch den folgenden Absatz 5 ersetzt:

»(5) Der Verbraucherbeirat wihlt aus dem Kreis seiner Mitglieder einen Vorsitzenden und gibt
sich zur Durchfiihrung seiner Sitzungen eine Geschéaftsordnung. Jedes Mitglied des Verbraucherbeirats
hat das Recht, Beratungsvorschldge einzubringen. Diese sind den Verbraucherbeiratsmitgliedern vor
der Entscheidung tiber die Tagesordnung zur Kenntnis zu geben und zu beraten, wenn vier Beiratsmit-
glieder dies unterstiitzen. Der Prisident oder die Présidentin, die Exekutivdirektoren und Exekutivdi-
rektorinnen, der oder die Beauftragte fiir den Anleger- und Verbraucherschutz und ein Vertreter des
Bundesministeriums nehmen an den Sitzungen des Verbraucherbeirats teil. Fiir die Vertretung des Pri-
sidenten oder der Prisidentin und der Exekutivdirektoren und Exekutivdirektorinnen gilt § 6 Absatz 3
Satz 2 entsprechend. Die Sitzungen sind nicht 6ffentlich. Der Vorsitzende des Verbraucherbeirats kann
externe Berater zu den Sitzungen hinzuziehen.*

Nach Absatz 5 werden die folgenden Absétze 6 bis 8 eingefiigt:

»(0) Die Mitglieder des Verbraucherbeirates werden auf die Dauer von fiinf Jahren bestellt; ihre
Wiederbestellung ist moglich. Fiir die Mitglieder des Verbraucherbeirats gelten die Vorschriften des
§ 3 Absatz 3, Absatz 4 Satz 7 und Absatz 5 entsprechend. Im Fall der Verhinderung kdnnen Mitglieder
Stellvertreter benennen. Dies ist der Bundesanstalt und dem Beiratsvorsitzenden vor der Sitzung anzu-
zeigen.

(7) Der Prasident oder die Prasidentin oder bei Verhinderung der Stellvertreter verpflichtet die
Beiratsmitglieder und deren Vertreter sowie externe Berater miindlich zu gewissenhafter Durchfiihrung
ihrer Aufgaben und zu Verschwiegenheit. Uber die Verpflichtung ist eine Niederschrift aufzunehmen.
Bei Wiederberufung geniigt die Verweisung auf die frithere Verpflichtung.

(8) Uber das Ergebnis der Sitzung und iiber den Verlauf der Beratungen ist ein Protokoll anzu-
fertigen, das von dem oder der Vorsitzenden oder vom Stellvertreter zu unterzeichnen ist. Das Néhere
regelt die Geschiftsordnung.*

Artikel 60

Folgeinderungen

(1) Die Aktuarverordnung vom 18. April 2016 (BGBI. I S. 776), die durch Artikel 6 Absatz 8 des Gesetzes
vom 19. Dezember 2018 (BGBL. 1 S. 2672) gedndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

Nach § 1 Absatz 3 wird der folgende Absatz 4 eingefligt:

»(4) Fiir Unternehmen nach Absatz 1 Nummer 6 gilt nicht § 6 Absatz 2.

(2) Das Bundesbesoldungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Juni 2009 (BGBL I
S. 1434), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 27. Februar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 72) gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

In § 17a Satz 1 wird nach der Angabe ,,(ABL L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ die Angabe ,,, die zuletzt durch die
Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) gedndert worden ist, eingefligt.
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(3) Das Erste Buch Sozialgesetzbuch — Allgemeiner Teil — (Artikel I des Gesetzes vom 11. Dezember 1975,
BGBI. I S. 3015), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 19. Juli 2024 (BGBI. 2024 1 Nr. 245) gedndert
worden ist, wird wie folgt gedndert:

In § 47 Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe ,,(ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)* die Angabe ,,, die zuletzt durch
die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) gedndert worden ist,” eingefiigt.

(4) Das Sechste Buch Sozialgesetzbuch — Gesetzliche Rentenversicherung — in der Fassung der Bekannt-
machung vom 19. Februar 2002 (BGBI. I S. 754, 1404, 3384), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom
18. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 423) geéndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

In § 118 Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe ,,des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Mérz 2012 zur
Festlegung der technischen Vorschriften und der Geschiftsanforderungen fiir Uberweisungen und Lastschriften
in Euro und zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 924/2009 (ABL. L 94 vom 30.3.2012, S. 22) gestrichen.

(5) Das Siebte Buch Sozialgesetzbuch — Gesetzliche Unfallversicherung — (Artikel 1 des Gesetzes vom
7. August 1996, BGBI. I S. 1254), das zuletzt durch Artikel 66 des Gesetzes vom 23. Oktober 2024 (BGBI. 2024
I Nr. 323) geéndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

In § 96 Absatz 3 Satz 1 wird nach der Angabe ,,(ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)* die Angabe ,,, die zuletzt durch
die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) geéndert worden ist,” eingefiigt.

(6) Das Wohngeldgesetz vom 24. September 2008 (BGBI. I S. 1856), das zuletzt durch Artikel 50 des Ge-
setzes vom 2. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 387) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

In § 26 Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe ,,(ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)* die Angabe ,,, die zuletzt durch
die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) gedndert worden ist,” eingefiigt.

(7) Das Umsatzsteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 21. Februar 2005 (BGBL. I S. 386),
das zuletzt durch Artikel 27 des Gesetzes vom 2. Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 387) geéndert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

In § 22g Absatz 7 Nummer 7 wird die Angabe ,,geéindert durch die Verordnung (EU) Nr. 248/2014 (ABI. L 84
vom 20.3.2014, S. 1)* durch die Angabe ,,die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886,
19.3.2024) geéndert worden ist™ ersetzt.

(8) Das Unterlassungsklagengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 27. August 2002 (BGBI. I
S. 3422, 4346), das zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 6. Mai 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 149) geédndert
worden ist, wird wie folgt geéindert:

In § 14 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe ¢ wird die Angabe ,,durch die Verordnung (EU) Nr. 248/2014 (ABI.
L 84 vom 20.3.2014, S. 1) durch die Angabe ,,zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886,
19.3.2024)* ersetzt.

(9) Die Anlageverordnung vom 18. April 2016 (BGBI. I S. 769), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung
vom 31. Januar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 31) geéndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

§ 2 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe ¢ Doppelbuchstabe aa wird durch den folgenden Doppelbuchstaben aa er-
setzt:

»aa) die direkt oder indirekt investieren in Vermogensgegenstinde nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6,
8 und Absatz 3 sowie § 235 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs und in Liquiditdtsanlagen, die nihe-
rungsweise den Anforderungen des § 253 Absatz 1 Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs entsprechen, und*.
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(10) Die Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung vom 18. April 2016 (BGBI. I S. 842), die zuletzt durch Arti-
kel 3 der Verordnung vom 11. Dezember 2024 (BGBI. 2024 1 Nr. 414) geéndert worden ist, wird wie folgt geén-
dert:

§ 17 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe ¢ Doppelbuchstabe aa wird durch den folgenden Doppelbuchstaben aa er-
setzt:

»aa) die direkt oder indirekt investieren in Vermogensgegenstinde nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6,
8 und Absatz 3 sowie § 235 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs und in Liquidititsanlagen, die nihe-
rungsweise den Anforderungen des § 253 Absatz 1 Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs entsprechen, und®.

(11) Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz vom 16. Juli 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 240) wird wie folgt
gedndert:

In § 1 Absatz 1 Nummer 3 wird die Angabe ,,, einschlieBlich eines Anspruchs nach § 39 Absatz 3 Satz 3 und 4
des Borsengesetzes, gestrichen.

Artikel 61
AuBlerkrafttreten

Am Tag nach der Verkiindung dieses Gesetzes treten auller Kraft:

1. die Marktzugangsangabenverordnung vom 30. September 2004 (BGBL I S. 2576), die zuletzt durch Arti-
kel 6 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 354) geéndert worden ist,

2. die WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung vom 21. Dezember 2011 (BGBI. I S. 3116), die zuletzt durch Ar-
tikel 1 der Verordnung vom 24. November 2017 (BGBI. I S. 3810) gedndert worden ist.

Artikel 62
Inkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Absétze 2 bis 8 am Tag nach der Verkiindung in Kraft.

(2) Die Artikel 29, 34 und 42 Nummer 2, 7, 9 und 11 Buchstabe a sowie Artikel 48 Nummer 2 treten am
30. Dezember 2026 in Kraft.

(3) Die Artikel 14 und 56 Nummer 1 und 2 Buchstabe a und b treten am 5. Mérz 2026 in Kraft.

(4) Die Artikel 6 Nummer 10 Buchstabe d sowie Artikel 15 Nummer 1 Buchstabe a und Nummer 2 und 3
treten am 5. Juni 2026 in Kraft.

(5) Artikel 2 Nummer 2 Buchstabe b und ¢, Nummer 3 und 5 sowie Artikel 16 treten am 10. Juli 2026 in
Kraft.

(6) Artikel 6 Nummer 1 Buchstabe ¢, Nummer 7 und 9, Artikel 19 Nummer 1, 6, 8 und 9 sowie Artikel 23
treten am 4. Dezember 2026 in Kraft.

(7) Artikel 2 Nummer 1, 2 Buchstabe a, Nummer 4, 6 und 7 sowie die Artikel 7, 49, 53 und 54 Nummer 1
treten am 10. Januar 2028 in Kraft.

(8) Die Artikel 3, 8, 12, 17, 20 und 22 Nummer 2 bis 6, Artikel 30 Nummer 1 bis 4, 6 bis 8, 10 und 11, die
Artikel 31 und 32 Nummer 1, die Artikel 35, 40, 43, 47, 50, 54 Nummer 2 bis 5 und Artikel 55 treten am 10. Ja-
nuar 2030 in Kraft.
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EU-Rechtsakte:

1.

10.

11.

12.

13.

Richtlinie 98/26/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 tiber die Wirksamkeit von Abrechnungen
in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (ABl. L 166 vom 11.6.1998, S. 45), die zuletzt durch die
Verordnung (EU) 2024/886 vom 13. Mérz 2024 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024) geéndert worden ist

Richtlinie 2003/87/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Oktober 2003 iiber ein System fiir den Handel mit
Treibhausgasemissionszertifikaten in der Union und zur Anderung der Richtlinie 96/61/EG des Rates (ABI. L 275 vom
25.10.2003, S. 32), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/795 vom 29. Februar 2024 (ABL. L, 2024/795, 29.2.2024)
gedndert worden ist

Richtlinie 2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote (ABI.
L 142 vom 30.4.2004, S. 12), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2025/1 vom 27. November 2024 (ABI. L, 2025/1, 8.1.2025)
gedndert worden ist

Richtlinie 2009/65/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABL. L 302
vom 17.11.2009, S. 32; L 269 vom 13.10.2010, S. 27), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2024/2994 vom 27. November
(ABL. L, 2024/2994, 4.12.2024) geéndert worden ist

Richtlinie 2009/138/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme und
Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstétigkeit (Solvabilitédt IT) (ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1), die
zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2025/2 vom 27. November 2024 (ABI. L, 2025/2, 8.1.2025) geéndert worden ist

Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2011 iiber die Integritdt und
Transparenz des Energiegrofhandelsmarkts (ABl. L 326 vom 8.12.2011, S. 1), die zuletzt durch die Verordnung (EU)
2024/1789 vom 13. Juni 2024 (ABI. L, 2024/1789, 15.7.2024) gedndert worden ist

Richtlinie 2013/36/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 {iber den Zugang zur Tétigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG
und zur Authebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338; L 208 vom 2.8.2013,
S.73; L 20 vom 25.1.2017, S. 1; L 203 vom 26.6.2020, S. 95; L 436 vom 28.12.2020, S. 77), die zuletzt durch die Richtlinie
(EU) 2024/2994 vom 27. November 2024 (ABI. L, 2024/2994, 4.12.2024) gedndert worden ist

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 {iber Aufsichtsanforderungen
an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (ABL. L 176 vom 27.6.2013,
S. 1; L 208 vom 2.8.2013, S. 68; L 321 vom 30.11.2013, S. 6; L 193 vom 21.7.2015, S. 166; L 20 vom 25.1.2017, S. 3; L 92
vom 30.3.2023, S. 29, die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2025/1215 vom 17. Juni 2025 (ABI. L, 2025/1215, 25.6.2025)
gedndert worden ist

Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 {iber spezifische Anforderun-
gen an die Abschlusspriifung bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG
der Kommission (ABI. L 158 vom 27.5.2014, S. 77; L 170 vom 11.6.2014, S. 66), die zuletzt durch die Verordnung (EU)
2023/2869 vom 13. Dezember 2023 (ABI. L, 2023/2869, 20.12.2023) geéndert worden ist

Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fiir die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des
Rates, der Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und
2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 des Européischen Parlaments und des Rates
(ABL L 173 vom 12.6.2014, S. 190), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2025/1 vom 27. November 2024 (ABI. L, 2025/1,
8.1.2025) geédndert worden ist

Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente
sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 349; L 74 vom 18.3.2025,
S.38; L 188 vom 13.7.2016, S. 28; L 273 vom 8.10.2016, S. 35; L 64 vom 10.3.2017, S. 116; L 278 vom 27.10.2017, S. 56),
die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2024/2811 vom 23. Oktober 2024 (ABI. L, 2024/2811, 14.11.2024) gedndert worden ist

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 {iber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates und
der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1; L 287 vom
21.10.2016, S. 320; L 348 vom 21.12.2016, S. 83), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/2809 vom 23. Oktober 2024
(ABL. L, 2024/2809, 14.11.2024) geéndert worden ist

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstru-
mente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 84; L 6 vom 10.1.2015, S. 6; L
270 vom 15.10.2015, S. 4; L 278 vom 27.10.2017, S. 54), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/2809 vom 23. Oktober
2024 (ABI. L, 2024/2809, 14.11.2024) geédndert worden ist
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Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpa-
pierlieferungen und -abrechnungen in der Européischen Union und iiber Zentralverwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien
98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABL L 257 vom 28.8.2014, S. 1; L 349 vom 21.12.2016,
S. 5), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2845 vom 13. Dezember 2023 (ABI. L, 2023/2845, 27.12.2023) geédndert
worden ist

Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. November 2014 {iber Basisinformati-
onsblitter fir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABI. L 352 vom
9.12.2014, S. 1; L 358 vom 13.12.2014, S. 50), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023
(ABL. L, 2023/2869, 20.12.2023) geéndert worden ist

Verordnung (EU) 2015/2365 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 iiber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschiiften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI.
L 337 vom 23.12.2015, S. 1), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023 (ABI. L, 2023/2869,
20.12.2023) gedndert worden ist

Richtlinie (EU) 2016/97 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20. Januar 2016 iiber Versicherungsvertrieb (ABI.
L 26 vom 2.2.2016, S. 19), die zuletzt durch die Delegierte Verordnung (EU) 2024/896 vom 5. Dezember 2023 (ABI. L,
2024/896, 20.3.2024) gedndert worden ist

Verordnung (EU) 2016/679 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016 zum Schutz natiirlicher Personen
bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Datenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Daten-
schutz-Grundverordnung) (ABL. L 119 vom 4.5.2016, S. 1; L 314 vom 22.11.2016, S. 72; L 127 vom 23.5.2018, S.2; L 74
vom 4.3.2021, S. 35)

Verordnung (EU) 2016/1011 des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 iiber Indizes, die bei Finanzinstru-
menten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet wer-
den, und zur Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (ABI. L 171
vom 29.6.2016, S. 1; L 306 vom 15.11.2016, S. 43), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2025/914 vom 7. Mai 2025 (ABI.
L, 2025/914, 19.5.2025) geandert worden ist

Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2016 iiber die Tatigkeiten und die
Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) (ABI. L 354 vom 23.12.2016, S. 37), die zu-
letzt durch die Richtlinie (EU) 2023/2864 vom 13. Dezember 2023 (ABI. L, 2023/2864, 20.12.2023) geédndert worden ist

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April 2016 zur Ergidnzung der Richtlinie 2014/65/EU des
Européischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Be-
dingungen fiir die Ausiibung ihrer Tétigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genann-
ten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 1; L 246 vom 26.09.2017, S. 12; L. 82 vom 26.03.2018, S. 18), die zuletzt durch
die Delegierte Verordnung (EU) 2021/1254 vom 21. April 2021 (ABL. L 277 vom 2.8.2021, S. 6) geéndert worden ist

Delegierte Verordnung (EU) 2017/585 der Kommission vom 14. Juli 2016 zur Ergédnzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
des Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards fiir die Datenstandards und -for-
mate flir die Referenzdaten fiir Finanzinstrumente und die technischen Maflnahmen in Bezug auf die von der ESMA und den
zustdndigen Behorden zu treffenden Vorkehrungen (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 368)

Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 {iber den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu verdffentlichen
ist und zur Authebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom 30.6.2017, S. 12), die zuletzt durch die Richtlinie (EU)
2025/1 vom 27. November 2024 (ABI. L., 2025/1, 8.1.2025) gedndert worden ist

Delegierte Verordnung (EU) 2017/1943 der Kommission vom 14. Juli 2016 zur Ergédnzung der Richtlinie 2014/65/EU des
Européischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards in Bezug auf Informationen und Anforderun-
gen fiir die Zulassung von Wertpapierfirmen (ABL L 276 vom 26.10.2017, S. 4; L 292 vom 10.11.2017, S. 119)

Durchfiihrungsverordnung (EU) 2017/1945 der Kommission vom 19. Juni 2017 zur Festlegung technischer Durchfiihrungs-
standards fiir Mitteilungen von und an Wertpapierfirmen, die eine Zulassung beantragen oder besitzen, gemél der Richtlinie
2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates (ABI. L 276 vom 26.10.2017, S. 22)

Verordnung (EU) 2019/1238 des Européischen Parlaments und des Rates vom 12. Juni 2019 iiber ein Paneuropéisches Pensi-
onsprodukt (PEPP) (ABL L 198 vom 25.7.2019, S. 1), die durch die Verordnung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023
(ABI. L 2023/2869 vom 20.12.2023) geéndert worden ist

Richtlinie (EU) 2019/2034 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und
2014/65/EU (ABI. L 314 vom 5.12.2019, S. 64; L 405 vom 2.12.2020, S. 84; L 214 vom 17.6.2021, S. 74), die zuletzt durch
die Richtlinie (EU) 2024/2994 vom 27. November 2024 (ABL. L, 2024/2994, 4.12.2024) geéndert worden ist
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Verordnung (EU) 2019/2088 des Européischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber nachhaltigkeitsbezo-
gene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor (ABI. L 317 vom 9.12.2019, S. 1; L 259 vom 6.10.2022, S. 196;
L 310 vom 1.12.2022, S. 19), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/3005 vom 27. November 2024 (ABI. L, 2024/3005,
12.12.2024) geédndert worden ist

Richtlinie (EU) 2019/2162 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die Emission gedeckter
Schuldverschreibungen und die &ffentliche Aufsicht iiber gedeckte Schuldverschreibungen und zur Anderung der Richtlinien
2009/65/EG und 2014/59/EU (ABI L 328 vom 18.12.2019, S. 29), die durch die Richtlinie (EU) 2023/2864 vom 13. Dezember
2023 (ABI. L, 2023/2864, 20.12.2023) geéndert worden ist

Verordnung (EU) 2023/1114 des Européischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 iiber Mérkte fiir Kryptowerte und
zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU)
2019/1937 (ABL. L 150 vom 9.6.2023, S. 40; L 2024/90275, 2.5.2024; L 2024/90658, 30.10.2024), die durch die Verordnung
(EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023 (ABI. L, 2023/2869 vom 20.12.2023) gedndert worden ist

Verordnung (EU) 2023/2631 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 22. November 2023 iiber europdische griine
Anleihen sowie fakultative Offenlegungen zu als 6kologisch nachhaltig vermarkteten Anleihen und zu an Nachhaltigkeitsziele
gekniipften Anleihen (ABI. L, 2023/2631, 30.11.2023), die durch die Verordnung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023
(ABI. L, 2023/2869, 20.12.2023) gedndert worden ist

Verordnung (EU) 2023/2859 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zent-
ralen europdischen Zugangsportals fiir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfiigbare, fiir Finanzdienstleistungen, Kapi-
talmérkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABL L, 2023/2859, 20.12.2023; L 2024/90097, 12.2.2024), die durch
die Verordnung (EU) 2024/3005 vom 27. November 2024 (ABI. L, 2024/3005, 12.12.2024) geéndert worden ist

Verordnung (EU) 2023/2845 des Européischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Anderung der Verord-
nung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die grenziiberschreitende Erbringung von Dienstleistun-
gen, die aufsichtliche Zusammenarbeit, die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen und Anforderungen an Zentralver-
wahrer in Drittlindern und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI. L, 2023/2845, 27.12.2023)

Verordnung (EU) 2024/791 des Européischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erhohung der Datentransparenz, die Beseitigung von Hindernissen fiir die Entstehung
konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das Verbot der Annahme von Riickvergiitungen fiir die
Weiterleitung von Wertpapierauftragen (ABI. L, 2024/791, 8.3.2024)

Verordnung (EU) 2024/886 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Mirz 2024 zur Anderung der Verordnungen
(EU) Nr. 260/2012 und (EU) 2021/1230 und der Richtlinien 98/26/EG und (EU) 2015/2366 im Hinblick auf Echtzeitiiberwei-
sungen in Euro (ABI. L, 2024/886 vom 19.3.2024; L 2025/90579, 7.7.2025)

Richtlinie (EU) 2024/1640 des Européischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 iiber die von den Mitgliedstaaten
einzurichtenden Mechanismen zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems fiir Zwecke der Geldwische oder der Terro-
rismusfinanzierung, zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937 und zur Anderung und Aufhebung der Richtlinie (EU)
2015/849 (ABI. L, 2024/1640, 19.6.2024)

Verordnung (EU) 2024/2809 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur Anderung der Verord-
nungen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivitéit der 6ffentlichen Kapital-
markte in der Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen (ABI.
L, 2024/2809, 14.11.2024; L 2025/90190, 28.2.2025)

Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 iiber Strukturen mit Mehr-
stimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Handelssystem
beantragen (ABI. L, 2024/2810, 14.11.2024)

Durchfithrungsverordnung (EU) 2025/1338 der Kommission vom 10. Juli 2025 zur Festlegung technischer Durchfiihrungs-
standards fiir die Anwendung der Verordnung (EU) 2023/2859 des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf
die Funktionen des zentralen européischen Zugangsportals (ABL. L, 2025/1338, 11.07.2025)
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

L. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen

Die deutsche Wirtschaft steht vor strukturellen Herausforderungen, die das Wachstum dampfen kénnen, wie die
Dekarbonisierung, geookonomischen Fragmentierungen und eine geringe Produktivitit, auch durch eine schlep-
pende Digitalisierung. Um den strukturell bedingten Herausforderungen entgegenzutreten und Wachstumspo-
tenziale zu heben, bedarf es der Verbesserung allgemeiner Rahmenbedingungen fiir Unternehmen und des Abbaus
von Investitionshemmnissen. Zu letzterem zdhlen auch unnétig biirokratische aufsichtliche Prozesse.

Ein verbesserter Zugang von Unternechmen zu Finanzierungen ist von entscheidender Bedeutung fiir Innovatio-
nen, private Investitionen und volkswirtschaftliches Wachstum insgesamt. Er tragt damit zum Wohl aller Biirge-
rinnen und Biirger bei. Die Attraktivitit des Finanzstandortes Deutschland soll sowohl fiir Investitionen und Ka-
pital aus dem Ausland als auch fiir inldndische Investoren weiter gesteigert werden. Gerade im internationalen
Vergleich zeigt sich, dass der deutsche Kapitalmarkt wettbewerbsfahiger werden muss, um nicht den Anschluss
zu verlieren. Verbesserungen im regulatorischen und steuerrechtlichen Bereich sowie bei den sonstigen Rahmen-
bedingungen (Okosystem) leisten hierfiir einen wichtigen Beitrag.

Ziel dieses Gesetzentwurfs ist es, die Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitit des Finanzstandortes Deutschland
weiter zu stirken und insbesondere die Finanzierungsoptionen fiir junge, dynamische Unternehmen auszuweiten.
Dies umfasst auch die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen, die ein wichtiger Faktor fiir Investitionsentschei-
dungen sind. Die Zugangsbedingungen fiir Unternehmen zum Kapitalmarkt sollen weiter verbessert und die Fi-
nanzierung weiter erleichtert werden.

Ein weiteres Ziel des Gesetzentwurfs ist es, Kapitalmittel in stdrkerem Umfang flir Investitionen in Infrastruktur
und erneuerbare Energien nutzbar zu machen. Angesichts des enormen Bedarfs von Investitionen in Infrastruktur
und erneuerbare Energien ist es wichtig, einen attraktiven und verldsslichen Rahmen fiir Investitionen in erncuer-
bare Energien und Infrastruktur zu schaffen, um die dringend notwendigen Projekte umzusetzen und den Uber-
gang zu einer nachhaltigeren Zukunft zu beschleunigen. Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien
sind von entscheidender Bedeutung fiir die Transformation unserer Wirtschaft. Hierflir ist es erforderlich, sowohl
offentliche als auch private Mittel fiir dringend notwendige Projekte zu mobilisieren. So kann die Transformation
hin zu mehr Nachhaltigkeit beschleunigt werden.

Auch Mallnahmen zum Biirokratieabbau und zur Starkung der Proportionalitit leisten wichtige Beitrdge zur Ver-
besserung der Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitdt des Finanzstandorts Deutschland. Finanzmarktteilnehmer
sollen durch schlankere aufsichtliche Prozesse entlastet werden, um ihnen mehr Ressourcen fiir ihre eigentlichen
Kern-Aufgaben zu geben. Dies betrifft in besonderem Maf3e solche aufsichtlichen Vorgaben, deren biirokratischer
Aufwand fiir die Unternehmen nicht mit einem addquaten Erkenntnisgewinn der BaFin korrespondiert.

Die Anforderungen an Kreditinstitute aus dem européischen Meldewesen sind in den vergangenen Jahren gestie-
gen. Mit AnaCredit als statistischer Datenerhebung des Europédischen Systems der Zentralbanken (ESZB) sind
teilweise quartalsweise, teilweise monatliche granulare Meldeanforderungen fiir Einzelkredite von Kreditinstitu-
ten an juristische Personen geschaffen worden. Grundlage ist die Verordnung (EU) 2016/867 der Europédischen
Zentralbank (EZB) iiber die Erhebung granularer Kreditdaten und Kreditrisikodaten. Zudem melden derzeit Kre-
ditinstitute und Versicherungen gemélB § 14 Kreditwesengesetz (KWG) Kredite an die Deutsche Bundesbank, die
gegeniiber einem Kreditnehmer oder einer Kreditnehmereinheit eine Million Euro erreichen oder iiberschreiten.

Das nationale Millionenkreditmeldewesen war in der Vergangenheit fiir die deutsche Aufsicht eine wesentliche
Erkenntnisquelle, um Kreditrisiken zu identifizieren und zu analysieren. Inzwischen stehen laut deutscher Auf-
sicht mit der ESZB-Erhebung AnaCredit und der ESZB-Wertpapierstatistik aussagekriftige alternative Informa-
tionen zur Verfiigung, um das Kreditgeschéft der Kreditwirtschaft risikogerecht iiberwachen und damit ihre auf-
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sichtlichen Aufgaben vollumfinglich wahrnehmen zu kénnen. In einer Abwégung zwischen dem Wegfall der
zusétzlichen Daten des Millionenkreditmeldewesens und dem durch die Erhebung nach § 14 KWG entstehenden
Aufwand fiir die Berichtspflichtigen wird ein Weiterbetrieb der nationalen Erhebung nach § 14 KWG fiir nicht
mehr verhdltnismaBig erachtet.

Dariiber hinaus sieht die Modernisierungsagenda der BaFin vor, die Behorde digital besser aufzustellen und das
Vertrauen in den deutschen Finanzmarkt zu stiarken. Eine Stirkung der BaFin durch die Mdoglichkeit des elektro-
nischen Empfangs der Auskiinfte aus dem Gewerbezentralregister (GZR) ist geeignet, das Vertrauen in den deut-
schen Finanzmarkt zu stirken und fiihrt zu einer stirkeren Digitalisierung nicht nur der BaFin.

Der Koalitionsvertrag fiir die 21. Legislaturperiode sieht zur Erh6hung des Wirtschaftswachstums eine Investiti-
onsoffensive und gezielte Strukturreformen vor, insb. durch steuerliche Impulse fiir private Investitionen und
Biirokratiekostenabbau (Stiarkung privater Investitionstitigkeit als Wachstumshebel). Der Gesetzentwurf adres-
siert die Vereinbarungen des Koalitionsvertrags insbesondere zur Belebung des Investitionsklimas durch Starkung
des Finanzplatzes Deutschland (Ziffer 1560 f.), Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir Start-ups und Erho-
hung der Verfiigbarkeit von Wagniskapital (Ziffer 1573 {f.) sowie mehr Investitionen in Infrastruktur und erneu-
erbare Energien (Ziffer 1571 ff.). Er bildet einen wichtigen Baustein des am 28. Mai 2025 beschlossenen Sofort-
programms der Bundesregierung, indem er als Bestandteil der darin enthaltenen Investitionsoffensive den Rah-
men fiir private Investitionen verbessert und so einen Impuls fiir mehr Wachstum und zur umfassenden Erneue-
rung unseres Landes setzt.

SchlieBlich treten in den ndchsten Monaten eine Reihe europidischer Vorgaben in Kraft, die einer Umsetzung oder
nationalen Begleitregelung bediirfen:

—  Der Listing Act enthilt eine Reihe von regulatorischen Erleichterungen bei Borsengingen sowie der Erstel-
lung von Wertpapierprospekten. Dieses Potenzial wollen wir im Rahmen der nationalen Begleitgesetzge-
bung in vollem Umfang realisieren und mit einer Reihe weiterer Mafnahmen auf nationaler Ebene biindeln.
Der Listing Act regelt unter anderem Erleichterungen fiir Unternehmen bei dem 6ffentlichen Angebot von
Wertpapieren und bei der Notierung von Wertpapieren an 6ffentlichen Handelsplitzen. Ziel ist es, die Fi-
nanzierung insbesondere von kleineren und mittleren Unternehmen {iber den Kapitalmarkt zu férdern und
zugleich der Fragmentierung des europdischen Kapitalmarkts durch einzelstaatliche Bestimmungen entge-
genzuwirken. Teil des Listing Acts ist die Verordnung (EU) 2024/2809 des Europédischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Verordnungen (EU) 2007/1129, (EU) 596/2014 und (EU) 600/2024 zur Steige-
rung der Attraktivitit der 6ffentlichen Kapitalmérke in der Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung
des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen. Diese enthilt Regelungen, die eine Anpassung
nationaler Bestimmungen zum Wertpapierprospekt und zum Wertpapierinformationsblatt erforderlich ma-
chen. Zudem sind in diesem Kontext auch die Richtlinie (EU) 2024/2811 des Europdischen Parlaments und
des Rates iiber Anderungen der Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und die Aufhebung der Notie-
rungsrichtlinie sowie die Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Struk-
turen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem
multilateralen Handelssystem beantragen, umzusetzen.

—  Mitdem vorliegenden Entwurf soll des Weiteren die Richtlinie (EU) 2024/790 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU iiber Mirkte fiir Finanzinstru-
mente (ABL. L, 2024/790, 8.3.2024) in nationales Recht umgesetzt werden. Zugleich sollen Folgednderungen
zur Verordnung (EU) 2024/791 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erh6hung der Datentransparenz, die Beseitigung
von Hindernissen fiir die Entstehung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und
das Verbot der Annahme von Riickvergiitungen fiir die Weiterleitung von Wertpapierauftragen (ABI L,
2024/791, 8.3.2024) vorgenommen werden (MiFiR-Review). Es ist zudem erforderlich, das Borsengesetz an
neue Entwicklungen anzupassen und die darin enthaltenen Befugnisse der zustéindigen Behdrden fortzuent-
wickeln.

—  Die Verordnung (EU) 2023/2859 richtet ein zentrales européisches Zugangsportal (European Single Access
Point — ESAP) ein, das einen zentralisierten Zugriff auf Finanz- und Nachhaltigkeitsinformationen in der EU
ermoglichen wird. Auch diesbeziiglich bedarf es entsprechender Begleitgesetzgebung.
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Der Gesetzentwurf steht im Kontext der gefidhrdeten rechtzeitigen Erreichung der Ziele der Agenda 2030 fiir
nachhaltige Entwicklung und trigt insbesondere zur Erreichung des Nachhaltigkeitsziels 8 bei, nachhaltiges
Wirtschaftswachstum zu fordern.

1I. Wesentlicher Inhalt des Entwurfs

Mit dem Entwurf eines Standortfordergesetzes werden umfassende Mafinahmen zur Erleichterung des Finanzie-
rungszugangs fiir Unternehmen, zur Férderung des Fondsmarkts und damit auch des Venture-Capital-Okosystems
sowie zur Verschlankung aufsichtlicher Vorgaben vorgelegt.

Wesentliche steuerrechtliche Anpassungen des Gesetzentwurfs:

Mit dem Ziel, Investitionen in Venture-Capital zu erleichtern, erfolgt eine Vervierfachung des Hochstbetrags fiir
die Ubertragung von stillen Reserven aus der VeriuBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, die im Be-
triebsvermogen gehalten werden, auf Reinvestitionen in § 6b Absatz 10 des Einkommensteuergesetzes (soge-
nannter Roll-Over).

Um einen attraktiven und verlésslichen Investitionsrahmen fiir die Investition von Investmentfonds in erneuerbare
Energien und Infrastruktur zu schaffen, werden basierend auf dem Diskussionsentwurf des Bundesministeriums
der Finanzen eines Gesetzes zur Férderung von Investitionen von Fonds in erneuerbare Energien und Infrastruktur
vom 21. Mai 2024 Anderungen des Investmentsteuergesetzes vorgenommen. Um den Fondsstandort zu stiirken
und Investitionen in erneuerbare Energien, Infrastruktur und Venture-Capital zu fordern, sieht der Entwurf vor,
die Investitionsmdglichkeiten von Fonds wesentlich zu erweitern, zum Beispiel durch grundsétzlich unbegrenzte
Investitionen in gewerbliche Personengesellschaften oder in alle Arten von anderen Fonds wie European Long
Term Investment Funds (ELTIF). Dies kommt sowohl den finanzierten Unternehmen als auch den Anlegern zu-
gute, die in wichtige Transformations- und Infrastrukturprojekte investieren wollen. Um Wettbewerbsverzerrun-
gen gegeniiber Unternehmen zu vermeiden, die erneuerbare Energien erzeugen oder andere Infrastrukturprojekte
betreiben, werden die Einkiinfte von Investmentfonds aus derartigen Einkunftsquellen generell der Besteuerung
unterworfen. Dies bedeutet, dass die derzeit bestehenden Steuerbefreiungsmoglichkeiten insoweit abgeschafft
werden. Mit Blick auf die Ermdglichung gewerblicher Tétigkeiten durch Fonds sind die vorgenommenen Erleich-
terungen als abschlieBend zu betrachten.

Weitere wesentliche Regelungen des Gesetzentwurfs:

Fiir Emittenten von Wertpapieren entfillt kiinftig die Verpflichtung, bei englischsprachigen Prospekten eine deut-
sche Zusammenfassung zu erstellen. Dies soll Wertpapieremissionen in Deutschland erleichtern, auch in Féllen,
in denen Wertpapieren in mehreren Mitgliedstaaten der EU angeboten werden.

Als weitere Mallnahme zur Erleichterung des Zugangs zu Finanzierungen gerade fiir Wachstumsunternehmen
wird die Mdoglichkeit geschaffen, dass diese mit einer entsprechenden Vorkehrung in der Unternehmenssatzung
Aktien mit einem geringeren Nennwert als ein Euro herausgeben diirfen. Diese Absenkung des Mindestnennwerts
von Aktien erhoht die Flexibilitéit bei Kapitalmafinahmen gerade von kleineren Unternehmen.

Ferner werden der Biirokratieabbau und das Prinzip der Proportionalitiit durch gesetzliche Anderungen weiter
gestarkt.

So soll mit der Streichung von §§ 102 bis 105 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und der Marktzugangsan-
gabenverordnung (MarktAngV) (Artikel 5 Nummer 1 und 23, Artikel 61 Nummer 1) die Erlaubnispflicht fiir
Drittstaatenhandelsplitze wegfallen, Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland iiber ein elektronisches Handelssys-
tem einen unmittelbaren Marktzugang zu gewéhren, sofern sie diesbeziiglich nicht einer Erlaubnispflicht nach
dem Kreditwesengesetz unterliegen.

Zudem sieht der Entwurf vor, das Erfordernis fiir Unternehmen, die Einhaltung der aufsichtlichen Vorgaben nach
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABI. L 201/1, 27. Juli 2012) (EMIR) fiir auBerborslich
gehandelte Derivate durch einen Wirtschaftspriifer bescheinigen zu lassen, auf die unter Risikogesichtspunkten
relevanten Unternehmen zu beschriinken (Anderung in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 5 Nummer 12)). Dies
reduziert die Anzahl der betroffenen Unternehmen von ca. 1.500 auf 600.
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AuBerdem soll in den §§ 6 und 71 Absatz 3 WplG (Artikel 42 Nummer 3 und 10) die Verpflichtung der BaFin
gestrichen werden, die Anzeige zur Absicht der Erbringung grenziiberschreitender Dienstleistungen durch inlén-
dische Wertpapierinstitute inhaltlich zu iliberpriifen.

Die mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG) in § 87 WpHG eingefiihrte Verpflich-
tung der Institute, Anlageberater, Vertriebsbeauftragte und Compliance-Beauftragte sowie Beschwerden von Pri-
vatkunden aufgrund der Tatigkeit eines Anlageberaters zum sogenannten Mitarbeiter- und Beschwerderegister
(MBR) anzuzeigen, wird zur Entlastung der Institute und der Verwaltung gestrichen (Artikel S Nummer 17,
Artikel 61 Nummer 2). Das Unterhalten des MBR verursacht bei rund 40.000 Anzeigen im Jahr einen hohen Auf-
wand auf Seiten der erfassten Institute und der BaFin. Dieser Aufwand steht angesichts der mit dem MBR ver-
bundenen eingeschriankten Erkenntnismdglichkeiten der BaFin in keinem angemessenen Verhiltnis zum Nutzen
des MBR. Die Verpflichtung der Institute, lediglich sachkundige und zuverlissige Mitarbeiter mit den entspre-
chenden Tétigkeiten zu betrauen, bleibt erhalten und von der Aufhebung des MBR unberiihrt. Die durch die Auf-
hebung des MBR freiwerdenden personellen Ressourcen bei der BaFin sollen zur weiteren Verbesserung des
Verbraucherschutzes eingesetzt werden. So soll eine weitere Systematisierung der Beschwerdebearbeitung durch
die BaFin erfolgen und die operative Institutsaufsicht auf Basis der Auswertung von Beschwerden und Eingaben
gestirkt werden. Erkenntnisse aus Beschwerden sollen friiher und in gréBerem Umfang als bisher fiir die Aufsicht
im Bereich des Verbraucherschutzes genutzt werden.

Gestrichen werden auch die Pflicht zur Einreichung der Pflichtversicherungsbedingungen und die Pflicht zur Mel-
dung von Emissionen elektronischer Wertpapiere zur Kryptowertpapierliste.

Durch eine Anderung im Vermogensanlagengesetz (VermAnlG) (Artikel 21) sind die Befreiungen fiir Schwarm-
finanzierungen zukiinftig auch fiir Angebote von Genossenschaftsanteilen anwendbar.

Dariiber hinaus werden durch die Anderungen in Artikel 5 Nummer 28 und Artikel 38 die Haushaltsaufstellung
und der Jahresabschluss bei der Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung nach dem Ende ihrer aktiven Tétigkeit
verschlankt und eine zeitliche Perspektive festgelegt, um deren Aktenaufbewahrung fiir BaFin-Zwecke zu been-
den.

Mit der Einstellung des nationalen Millionenkreditmeldewesens wird ein Beitrag zur Entlastung der Kreditwirt-
schaft und der Deutschen Bundesbank im Meldewesen geschaffen. Zur Umsetzung werden die Vorschriften zum
Millionenkreditmeldewesen im KWG sowie andere gesetzliche Vorschriften aufgehoben oder angepasst.

Zudem erfolgen im Hinblick auf die im Zukunftsfinanzierungsgesetz eingefiihrte und erweiterte Moglichkeit, bei
der BaFin englischsprachige Dokumente einzureichen, noch redaktionelle Klarstellungen mit dem Ziel, fiir die
betreffenden Unternehmen Rechtssicherheit hinsichtlich der mafigeblichen Sprache zu schaffen.

Im Sinne einer weiteren Digitalisierung der Finanzmarktaufsicht harmonisiert der vorliegende Entwurf den Pro-
zess zur Vorlage von Auskiinften aus dem Gewerbezentralregister (GZR) mit dem Prozess zur Vorlage von (Be-
horden-)Fiihrungszeugnissen, d. h. Auskiinften aus dem Bundeszentralregister. Bei Fithrungszeugnissen besteht
bereits eine Rechtsgrundlage fiir die unmittelbare Ubersendung auf Antrag der betroffenen Person vom Bundes-
amt fiir Justiz (BfJ) an die BaFin. Bei Auskiinften aus dem GZR ist die Zusendung derzeit rechtlich ausschlielich
an die antragstellende Person moglich, die dann auf eigene Initiative und Kosten die Auskunft an die BaFin iiber-
senden muss. Durch das aktuelle Verfahren ist zudem ein voll digitalisierter Prozess nicht moéglich. Die Beantra-
gung durch die Person, deren Zuverlissigkeit iiberpriift werden soll, verlingert zudem den Uberpriifungsprozess
und birgt die Gefahr einer falschen Zuordnung. Eine Zuordnung des Auszugs aus dem GZR ist nur mdglich, wenn
die entsprechenden Geschiftszeichen vermerkt wurden. Erfolgte dies nicht, entsteht weiterer manueller Aufwand
bei der Zuordnung. Das aktuell fiir die BaFin angebotene Verfahren enthélt daher diverse Medienbriiche, eine
unkalkulierbar lange Laufzeit und erzeugt Zuordnungsprobleme. Eine durchgehend hohe Datenqualitit ist nicht
gewihrleistet. Das Verfahren ist fehleranfallig sowie technisch aufwindiger und teurer als es notwendig wire.

Der vorliegende Entwurf erméglicht es, dass die BaFin — entsprechend der aktuellen Regelung fiir Fiihrungszeug-
nisse — auch die Auskiinfte aus dem GZR nach Antragstellung durch die betroffene Person, direkt vom BfJ erhélt.
Dies verschlankt das bisherige Verfahren fiir Registerauskiinfte und trdgt zu einer nachhaltigen Entbiirokratisie-
rung bei. Er fiihrt in vielen Féllen zu einem digitalisierten Prozess und reduziert die Prozessdurchlaufzeit sowie
Falschzuordnungen. Hierbei ist auch zu beriicksichtigen, dass europdische Vorgaben darauf abzielen, den Kreis
derjenigen Personen, die einer Zuverldssigkeitspriifung unterliegen, zu erweitern (beispielsweise Inhaber beson-
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derer Schliisselfunktionen im Bankenbereich) und aufsichtliche Bewertungen innerhalb bestimmter Maximalftis-
ten abzuschlieen.

VerfahrensméBige und teilweise inhaltliche Vorgaben fiir die Priifung des Erwerbs qualifizierter Beteiligungen
an Kreditinstituten werden prézisiert und erweitert. Ausdriickliche Priifpflichten werden im Hinblick auf Risiken
von Geldwésche und Terrorismusfinanzierung formuliert. Erfasst werden auch gesellschaftsrechtliche Vorgénge.

Des Weiteren enthilt der Entwurf zahlreiche Anderungen, die zur Umsetzung und Durchfiihrung kapitalmarkt-
rechtlicher EU-Vorgaben erforderlich sind:

Die wesentlichen auf nationaler Ebene erforderlichen Anpassungen und begleitenden Regelungen zum Listing
Act ermoglichen, dass Unternehmen in Deutschland Wertpapiere bis 12 Millionen Euro 6ffentlich anbieten kon-
nen, ohne dass hierfiir ein Prospekt erstellt werden muss. Bislang war dies nur bis 8 Millionen Euro méglich. Das
Wertpapierprospektgesetz (WpPG) enthélt bereits ergéinzende Regelungen zur Verordnung (EU) 2017/1129
(Prospekt-Verordnung). Ferner sind Ergénzungen in der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverordnung (Fin-
DAGebV) erforderlich.

Die im Listing Act enthaltenen Richtlinien geben insbesondere Anlass zu Anderungen im WpHG, im Borsenge-
setz (BorsQ), in der Borsenzulassungs-Verordnung (BorsZulV) und in der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung
(WpAV). Dies umfasst insbesondere die Sanktionsregelungen nach § 120 WpHG. In Artikel 19 (Weitere Ande-
rungen des BorsQG) erfolgt insbesondere eine Angleichung an die Vorgaben der Mehrstimmrechtsrichtlinie und
eine Reduzierung der Anforderungen an die Borsenzulassung.

Da die Anderungsverordnung aus dem Listing Act Paket unmittelbar gilt, werden in Artikel 13 nur in iiberschau-
barem Umfang bestehende Vorschriften des WpPG gedndert bzw. ergénzt. Aufgrund der gestuften Regelung zu
Inkrafttreten und Geltung der Anderungen sind die notwendigen Folgedinderungen im WpPG auf drei verschie-
dene Artikel aufgeteilt. Dies umfasst insbesondere Regelungen fiir die Einreichung und das Sprachenregime mit
Bezug auf das neu eingefiihrte Dokument nach Artikel 1 Absatz 4 Buchstabe da Ziffer iii und Buchstabe db Ziffer
iii und Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe ba Ziffer iii der EU-Prospektverordnung (Anhang-IX-Dokument), wel-
ches im Rahmen der neuen Prospektausnahmen zu erstellen ist, sowie entsprechende Ergénzungen im Ordnungs-
widrigkeitentatbestand. Mit Geltung der Anderungen auf Stufe 3 ergeben sich Anpassungsbedarf und Folgeiinde-
rungen insbesondere bei den Regelungen zu Prospektausnahmen nach Artikel 3 der EU-Prospektverordnung, da
sich die Ausnahme nun unmittelbar aus dem Gemeinschaftsrecht ergibt.

Aufgrund des am 28. Mirz 2024 in Kraft getretenen MiFIR Review sind Anderungen in Artikel 5 (WpHG),
Artikel 18 (BorsG), Artikel 33 (KWG) und Artikel 42 (WpIG) erforderlich geworden. Die Uberarbeitung wird
zum Anlass genommen, auch andere Regelungen des BorsG anzupassen, um den Borsenaufsichtsbehorden und
den Handelsiiberwachungsstellen die Erfiillung ihrer Aufgaben zu erleichtern.

Umfang und Struktur des ESAP sind europdisch durch die ESAP-Verordnung (Verordnung (EU) 2023/2859) und
die sog. Omnibus-Rechtsakte (Verordnung (EU) 2023/2869 und Richtlinie (EU) 2023/2864) vorgegeben. Ziel ist
es, einen besseren Zugang zu Unternechmens- und Finanzmarktdaten sowie Nachhaltigkeitsinformationen zu
schaffen, um grenziiberschreitende Investitionen zu fordern. Das Zugangsportal wird durch die Européische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehdrde (European Securities and Markets Authority — ESMA) betrieben werden und
im Zeitraum von Juli 2026 bis Januar 2030 schrittweise realisiert werden, wobei der nun vorgesehene Umfang
nochmal evaluiert werden soll. Entsprechend diesen européischen Zeitvorgaben ist durch diesen Gesetzentwurf
ein Inkrafttreten der Regelungen zwischen 2026 und 2030 vorgesehen.

Der Gesetzentwurf umfasst dabei nur die Teile des ESAP-Pakets, die einer nationalen Umsetzung bediirfen. Im
Ubrigen sind Verdffentlichungs- und Ubermittlungspflichten bereits in unmittelbar geltenden EU-Verordnungen
geregelt.

Mit der Aufgabe als ESAP-Sammelstelle werden insbesondere das Unternehmensregister und die BaFin betraut,
das heif3t, diese Stellen leiten die Informationen der Unternehmen an ESAP weiter. Weil viele zu verdffentli-
chende Informationen schon jetzt an diese beiden Institutionen iibermittelt werden, kdnnen bestehende Melde-
wege und bestehende IT-Infrastruktur weitestgehend genutzt werden. Durch den Gesetzentwurf soll eine mog-
lichst aufwandsarme Implementierung von ESAP erreicht werden.
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111. Exekutiver Fuflabdruck

Bei den Vorarbeiten fiir den Entwurf wurde auch die Initiative ,,Wachstums- und Innovationskapital fiir Deutsch-
land (WIN)“ einbezogen. Im Rahmen dieser Initiative arbeiten das Bundesministerium der Finanzen, das Bun-
desministerium flir Wirtschaft und Energie und das Bundeskanzleramt zusammen mit Unternehmen der Finanz-
wirtschaft unter Leitung und Koordinierung der KfW daran, mehr privates Wachstums- und Innovationskapital
zu mobilisieren und die Bedingungen fiir Venture-Capital in Deutschland zu verbessern.

Ferner wurden im Sinne eines Praxischecks auch Vorschldge der BaFin ausgewertet und beriicksichtigt.

IV. Alternativen

Soweit es sich um die Umsetzung von oder nationale Begleitgesetzgebung zu europédischen Vorgaben handelt, ist
dies europarechtlich bedingt. Alternativen zu einer formellen bundesgesetzlichen Regelung sind nicht ersichtlich.

Mit der Beibehaltung der bestehenden Rechtslage konnte das Ziel des Gesetzentwurfes — die Starkung der Wett-
bewerbsfahigkeit des Finanzstandorts Deutschland sowie Verbesserung des Investitionsklimas — nicht erreicht
werden.

Als Alternative zur Anhebung der Wertgrenze in § 6b Absatz 10 EStG wiére auch eine vollstindige Aufhebung
moglich gewesen. Dies hitte allerdings zu signifikant hoheren Steuermindereinnahmen gefiihrt und war daher
nicht angezeigt.

Hinsichtlich des Gewerbezentralregisters konnte das derzeit bestehende Verfahren zur Einholung der Register-
ausziige weiterhin genutzt werden. Allerdings ergeben sich aufgrund der vorgeschlagenen neuen Systematik er-
hebliche Entlastungen fiir die von Zuverlassigkeitspriifungen betroffenen Personen. Da die Beantragung der Aus-
kiinfte aus dem GZR grundsitzlich im Auftrag des Unternehmens fiir die die Personen tétig sind durchgefiihrt
wiirden, ergeben sich substanziellen Entlastungen fiir die Wirtschaft. Dariiber hinaus ergeben sich auch erhebliche
Entlastungen fiir die Verwaltung. Die Moglichkeit der digitalen Ubersendung der Auskiinfte aus dem GZR un-
mittelbar an die BaFin selbst fiihrt zu einer Effizienzsteigerung und Beschleunigung in der Bearbeitung, da die
BaFin kiinftig sémtliche Daten zeitnaher erhélt, die sie fiir eine sachgeméBe Zuverlassigkeitspriifung benotigt und
im Rahmen der Bearbeitung nicht mehr auf zusétzliche Zulieferungen betroffener Personen angewiesen ist.

V. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes fiir die Regelungen im Finanzmarktrecht, unter anderem im KWG,
WpHG, WplG, WpPG und VAG ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 (Recht der Wirtschaft) in Ver-
bindung mit Artikel 72 Absatz 2 Grundgesetz und fiir die BuBBgeldvorschriften zudem aus Artikel 74 Absatz 1
Nummer 1 Grundgesetz (Strafrecht). Die Gesetzgebungskompetenz fiir das Aktiengesetz ergibt sich aus Arti-
kel 74 Absatz 1 Nummer 11 (Recht der Wirtschaft) in Verbindung mit Artikel 72 Absatz 2 Grundgesetz.

Eine bundeseinheitliche Regelung ist im Sinne des Artikels 72 Absatz 2 Grundgesetz erforderlich, da fiir den
Kapitalmarkt bundeseinheitliche Regelungen bestehen miissen, um die Rechts- und Wirtschaftseinheit zu wahren.
Das Regelungsziel, ndmlich unter anderem die Ausfithrung der Verordnungen (EU) 2024/886, kann nur durch
eine bundeseinheitliche Regelung erreicht werden. Nur auf diesem Wege konnen die vorgesehenen Regelungen
die vorgesehene Wirkung entfalten. Im gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Regelung
erforderlich.

Eine bundeseinheitliche Regelung ist auch deshalb erforderlich, weil die im Entwurf angesprochenen Fragen in
zentralen Punkten die Rechts- und Wirtschaftseinheit im Bundesgebiet berithren und der Entwurf insoweit die
Weiterentwicklung bestehender bundesgesetzlicher Kodifikationen zum Gegenstand hat. Das Gesetz dient der
Wahrung der Rechtseinheit, das heifit der Geltung gleicher Normen im Bundesgebiet. Da das Finanzmarktauf-
sichts- sowie Gesellschafts- und Wertpapierrecht bereits bundesrechtlich geregelt sind und es um die Fortentwick-
lung und Modermisierung dieses Rechts geht, kommt nur eine bundesgesetzliche Regelung in Betracht; landesge-
setzliche Regelungen scheiden aus.
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Auch die Erleichterungen im Bereich des Borsenzulassungsrechts kdnnen nur durch eine bundeseinheitliche Re-
gelung erreicht werden. Alleine auf diesem Wege konnen die geplanten Regelungen die vorgesehene Wirkung
fiir alle Anleger und Emittenten entfalten. Im gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Rege-
lung erforderlich.

Zudem wiirde auch die unterschiedliche Ausiibung der Aufsicht beispielsweise iiber Kreditinstitute und Wertpa-
pierdienstleistungsinstitute und somit die potenziell unterschiedliche Behandlung desselben Lebenssachverhaltes
Rechtsunsicherheiten und damit unzumutbare Behinderungen fiir den ldnderiibergreifenden Rechtsverkehr zur
Folge haben. Dabei gilt es insbesondere zu beriicksichtigen, dass Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen
in Deutschland auch iiber die Landergrenzen hinweg titig sind und Filialen und Niederlassungen unterhalten.
Uneinheitliche Anforderungen an die Beurteilung dieser bundesweit titigen Unternehmen wiirden zu nicht hin-
nehmbaren Rechtsunsicherheiten bei den betroffenen Unternehmen fiihren. Auch zur Wahrung der Wirtschafts-
einheit sind die vorgelegten Regelungen erforderlich, weil abweichende Lénderregelungen erhebliche Nachteile
fiir die Gesamtwirtschaft mit sich brichten. Sie wiirden Schranken oder Hindernisse fiir den Wirtschaftsverkehr
im Bundesgebiet und im Europdischen Wirtschaftsraum errichten, denn jede Standortentscheidung eines Kredit-
instituts wiirde in Abhéngigkeit von den regionalen Vorschriften getroffen. Vorgaben kdnnen nur durch bundes-
einheitliche Regelungen getroffen werden und ihre Wirkung nur entfalten, wenn sie fiir das gesamte Gewerbe im
Bundesgebiet einheitlich gelten.

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich fiir die Anderung des InvStG (Artikel 27) sowie des EStG
(Artikel 28) sowie des Umsatzsteuergesetzes (Artikel 60 Absatz 7) aus Artikel 105 Absatz 2 Satz 2 1. Alternative
Grundgesetz, da das Steueraufkommen diesbeziiglich dem Bund ganz oder teilweise zusteht.

VI Vereinbarkeit mit dem Recht der Européischen Union und vélkerrechtlichen Vertrigen

Der Gesetzentwurf dient unter anderem der Ausfithrung von europarechtlichen Vorgaben bzw. der Umsetzung
von europarechtlichen Vorgaben. Er steht im Einklang mit dem Recht der Européischen Union und mit volker-
rechtlichen Vertridgen, die die Bundesrepublik Deutschland abgeschlossen hat.

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR) sieht vor, dass die Einhaltung ihrer Vorgaben
durch nationale Behdrden wirksam beaufsichtigt wird. EMIR macht keine Vorgaben hinsichtlich der Art und
Weise, wie eine wirksame Aufsicht gewihrleistet werden soll. Die in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Arti-
kel 5 Nummer 12) vorgesehene Verpflichtung, dass Unternehmen bei Uberschreiten von bestimmten Schwellen-
werten an auflerborslich getétigten Derivategeschéften durch einen Wirtschaftspriifer eine Bescheinigung erstel-
len lassen miissen, dass sie die EMIR-Anforderungen einhalten, ist eine europarechtlich zuldssige Moglichkeit
einer wirksamen Beaufsichtigung.

Die weiteren Inhalte sind ebenfalls mit europdischem Recht vereinbar. Dies gilt insbesondere fiir die Abschaffung
der mit dem AnsFuG eingefiihrten Regelungen zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister.

Unvereinbarkeiten mit hdherrangigem Recht sind nicht zu erkennen. Einzelheiten ergeben sich aus dem besonde-
ren Teil der Gesetzesbegriindung.

VII.  Gesetzesfolgen

1. Rechts- und Verwaltungsvereinfachung

Soweit es sich um die Umsetzung und Implementierung von EU-Recht handelt, sind besondere Auswirkungen
auf die Rechts- und Verwaltungsvereinfachung nicht ersichtlich.

Durch die Regelungen zur Verschlankung aufsichtlicher Prozesse erfolgt eine signifikante Rechts- und
Verwaltungsvereinfachung, insbesondere durch Authebung aufsichtlicher Vorgaben.

So flihrt der Wegfall der Erlaubnispflicht fiir Drittstaatenhandelsplitze in Artikel 5 Nummer 1 und 23,
Artikel 42 Nummer 3 und 8, Artikel 61 Nummer 1 zu einer Vereinfachung des Verwaltungsverfahrens bei
grenziiberschreitendem Wertpapierhandel.
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Der Verzicht auf eine Priifung der Angemessenheit der Organisationsstruktur und der Finanzlage des ausléndi-
schen Wertpapierinstituts fithrt zur Vereinfachung des Verwaltungsverfahrens fiir grenziiberschreitende Dienst-
leistungen ohne Zweigniederlassung im Inland.

Durch die Anderungen in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 5 Nummer 12) werden die Schwellenwerte ange-
passt, deren Uberschreiten zur Folge hat, dass Unternehmen durch einen Wirtschaftspriifer eine Bescheinigung
erstellen lassen miissen, dass sie EMIR-Anforderungen einhalten. Durch die Anderungen wird eine Vielzahl von
kleineren Unternehmen nicht mehr von der Verpflichtung erfasst, eine solche Bescheinigung erstellen lassen zu
miissen. Dies filihrt zu einer Vereinfachung der Rechtsanwendung fiir diese Unternehmen.

Die Moglichkeit der unmittelbaren digitalen Ubersendung der Auskiinfte aus dem GZR an die BaFin stellt eine
substanzielle Modernisierung und Vereinfachung im Rahmen der durchzufiihrenden Zuverléssigkeitspriifungen
dar. Die Vorgehensweise reduziert die Durchlaufzeit der Zuverldssigkeitspriifungen und eliminiert vermeidbare
Aufwinde.

2. Nachhaltigkeitsaspekte

Das Vorhaben steht im Einklang mit dem Leitgedanken der Bundesregierung zur nachhaltigen Entwicklung im
Sinne der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategiec Weiterentwicklung 2025 (DNS), die der Umsetzung der UN-
Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen dient.

Die Bundesregierung misst den Erfolg ihrer Bemiihungen um eine nachhaltige Entwicklung anhand von bestimm-
ten Indikatoren und darauf bezogenen Zielen, die sich in ihrer Systematik an den globalen Zielen fiir nachhaltige
Entwicklung der Vereinten Nationen orientieren. Das Vorhaben zahlt auf folgende Indikatorenbereiche der DNS
ein:

Die Regelungen des gesamten Entwurfs betreffen die DNS positiv in den Indikatorenbereichen 8.3 ,,Wirtschaft-
liche Zukunftsvorsorge — Gute Investitionsbedingungen schaffen — Wohlstand dauerhaft erhalten* mit dem Ziel,
das Verhiltnis der Bruttoanlageinvestitionen zum Bruttoinlandsprodukt (Investitionsquote) angemessen zu ent-
wickeln; bis 2030 beizubehalten sowie 8.4 ,,Wirtschaftliche Leistungsfihigkeit — Wirtschaftsleitung umwelt- und
sozialvertréglich steigern” mit dem Ziel, ein stetiges und angemessenes Wachstum bis 2030 des Bruttoinlands-
produkts je Einwohnerin und Einwohner zu erreichen. Denn der Entwurf dient dazu, durch Anpassungen der
bisherigen Rechtslage den Unternehmen die Finanzierung iiber den Kapitalmarkt zu erleichtern und die Rahmen-
bedingungen fiir Venture-Capital zu verbessern. Dies soll dazu dienen, in diesen Bereichen die wirtschaftliche
Dynamik zu verbessern und sorgt fiir die Zukunft vor, indem die Bedingungen fiir Investitionen verbessert wer-
den. Auch die Regelungen zum Biirokratieabbau tragen zur wirtschaftlichen Zukunftsvorsorge sowie zur Verbes-
serung der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit bei.

In gleichem MaBe ist dadurch der Indikatorenbereich 9.1a ,,Innovation — Zukunft mit neuen Losungen nachhaltig
gestalten — mit dem Ziel, die privaten und 6ffentlichen Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung jéhrlich min-
destens um 3,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) bis 2025 zu steigern, betroffen. Denn der Entwurf ver-
folgt insgesamt das Ziel, innovativen Unternehmen die Finanzierung iiber den Kapitalmarkt, insbesondere durch
Venture-Capital, zu erleichtern.

Indem der vorliegende Entwurf die Auskunftserteilung zwischen BaFin, GZR und BfJ verbessert, leistet es einen
Beitrag zur Verwirklichung von Nachhaltigkeitsziel 16, das mit seiner Zielvorgabe 16.6 verlangt, leistungsfahige,
rechenschaftspflichtige und transparente Institutionen auf allen Ebenen aufzubauen. Das Gesetz fordert die Errei-
chung dieser Zielvorgabe, indem es das bisherige Verfahren fiir Registerauskiinfte verschlankt und damit zur
Entbiirokratisierung beitragt. Indem der Entwurf einen wesentlichen Beitrag zur Verwaltungsvereinfachung lie-
fert, fordert er auch die Leistungsfihigkeit der Finanzaufsicht als nationale Institution im Sinne von Ziel 16. Hier-
nach sollen die Kapazititen der nationalen Finanzinstitutionen gestérkt werden, um den Zugang zu Bank-, Versi-
cherungs- und Finanzdienstleistungen fiir alle zu begiinstigen und zu erweitern. Hierzu sollen auch die technolo-
gischen Kapazititen ausgebaut und Innovationen unterstiitzt werden.

Indem das Gesetz einen sicheren Rahmen fiir die Investition von Investmentfonds in erneuerbare Energien und
Infrastruktur schafft, leistet es gleichzeitig einen Beitrag zur Verwirklichung von Nachhaltigkeitsziel 13 ,,Umge-
hend MafBnahmen zur Bekdmpfung des Klimawandels und seiner Auswirkungen ergreifen*. Dieses Nachhaltig-
keitsziel verlangt mit seiner Zielvorgabe 13.3, die personellen und institutionellen Kapazitdten im Bereich der
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Abschwichung des Klimawandels, der Klimaanpassung und der Reduzierung der Klimaauswirkungen zu verbes-
sern.

AuBerdem trigt das Gesetz zur Erreichung von Nachhaltigkeitsziel 8 ,,Dauerhaftes, inklusives und nachhaltiges
Wirtschaftswachstum, produktive Vollbeschiftigung und menschenwiirdige Arbeit fiir alle fordern™ bei. Es be-
trifft damit auch den Indikatorenbereich 8.2. Staatsverschuldung (Staatsfinanzen konsolidieren — Generationen-
gerechtigkeit schaffen).

Indem der Entwurf durch die direkte Ubersendung von Ausziigen aus dem GZR papiergebundene Prozesse abldst
und eine medienbruchfreie Bearbeitung ermoglicht, leistet er einen Beitrag zur Verwirklichung der Nachhaltig-
keitsziele 8 ,,dauerhaftes, inklusives und nachhaltiges Wirtschaftswachstum* und 9 ,,Innovationen* unterstiitzen.
Indem der Entwurf einen wesentlichen Beitrag zur Entbiirokratisierung und Verwaltungsvereinfachung liefert,
fordert er auch die Leistungsfahigkeit der Finanzaufsicht als nationale Institution im Sinne von Ziel 16. Hiernach
sollen die Kapazititen der nationalen Finanzinstitutionen gestirkt werden, um den Zugang zu Bank-, Versiche-
rungs- und Finanzdienstleistungen fiir alle zu begiinstigen und zu erweitern. Hierzu sollen auch die technologi-
schen Kapazititen ausgebaut und Innovationen unterstiitzt werden.

Das Gesetz folgt damit den Nachhaltigkeitsprinzipien der DNS 2021 ,,(1.) Nachhaltige Entwicklung als Leitprin-
zip konsequent in allen Bereichen und bei allen Entscheidungen anwenden* und ,,(4.) Nachhaltiges Wirtschaften
starken®.

3. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

Steuermindereinnahmen aufgrund der Anderungen im EStG und der Anderungen im InvStG sind nicht quantifi-
zierbar.

Die Regelungen im Investmentsteuergesetz zur lingeren Giiltigkeit der Statusbescheinigung (5 statt 3 Jahre)
fiihren beim BZSt im Einzelplan 08 ab dem Haushaltsjahr 2028 zu einem Minderbedarf von jéhrlich 373.000 Euro
sowie von insgesamt 2,7 Planstellen/Stellen (1,3 Planstellen/Stellen im gehobenen Dienst und 14
Planstellen/Stellen im mittleren Dienst). Es entstehen keine einmaligen Bedarfe fiir die Umstellung.

Im Einzelnen fallen in den Kapiteln 0815 und 0811 folgende Minderausgaben an:

Kapitel HH-Jahr 2028 2029 2030 2031
Titel inTé€
0815 422 01 -201 -201 -201 -201
428 01
42709
51101 -79 -79 -79 -79
812 01 -39 -39 -39 -39
53201
Summe -319 -319 -319 -319
0811 634 03 -54 -54 -54 -54
Summe Epl. 08 / HH-Jahr -373 -373 -373 -373
anteiliger laufender Aufwand -373 -373 -373 -373
Gesamtsumme Epl. 08 -1.492
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Planstellen und Stellen

HH-Jahr
2028 2029 2030 2031
Kapitel Laufbahngruppe
hoherer Dienst
0815 gehobener Dienst 1,3xA 1l 1,3xA 11 1,3xA 1l 1.3xA11
mittlerer Dienst 1,4 x mD 1,4 x mD 1,4 x mD 1,4 x mD
einfacher Dienst

4. Erfiillungsaufwand

Erfiilllungsaufwand fiir Biirgerinnen und Biirger

Die Biirgerinnen und Biirger werden durch die Erleichterungen bei der Erdffnung von Konten fiir Minderjihrige
im Geldwischegesetz von jahrlichem Erfiillungsaufwand in Héhe von 131.670 Euro (138.600 Fille pro Jahr zu
je 0,95 Euro an Sachkosten) entlastet.

Dariiber hinaus entsteht den Biirgerinnen und Biirger kein Erfiillungsaufwand.
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Gesetz Paragraph Status Fall- An- Art der Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaftsab- | Lohnsatz/ anteilige EA pro Vorgabe
zahl/ zahl dung wand pro veau/ schnitt/ Sachkosten | FZ (gerun-
An- der be- Fall Sachkostenart Sachkostenart det)
zahl troffe- Kiirzel
Mel- nen
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr

WpUG § 10 Abs. 4 25 b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 46 150.420 € einmali-
(Mitteilung mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
Abgabe Uber- tadaten fiir miertag
nahmeange- Upload
bot)

WpUG § 14 Abs. 3 25
(Mitteilung
Angebotsun-
terlage)

WpUG §27 Abs. 3 25 c) Externer - Beschaffung von IT | K05 100 EUR 69 6.900 € laufender
(Mitteilung Dienstleister EA
Stellungnahme
Zielgesell-
schaft)

KAGB Mitteilung Ande- 3.500 39 a) manuelles 5 Minuten QN2 WZ2008: K 51,30 EUR 1.575 6.733 € laufender
OGAW-Halb- | rung befiillen des / Std. EA
jahresberichte bspw. MVP-
und Jahresbe- Portal
richte (§ 107 - - - -
Abs. 3 fiir b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR 1.400 4.578.000 € einmali-
OGAW-Son- mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
dervermdgen tadaten fiir miertag
und § 123 Upload
Abs. 5 fiir c) Externer - Beschaffung von IT | K05 100 EUR 6 600 € laufender
OGAW- Dienstleister EA
Inv.AGen)
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Gesetz Paragraph Status Fall- An- Art der Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaftsab- | Lohnsatz/ anteilige EA pro Vorgabe
zahl/ zahl dung wand pro veau/ schnitt/ Sachkosten | FZ (gerun-
An- der be- Fall Sachkostenart Sachkostenart det)
zahl troffe- Kiirzel
Mel- nen
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
VAG § 40 Abs. 1 Ande- 405 360 a) manuelles 5 Minuten QN2 WZ2008: K 51,30 EUR 182 778 € laufender
(Mitteilung rung befiillen des / Std. EA
Solvabilitats- bspw. MVP-
und Finanzbe- Portal
richt) b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR 162 529.740 € einmali-
mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
tadaten flir miertag
Upload
c) Externer - Beschaffung von IT | K05 100 EUR 54 5.400 € laufender
Dienstleister EA
VAG § 2341 Abs. 2 Ande- 137 137 a) manuelles 5 Minuten QN2 WZ2008: K 51,30 EUR | 62 265 € laufender
(Mitteilung rung befiillen des / Std. EA
Anlagepolitik) bspw. MVP-
Portal
b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 55 179.850 € einmali-
mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
tadaten flir miertag
Upload
c) Externer -- Beschaffung von IT | KOS5 100 EUR 21 2.100 € laufender
Dienstleister EA
VAG §239 Abs. 3 Ande- 35 35 a) manuelles 5 Minuten QN2 WZ2008: K 51,30 EUR 16 68 € laufender
(Mitteilung rung befiillen des / Std. EA
Erklarung zu bspw. MVP-
Grundsitzen Portal
d_e.r Anlagepo- b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 14 45.780 € einmali-
litik) . .
mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
tadaten flir miertag
Upload
c) Externer - Beschaffung von IT | K05 100 EUR 5 500 € laufender
Dienstleister EA
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Gesetz Paragraph Status Fall- An- Art der Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaftsab- | Lohnsatz/ anteilige EA pro Vorgabe
zahl/ zahl dung wand pro veau/ schnitt/ Sachkosten | FZ (gerun-
An- der be- Fall Sachkostenart Sachkostenart det)
zahl troffe- Kiirzel
Mel- nen
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
Pfand- § 28 Abs. 6 Ande- 336 84 a) manuelles 5 Minuten QN2 WZ2008: K 51,30 EUR 151 646 € laufender
briefG (Mitteilung rung befiillen des / Std. EA
Transparenz- bspw. MVP-
angaben) Portal
b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 134 438.180 € einmali-
mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
tadaten fuir miertag
Upload
c) Externer - Beschaffung von IT | K05 100 EUR 13 1.300 € laufender
Dienstleister EA
BorsG § 6 Abs. 6 Ande- 301 8 a) manuelles 5 Minuten QN2 WZ2008: K 51,30 EUR 135 577 € laufender
(Mitteilung rung befiillen des / Std. EA
bedeutende bspw. MVP-
Beteiligung an Portal
Borsentréiger) - - - -
b) Program- 3 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR 120 392.400 € einmali-
§25 Abs. 1b mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
(Mitteilung tadaten fiir miertag
Handelsausset- Upload
zZung) c) Externer -- Beschaffung von IT | KOS5 100 EUR 1 100 € laufender
Dienstleister EA
WpHG § 5 Abs. 1 Ande- 45.000 | 15.000
(Mitteilung rung
Herkunfts-
staat)
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Gesetz

Paragraph

Status

Fall-
zahl/
An-
zahl
Mel-
dun-
gen
pro
Jahr

An-
zahl
der be-
troffe-
nen
Unter-
neh-
men

Art der Mel-
dung

Zeitauf-
wand pro
Fall

Qualifikationsni-
veau/
Sachkostenart

Wirtschaftsab-
schnitt/
Sachkostenart
Kiirzel

Lohnsatz/
Sachkosten

anteilige
FZ (gerun-
det)

EA pro Vorgabe

WpHG

§ 40 Abs. 1
(Mitteilung
Stimmrechts-
anteil)

Ande-
rung

WpHG

§ 41 Abs. 1
(Mitteilung
Gesamtzahl
der Stimm-
rechte)

Ande-
rung

WpHG

§ 46 Abs. 2
(Mitteilung
entspr.
StimmR-Infor-
mationen bei
Emittenten aus
Drittstaaten)

Ande-
rung

WpHG

§49 Abs. 1
und 2 (Mittei-
lung bzgl. R
aus Wertpa-
pieren) — Art.
7 Nr. 7 (§ 49
Abs. 1 Satz 1
WpHG) =>
Einberufung
HV

Ande-
rung

WpHG

§ 50 Abs. 1
(Mitteilung
bzgl. Anderun-
gen von R aus
Wertpapieren)

Ande-
rung
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Gesetz

Paragraph

Status

Fall-
zahl/
An-
zahl
Mel-
dun-
gen
pro
Jahr

An-
zahl
der be-
troffe-
nen
Unter-
neh-
men

Art der Mel-
dung

Zeitauf-
wand pro
Fall

Qualifikationsni-
veau/
Sachkostenart

Wirtschaftsab-
schnitt/
Sachkostenart
Kiirzel

Lohnsatz/
Sachkosten

anteilige
FZ (gerun-
det)

EA pro Vorgabe

WpHG

§51 Abs.2
(Mitteilung
entspr. Infor-
mationen iiber
R aus Wertpa-
pieren bei
Emittenten aus
Drittstaaten)

Ande-
rung

WpHG

§ 114 Abs. 1
(Mitteilung
Jahresfinanz-
bericht)

Ande-
rung

WpHG

§ 115 Abs. 1
(Mitteilung

Halbjahresfi-
nanzbericht)

Ande-
rung

WpHG

§ 116 Abs. 1
(Mitteilung
Zahlungsbe-
richt)

Ande-
rung

WpHG

Art. 7Nr. 7

(§ 49 Abs. 1
Satz 2 WpHG)
=> Einberu-
fung Glaubi-
gerversamm-
lung

a) manuelles
befiillen des
bspw. MVP-
Portal

5 Minuten

QN2

WZ2008: K

51,30 EUR
/ Std.

19000

81.225€

laufender
EA

b) Program-
mierung Me-
tadaten fiir
Upload

3 Tage

Durchschnittskosten
f. einen Program-
miertag

Programmierer

1.090 EUR
/ Tag

13.900

45.453.000 €

einmali-
ger EA
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Gesetz

Paragraph

Status

Fall-
zahl/
An-
zahl
Mel-
dun-
gen
pro
Jahr

An-
zahl
der be-
troffe-
nen
Unter-
neh-
men

Art der Mel-
dung

Zeitauf-
wand pro
Fall

Qualifikationsni-
veau/
Sachkostenart

Wirtschaftsab-
schnitt/
Sachkostenart
Kiirzel

Lohnsatz/
Sachkosten

anteilige
FZ (gerun-
det)

EA pro Vorgabe

HGB

Art. 2 Nr. 3

(§ 325 HGB)
Offenlegung
durch Inlandse-
mittenten

Ande-
rung

HGB

Art. 3Nr. 2

(§ 325 HGB)
Offenlegung
der Rech-
nungslegungs-
unterlagen

Ande-
rung

HGB

Verweis auf

§ 325 Abs. 1
in § 325

Abs. 3a HGB
=> Offenle-
gung der Kon-
zernrech-
nungslegung-
unterlagen

Ande-
rung

HGB

Art. 3Nr. 3

(§ 325 HGB)
=> Offenle-
gung des
Nachhaltig-
keitsberichts
bei Drittlands-
unternehmen

Ande-
rung

¢) Externer
Dienstleister

Beschaffung von IT

K05

100 EUR

2.250

225.000 €

laufender
EA
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Gesetz Paragraph Status Fall- An- Art der Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaftsab- | Lohnsatz/ anteilige EA pro Vorgabe
zahl/ zahl dung wand pro veau/ schnitt/ Sachkosten | FZ (gerun-
An- der be- Fall Sachkostenart Sachkostenart det)
zahl troffe- Kiirzel
Mel- nen
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
HGB Art. 3Nr. 4 Ande-
(§ 325 HGB) rung
HGB Art. 3Nr. 5 Ande-
(§ 325 HGB) rung
=> Offenle-
gung der
Rechnungsle-
gungunterla-
gen durch Ver-
sicherungsun-
ternehmen
HGB § 341w Abs. 1 | Ande-
(Mitteilung rung
Zahlungsbe-
richt)

AktG § 120a Abs. 2 Neu 107 429 a) manuelles 30 Minuten | QN2 WZ2008: K 51,30 EUR | 48 1.231€ laufender
(Mitteilung befiillen des / Std. EA
HV-Beschluss bspw. MVP- - - -
und Vergii- Portal 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 48 410 € einmali-
tungssystem) / Std. ger EA

b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 43 468.700 € einmali-

mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA

tadaten flir miertag

Upload - - -
10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 43 368 € einmali-

/ Std. ger EA
c) Externer - Beschaffung von IT | K05 1.970 EUR | 64 126.080 € laufender
Dienstleister EA
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Gesetz Paragraph Status Fall- An- Art der Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaftsab- | Lohnsatz/ anteilige EA pro Vorgabe
zahl/ zahl dung wand pro veau/ schnitt/ Sachkosten | FZ (gerun-
An- der be- Fall Sachkostenart Sachkostenart det)
zahl troffe- Kiirzel
Mel- nen
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
AktG § 130 Abs. 6 Neu 429 429 a) manuelles 30 Minuten | QN2 WZ2008: K 51,30 EUR 193 4.950 € laufender
(Mitteilung befiillen des / Std. EA
festgestellte bspw. MVP- - - -
Abstimmungs- Portal 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR 193 1.650 € einmali-
ergebnisse / Std. ger EA
HV) b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 172 1.874.800 € einmali-
mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
tadaten fuir miertag
Upload - - -
10 Minuten | QN 2 WZ2008: K SIL30EUR | 172 1.471€ einmali-
/ Std. ger EA
c) Externer - Beschaffung von IT | K05 1.970 EUR | 64 126.080 € laufender
Dienstleister EA
AktG § 134b Abs. 6 Neu 2.213 2.213 a) manuelles 30 Minuten | QN2 WZ2008: K 51,30 EUR | 996 25.547 € laufender
(Mitteilung befiillen des / Std. EA
Mitwirkungs- bspw. MVP- - - -
politik, Mit- Portal 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 996 8.516 € einmali-
wirkungsbe- / Std. ger EA
richt, Abstim- b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 885 9.646.500 € einmali-
mungsverhal- . :
mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
ten) tadaten fiir miertag
Upload - - -
10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 885 7.567 € einmali-
/ Std. ger EA
c) Externer - Beschaffung von IT | K05 1.970 EUR | 332 654.040 € laufender
Dienstleister EA
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Gesetz Paragraph Status Fall- An- Art der Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaftsab- | Lohnsatz/ anteilige EA pro Vorgabe
zahl/ zahl dung wand pro veau/ schnitt/ Sachkosten | FZ (gerun-
An- der be- Fall Sachkostenart Sachkostenart det)
zahl troffe- Kiirzel
Mel- nen
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
AktG § 134c Abs. 3 Neu 2.213 2.213 a) manuelles 30 Minuten | QN2 WZ2008: K 51,30 EUR | 996 25.547 € laufender
(Mitteilung befiillen des / Std. EA
bzgl. Anlage- bspw. MVP- - - -
strategie / Ver- Portal 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 996 8.516 € einmali-
einbarung mit / Std. ger EA
Vermogens- b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 885 9.646.500 € einmali-
verwalter) mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
tadaten fuir miertag
Upload - -
10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 885 7.567 € einmali-
/ Std. ger EA
c) Externer - Beschaffung von IT | K05 1.970 EUR | 332 654.040 € laufender
Dienstleister EA
AktG § 134d Abs. 3 Neu k. A. 3 c) Externer - Beschaffung von IT | K05 1.970 EUR 1 1.970 € laufender
(Mitteilung Dienstleister EA
Offenlegungen
Stimmrechts-
berater)
BorsG § 48a (Infor- Neu 46 46 a) manuelles 30 Minuten | QN2 WZ2008: K SI,30 EUR | 21 539€ laufender
mationen von befiillen des / Std. EA
Emittenten an bspw. MVP- - - -
KMU-Wachs- Portal 10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 21 180 € einmali-
tumsmarkt) / Std. ger EA
b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 18 196.200 € einmali-
mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
tadaten fuir miertag
Upload - - -
10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR 18 154 € einmali-
/ Std. ger EA
c) Externer - Beschaffung von IT | K05 1970 EUR | 7 13.790 € laufender
Dienstleister EA
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Gesetz Paragraph Status Fall- An- Art der Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaftsab- | Lohnsatz/ anteilige EA pro Vorgabe
zahl/ zahl dung wand pro veau/ schnitt/ Sachkosten | FZ (gerun-
An- der be- Fall Sachkostenart Sachkostenart det)
zahl troffe- Kiirzel
Mel- nen
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
WplG § 54 (Mittei- Neu 0 116 ¢) Externer - Beschaffung von IT | K05 1.970 EUR 17 33.490 € laufender
lung Angaben Dienstleister EA
gemal Arti-
kel 46 der
Verordnung
(EU)
2019/2033)
Vers- § 4 Mitteilung | Neu 32 160 a) manuelles 30 Minuten | QN2 WZ2008: K 51,30 EUR 14 359 € laufender
VergV bzgl. Vergii- befiillen des / Std. EA
tungen) bspw. MVP- T Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 14 120€ cinmali-
Portal
/ Std. ger EA
b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 13 141.700 € einmali-
mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
tadaten flir miertag
Upload 10 Mi ; - -
inuten | QN2 WZ2008: K 51,30 EUR 13 111€ einmali-
/ Std. ger EA
c) Externer - Beschaffung von IT | K05 1.970 EUR | 24 47.280 € laufender
Dienstleister EA
SAG §51 Abs. 3 Neu 100 40 a) manuelles 30 Minuten | QN2 WZ2008: K 51,30 EUR | 45 1.154 € laufender
(Offenlegung befiillen des / Std. EA
bzw. Mittei- bspw. MVP- [ Minuten | QN2 WZ2008: K SI30EUR | 45 385€ cinmali-
lung Angaben Portal /st ger EA
MREL) ’
b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 40 436.000 € einmali-
mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
tadaten fuir miertag
Upload - ; - -
10 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 40 342 € einmali-
/ Std. ger EA
c) Externer - Beschaffung von IT | K05 1970 EUR | 6 11.820 € laufender
Dienstleister EA
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Gesetz Paragraph Status Fall- An- Art der Mel- Zeitauf- Qualifikationsni- Wirtschaftsab- | Lohnsatz/ anteilige EA pro Vorgabe
zahl/ zahl dung wand pro veau/ schnitt/ Sachkosten | FZ (gerun-
An- der be- Fall Sachkostenart Sachkostenart det)
zahl troffe- Kiirzel
Mel- nen
dun- Unter-
gen neh-
pro men
Jahr
SAG § 35 Abs. 1 Neu 54 54 a) manuelles 30 Minuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 24 616 € laufender
(Mitteilung befiillen des / Std. EA
iiber gruppen- bspw. MVP- 7 '\ finuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 24 205€ cinmali-
interne Ver- Portal
. / Std. ger EA
einbarungen
uber finanzi- b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 22 239.800 € einmali-
elle Unterstiit- mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
zung) tadaten fiir miertag
Upload 10 Minuten | QN2 WZ2008: K 51,30 EUR | 22 188 € einmali-
/ Std. ger EA
c) Externer -- Beschaffung von IT | KOS5 1.970 EUR | 8 15.760 € laufender
Dienstleister EA
FKAG § 25 Abs. 5 Neu 4 4 a) manuelles 30 Minuten | QN2 WZ2008: K SI,30EUR | 2 51€ laufender
(Mitteilung befiillen des / Std. EA
Governance- bspw. MVP- 7 Minuten | QN2 WZ2008: K SI30EUR | 2 17¢€ einmali-
und Organisa- Portal /st ger EA
tionsstruktur) ’
b) Program- 10 Tage Durchschnittskosten | Programmierer 1.090 EUR | 2 21.800 € einmali-
mierung Me- f. einen Program- / Tag ger EA
tadaten flir miertag
Upload 10 Mi - - -
inuten | QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR | 2 17€ einmali-
/ Std. ger EA
c) Externer -- Beschaffung von IT | K05 1.970 EUR 1 1.970 € laufender
Dienstleister EA
Zusammengefasst:

laufender Erfiillungsaufwand (= Personalkosten) fiir Meldeart a):

einmaliger Erfiilllungsaufwand (Programmierung Upload) fiir Meldeart b):
laufender Erfiillungsaufwand (= Sachkosten) flir Meldeart c):

Sonstiger einmaliger Erfiillungsaufwand:

150 510 Euro

74 439 370 Euro
1928 220 Euro
37 782 Euro
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Jahrlicher Erfiillungsaufwand
Das Gesetz fiihrt insgesamt zu einer spiirbaren Entlastung der Wirtschaft von Erfiillungsaufwand von insgesamt 76 130 290,30 Euro jahrlich.

Es handelt sich um ein ,,Out” im Sinne der ,,One in, one out-Regel* von 58 497 228,40 Euro jahrlich.
Anderungen des EStG

Die Anderung in § 6b Absatz 10 EStG fiihrt zu keinem (negativen wie positiven) Erfiillungsaufwand, da lediglich die Wertgrenze einer bestehenden Regelung
angehoben wird.

Anderungen des InvStG
Ifd. Paragraph Bezeichnung der Vorgabe | Wirtschafts- | Fallzahl | Perso- | Qualifika- | Lohnsatz | Zeitauf- | Sachkosten Jihrlicher Jihrliche Jihrlicher Erfiillungs-
Nr. zweig nen- tionsni- pro wand pro pro Fall Personalauf- | Sachkosten aufwand
tage/ veau Stunde Fall in (in Euro) wand (in Tsd. (in Tsd.
-monate (in Euro) | Minuten Euro) Euro)
1 §§ 1 Abs. 2,29 | Statusbescheinigung bean- K Erbringung | 2610 -40,78 mittel 52,3 -7,5 0 -17,06 0 -17.060 €
Abs.21i. V.m. | tragen und an entrichtungs- | von Finanz-
§ 7 Abs. 4 pflichtige Stelle ibermitteln | und Versiche-
Satz 1 InvStG rungsdienst-
leistungen
2 § 6 Abs. 7In- | Abgabe der Korperschaft- K Erbringung | 10 3,5 mittel 52,3 168 0 1,46 0 1.460 €
vStGi. V. m. steuererkldrung fiir inldndi- | von Finanz-
§31 Abs. 1 sche und Versiche-
Satz 1 KStG rungsdienst-
leistungen
3 § 7 Abs. 4 Langere Giiltigkeit der Sta- | K Erbringung | -1996 52,30 66 257,44 -115 -514 -629.000 €
Satz 2 InvStG | tusbescheinigung (5 statt 3 | von Finanz-
Jahre) und Versiche-
rungsdienst-
leistungen
4 § 8 Abs. 1 und | Antrag auf Korperschaft- K Erbringung | 10 -0,62 mittel 52,3 -30 0 -0,26 0 -260 €
2 InvStG steuerbefreiung fiir inldndi- | von Finanz-
sche und Versiche-
rungsdienst-
leistungen
5 § 10 Abs. 1 Abgabe der Korperschaft- K Erbringung | 50 17,50 mittel 52,3 168 0 7,32 0 7.320€
und 2 InvStG | steuererkldrung fiir inldndi- | von Finanz-
i. V.m. 31 sche Einkiinfte von Invest- | und Versiche-
Abs. 1 Satz 1 mentfonds, die zuvor von rungsdienst-
KStG der Steuerbefreiung betrof- | leistungen
fen waren
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- Tarif pro Fallzahl | Grundlage Anzahl | Zeitauf- | Summe Perso- | Summe Sach- | Erlidute- | Erfiillungsauf-
plexi- Stunde p. a. Fallzahl Unterneh- | wand in | nalaufwand kosten rung wand gesamt
tit entspr. Lohn- men Minu- | (Tarif x Fall-
kostentabelle ten pro | zahlx Stun-
Wirtschaft, Fall den pro Fall)
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe
Leitfaden
09/2022,
Anhang 7
§ 82 Abschaffung des Top 5-Reportings Ab- hoch | 80,90 € -1500 1.500 be- n/a 840 -1.698.900,00 | 0,00 € . -1.698.900,00 €
Abs. 9 (Wertpapierdienstleistungsunterneh- | schaf- troffene €
WpHG men missen jahrlich fiir jede Gattung | fung WpDU, die
von Finanzinstrumenten die finf bisher einmal
wichtigsten Ausfithrungsplatze und jahrlich den
Informationen tiber die Ausfithrungs- Top 5-Bericht
qualitét ermitteln und verdffentli- verdffentlichen
chen) mussten
§ 82 Abschaffung des Qualitatsreporting | Ab- hoch | 80,90 € =212 4x p.a.von 53 |n/a 2340 -668.881,20€ | 0,00 € . -668.881,20 €
Abs. 10 nach RTS 27 schaf- Handelsplétzen
WpHG (Handelsplitze und systematische In- | fung (12 organi-
ternalisierer miissen fiir jedes Finan- sierte Markte,
zinstrument, das der Handelspflicht 7 multilaterale
unterliegt, mindestens 1x p. a. (i.d.R. Handelssys-
vierteljahrlich) Informationen tiber teme, 34 syste-
die Ausfithrungsqualitit ermitteln matische Inter-
und verdffentlichen.) nalisierer)
§5 Fortlaufende Sicherstellung der fest- | Neu hoch | 80,90 € 6 Anzahl der n/a 385 3.116,27 € 0,00 € . 3.116,27 €
Abs. 4a gelegten Standards der Datenqualitit, Borsentriger in
Nr. 3 Fehlerbehebung (Daten von Borsen- Deutschland
BorsG trigern an CTP)
Gesamt 2.353.994,67 €

Anderungen durch die Implementierung von ESAP

Zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-Omnibus-Richtlinie) hat das Statistische Bundesamt einen jahrlichen Erfiillungsaufwand der Wirtschaft in
Hohe von 2 079 000 Euro ermittelt (auf EU-Recht basierender Erflillungsaufwand).

Dieser Aufwand entsteht durch die Pflicht, Informationen an ESAP-Sammelstellen zu {ibermitteln bzw. bei bestehenden Ubermittlungswegen aus ESAP-spezifi-
schen Zusatzanforderungen. Nach Schitzung des Statistischen Bundesamtes werden in der Gesamtschau 45 % der ESAP-bezogenen Meldungen von den Unter-
nehmen manuell vorgenommen und fiir 15 % der Meldungen externe IT-Dienstleistungen genutzt. Der Aufwand resultiert daher aus Zeitaufwand der Unternehmen
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- Tarif pro Fallzahl | Grundlage Anzahl | Zeitauf- | Summe Perso- | Summe Sach- | Erlduterung | Erfiillungsauf-
plexi- Stunde p. a. Fallzahl Unterneh- | wand in | nalaufwand kosten wand gesamt
tit entspr. Lohn- men Minu- | (Tarif x Fall-
kostentabelle ten pro | zahlx Stun-
Wirtschaft, Fall den pro Fall)
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe
Leitfaden
09/2022,
Anhang 7
§ 63a Kontrolle (sowohl in der 1st- | Neu mittel | 51,30 € 1000 geschitzt wer- | 20 270 230.850,00 € 0,00 € J 230.850,00 €
Abs. 2 Line-of-Defense als auch in den 20 WpDU
WpHG der Compliance-Funktion), emittentenfi-
dass selbst erstellte, emitten- nanzierte Ana-
tenfinanzierte Analysen in lysen selbst er-
Compliance mit dem EU- stellen und
Code-of-Conduct erstellt wur- kontrollieren —
den die Kontrollen
werden umfas-
sender, die
Zahl der Ana-
lysen wurde
mit 50 je
WpDU ge-
schitzt
§ 63a Kontrolle (sowohl in der 1st- | Neu mittel | 51,30 € 5000 geschitzt wer- | 200 580 2.480.355,00 € | 0,00 € Mit Drittan- | 2.480.355,00 €
Abs. 2 Line-of-Defense als auch in den 200 bietern von
WpHG der Compliance-Funktion), WpDU emit- Research miis-
dass von Dritten erstellte, tentenfinan- sen Vereinba-
emittentenfinanzierte Analy- zierte Analy- rungen und
sen in Compliance mit dem sen von Dritten Schnittstellen
EU-Code-of-Conduct erstellt weitergeben, geschaffen
wurden die Zahl der werden, die
Analysen die Kontrolle
wurde mit 25 durch WpDU
geschitzt. ermdglichen.
Auflerdem
miissen IT-
Systeme ange-
passt werden:
50 TEUR je
WpDU
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- Tarif pro Fallzahl | Grundlage Anzahl | Zeitauf- | Summe Perso- | Summe Sach- | Erlduterung | Erfiillungsauf-
plexi- Stunde p. a. Fallzahl Unterneh- | wand in | nalaufwand kosten wand gesamt
tit entspr. Lohn- men Minu- | (Tarif x Fall-
kostentabelle ten pro | zahl x Stun-
Wirtschaft, Fall den pro Fall)
Wirtschaftsab-
schnitt K, siche
Leitfaden
09/2022,
Anhang 7
§70 Wegfall des Unbundling fiir Ab- mittel | 51,30 € -2000 bislang dem n/a 300 -513.000,00 € | -20.000.000 € | geschatzt -20.513.000,00 €
Abs. 6a Unternehmen, die nicht als schaf- Unbundlingre- durchschnitt-
WpHG SME gelten fung gime unterlie- lich 25 Tsd.
gende Werte, je Unterneh-
zu denen nun men (An-
regelmafig Re- nahme 800
search ange- Unterneh-
nommen wer- men)
den kann
Gesamt -15.503.467,20 €

Weitere Anderungen des WpHG

Der Wegfall der Erlaubnispflicht fiir Drittstaatenhandelspldtze (Artikel 5 Nummer 1 und 23, Artikel 61 Nummer 1) kann zu geringfiigigen, im Einzelnen nicht
bezifferbaren Entlastungen fiir Drittstaatenhandelsplétze fiihren. Nach Angaben der BaFin wurden in den vergangenen Jahren keine neuen Erlaubnisantridge durch

Drittstaatenhandelsplétze gestellt.
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Durch die weiteren Anderungen im WpHG ergeben sich die nachfolgenden Entlastungen beim jihrlichen Erfiillungsaufwand:

Norm Inhalt der Vorgabe | Sta- | Kom- | Tarif pro Stunde | Fallzahl | Grundlage Anzahl Zeitauf- | Summe Perso- Summe Erlduterung | Erfiilllungsaufwand
tus | plexitit | entspr. Lohnkos- p. a. Fallzahl Unterneh- | wand in nalaufwand Sachkosten gesamt
tentabelle Wirt- men Minuten | (Tarif x Fall-
schaft, Wirt- pro Fall zahl x Stun-
schaftsabschnitt K, den pro Fall)
siehe Leitfaden
09/2022,
Anhang 7
§ 32 Abs. 1 Infolge Anpassung An- | mittel 51,30 € -600 Schitzung 600 von 732 -375.516 € - geschitzte -15.375.516 €
WpHG der Schwellenwerte de- entsprechend | insgesamt 15.000.000€ | WP-Kosten je
EMIR: Wegfall der rung den Meldeta- | 900 U priiferische
Beauftragung der prii- ten EMIR-Be-
ferischen Bescheini- scheinigung rd.
gung durch den WP 25 Tsd. EUR
und Unterstiitzung
WP-Titigkeit
§ 87 Abs. 1 Anlageberater, Ver- | Ab- | mittel 51,30 € -43300 Durch- 1350 57 -2.110.225,50 | 0,00 € A -2.110.225,50 €
Satz 2 bis 4 triebsbeauftragte, schaf- schnittliche €
WpHG Compliance-Beauf- fung Anzahl von
i. V.m. §§ 7, | tragte sowie der Anla- Anzeigen
8 Abs. 1 bis 4 | geberatung zuzuord- zum MBR
WpHG-Ma- | nende Beschwerden
AnzV, § 87 miissen durch die In-
Abs. 4 Satz 2 | stitute nicht mehr
und 3 WpHG | zum Mitarbeiter- und
i. V.m. §§ 7, | Beschwerderegister
8 Abs. 1 und | (MBR) angezeigt
3 WpHG- werden. Entsprechend
MaAnzV, miissen auch keine
§ 87 Abs.5 | Anderungeni. S. d.
Satz2und 3 | § 8 Abs. 3 WpHGMa-
WpHG AnzV oder eine Be-
i. V.m. §§ 7, | endigung der ange-
8 Abs. 1 und | zeigten Titigkeit an-
3 WpHG- gezeigt werden.
MaAnzV
Gesamt -17.485.801,50 €
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Weitere Anderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht

Diese fiihren zu einer Entlastung der Wirtschaft von jéhrlichem Erfiillungsaufwand von saldiert 3 413 326,94 Euro.

2006110113
10106

Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- | Tarif Fall- Grundlage Fall- | An- | Zeit- | Summe Perso- Summe | Erlduterung | Erfiillungsaufwand
plexi- pro zahl zahl zahl | auf- | nalaufwand (Ta- | Sachkos- gesamt
tit Stunde | p. a. Un- | wand | rif x Fallzahl x ten
entspr. ter- | in Mi- Stunden pro
Lohn- neh- | nuten Fall)
kosten- men | pro
tabelle Fall
Wirt-
schaft,
Wirt-
schafts-
ab-
schnitt
K, siehe
Leitfa-
den
09/2022,
Anhang
7
§293 Anzeige des (un)absichtlichen Erwerbs, der | Ab- hoch 80,90 € | -1 interne Abfrage n/a | 645 -869,68 € 0,00 € J. -869,68 €
Abs. 1 Erhohung, der Aufgabe oder der Verringe- | schaf-
VAG rung einer bedeutenden Beteiligung an einer | fung
Holdinggesellschaft i. S. d.
§ 293 Abs. 1 VAG
§293 Anzeige des Inhabers einer bedeutenden Be- | Ab- hoch 80,90 € | -1 interne Abfrage n/a | 645 -869,68 € 0,00 € . -869,68 €
Abs. 1 teiligung an einer Holdinggesellschaft schaf-
i V.m. i. S.d. § 293 Abs. 1 VAG bei der Neubestel- | fung
§17 lung gesetzlicher oder satzungsméBiger Ver-
Abs. 2 treter und neuen personlich haftenden Ge-
VAG sellschaftern
i V.m.
§ 18 Inh-
KontrollV
§ 47 Nmn. | Anzeigepflichten fiir bestimmte Kapitalanla- | Ab- mittel | 51,30 € | -400 ondea ID 541 | 355 -121.478,40 € 0,00 € Zeitaufwand | -121.478,40 €
11und 12 | gen schaf- 200611011310106 entspr. ondea
VAG fung ID
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Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- | Tarif Fall- Grundlage Fall- | An- | Zeit- | Summe Perso- Summe | Erlduterung | Erfiillungsaufwand
plexi- pro zahl zahl zahl | auf- | nalaufwand (Ta- | Sachkos- gesamt
tit Stunde p. a. Un- | wand | rif x Fallzahl x ten
entspr. ter- | in Mi- Stunden pro
Lohn- neh- | nuten Fall)
kosten- men | pro
tabelle Fall
Wirt-
schaft,
Wirt-
schafts-
ab-
schnitt
K, siehe
Leitfa-
den
09/2022,
Anhang
7
§ 162 Vorlage des Angemessenheitsberichts fiir Ab- mittel | 51,30€ | -1 interne Abfrage nfa |17 -14,36 € 0,00 € vgl. auch on- | -14,36 €
i.V.m die Anbieter von Haftpflicht- und Unfallren- | schaf- dea
§ 141 ten fung 2012041109
Abs. 6 563010 (Le-
Nr. 2 bensversi-
i.V.m. cherung)
§ 141
Abs. 5
Nr. 4
VAG
§ 9 Abs. 4 | Einreichung allgemeiner Versicherungsbe- | Ab- mittel | 51,30 € | -2 durchschnittliche nfa |17 -28,73 € 0,00 € -28,73 €
Nr. 4 dingungen bei Pflichtversicherungen schaf- Zahl der Neuan-
VAG fung tréage bei Pflicht-
versicherungen
§ 24 Ab- | Entfallen der Pflicht zur Vorlage des Jahres- | Ab- hoch 80,90 € | -1 ein Verpflichteter |n/a | 750 -1.011,25 € 0,00 € J. -1.011,25€
satz 4 abschlusses der DPR e. V. schaf-
Satz 1 fung
FinDAG
§ 20 Mitteilung der Eintragung eines Krypto-WP | Ab- einfach [ 30,90 € | - Schétzung auf- n/a |10 -2.626.500,00 € 0,00 € A -2.626.500 €
Abs. 1 an BaFin schaf- 500.000 | grund Zahlen ver-
eWPG fung gangener Jahre mit

stetigem Anstieg

10G2/1Z ayosesyoniqg

—0¢l —

oporad[yep “17 — Seisopung Ioyosina(q



Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- | Tarif Fall- Grundlage Fall- | An- | Zeit- | Summe Perso- Summe | Erlduterung | Erfiillungsaufwand
plexi- pro zahl zahl zahl | auf- | nalaufwand (Ta- | Sachkes- gesamt
tit Stunde p. a. Un- | wand | rifx Fallzahl x ten
entspr. ter- | in Mi- Stunden pro
Lohn- neh- | nuten Fall)
kosten- men | pro
tabelle Fall
Wirt-
schaft,
Wirt-
schafts-
ab-
schnitt
K, siehe
Leitfa-
den
09/2022,
Anhang
7

§52 Melden von definierten (noch zu definieren- | neu mittel | 51,30 € | 4.000 n/a |3,58 735.300 € 0,00 € . 735.300 €
Abs. 7 den) Daten
GwG

§12 Wegfall Bearbeitung und Riickversand des | Ab- einfach | 30,90 € [ 138.600 [ 20 % von 693 000 |[n/A |20 -1.413.304,20 € 0,00 € A -1.413.304,20 €
Abs. 1 Originals der Geburtsurkunde schaf- Geburten des Jah-
GwG fung res 2023

Gesamt -3.413.326,94 €

Fiir die Wirtschaft entsteht aufgrund einer nationalen Regelung zum Vermogensanlageinformationsblatt zudem jéhrlich ein zusétzlicher Erfiillungsaufwand in
Hohe von rund 16 500 Euro.

Die Regelungen zur direkten Ubersendung von GZR-Ausziigen an die BaFin fiihrt zu einem geringfiigigen Entfallen von jihrlichen Informationspflichten aufgrund
der nicht mehr erforderlichen Versendung. Aufgrund interner Statistiken wird von einem jahrlichen Fallvolumen in Hohe von ca. 8000 Féllen ausgegangen. Der
Aufwand fiir eine einzelne Versendung diirfte im niedrigen einstelligen Bereich anzusiedeln sein. Aus diesem Grund bewegt sich die Summe der Entlastung im
Ergebnis innerhalb des Geringfiigigkeitsrahmens von unter 100 000 Euro.

Davon Biirokratiekosten aus Informationspflichten

Diesbeziiglich erfolgen Entlastungen von insgesamt 59 256 287 Euro. Es handelt sich um folgende Positionen aus dem oben dargestellten jdhrlichen Erfiillungs-
aufwand:

Im Hinblick auf die Implementierung des Listing Act ergibt sich ein negativer Saldo in Héhe von 15 503 467,20 Euro, der vollstdndig Informationspflichten betriftt.
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Die Implementierung des MiFiR Review bedingt im Saldo entfallende jéhrliche Informationspflichten von 48 241,92 Euro pro Jahr durch die Anderungen in § 2
Absatz 8 WpHG.

Der durch die Implementierung von ESAP bedingte wiederkehrende Erfiillungsaufwand in Hohe von 2 079 000 Euro entfillt vollstandig auf Biirokratiekosten aus
Informationspflichten.

Die Streichung des Erfordernisses der Mitteilung der Eintragung eines Krypto-Wertpapiers an die BaFin fiihrt zu einer Entlastung von jéhrlichen Informations-
pflichten von 2 626 500 Euro. Die Abschaffung der Meldepflicht zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister fiihrt zu entfallenden Informationspflichten von jahrlich
2 110 225,50 Euro. Die Einstellung des Millionenkreditmeldewesens reduziert den Aufwand aus Informationspflichten um jahrlich 36 870 000 Euro.

Die Regelungen zur direkten Ubersendung von GZR-Ausziigen an die BaFin fiihrt zu einem geringfiigigen Entfallen von jihrlichen Informationspflichten aufgrund
der nicht mehr erforderlichen Versendung.

Erfiillungsaufwand der Verwaltung

Einmaliger Erfullungsaufwand

Es entsteht insgesamt auf Bundesebene einmaliger Erflillungsaufwand von 4 764 000 Euro fiir die Implementierung der europdischen ESAP-Omnibus-Richtlinie.
Anderungen durch die Implementierung der ESAP-Omnibus-Richtlinie

Durch EU-Vorgaben zur Einrichtung von ESAP entsteht nach Schitzung des Statistischen Bundesamtes einmaliger Erfiillungsaufwand in Héhe von rund 4 764 000
Euro. Dieser Erfiillungsaufwand fillt bei den sog. ESAP-Sammelstellen, die mit der Sammlung und Ubermittlung der Informationen betraut werden, an. Diese
Aufgaben werden iiberwiegend durch das Unternehmensregister und durch die BaFin, in kleinerem Umfang auch durch die Wirtschaftspriiferkammer und die
Deutsche Industrie- und Handelskammer als Beliehene der Bundesverwaltung, wahrgenommen.

Néher aufgeschliisselt entsteht auf Bundesebene nachfolgender einmaliger wie laufender Erflillungsaufwand:

Vorgabe 4.2.1: Umstellung der IT der Sammelstelle (BaFin) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung der Berichtspflichten an ESAP;
Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in diversen nationalen §§ in WpHG, WpUG, KAGB, VAG, WpIG, SAG, VersVergV und FKAG.

Verinderung des jéhrlichen Erfiillungsaufwands des Bundes:

Fallzahl Zeitaufwand pro Fall | Lohnsatz pro Stunde | Sachkosten pro Fall (in | Personalkosten (in Tsd. | Sachkosten (in Tsd. Euro)
(in Minuten) (in Euro) Euro) Euro)

1 - - - 390 0

Anderung des Erfiillungsaufwands (in Tsd. Euro) 390
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Der Bundesanzeiger (Unternehmensregister) meldete folgende Gesamt-Aufwinde fiir die Umsetzung der Verordnung und der Richtlinie.

Die Schitzung des eigenen Erfiillungsaufwands bezieht sich auf die Umsetzung der folgenden Rechtsgrundlagen:

Verordnung (EU) 1286/2014 ,,PRIIP VO* § 9d Abs. 1 Nr. 4 HGB-neu, Verordnung (EU) 2019/2088 ,,Offenlegungs VO* § 9d Abs. 1 Nr. 5 HGB-neu, Verordnung
(EU) 537/2014 ,,Abschlusspriifer VO § 9d Abs. 1 Nr. 6 HGB-neu, Verordnung (EU) 596/2014 ,,Marktmissbrauch VO* § 9d Abs. 1 Nr. 3 HGB-neu, Richtlinie
2004/109/EG ,,Transparenz RL*“ § 9d Abs. 1 Nr. 2 HGB-neu, Richtlinie 2013/34/EU ,,Bilanz RL* § 9d Abs. 1 Nr. 1 HGB-neu, Richtlinie (EU) 2016/2341 ,,EbAV
RL*“ § 9d Abs. 1 Nr. 1 HGB-neu, Richtlinie 2007/36/EG ,,Aktionérsrechte RL*“ AktG-neu, Verordnung (EU) 2023/2859 ,,ESAP VO* § 9d Abs. 2 HGB-neu

Eine kalkulatorische Trennung des Erfiillungsaufwands nach Omnibus VO und Omnibus RL ist nach derzeitigem Stand, fiir den Bundesanzeiger, nicht mdglich.
Um nur den Erfiillungsaufwand, welcher durch die Umsetzung der Omnibus RL entsteht, zu bestimmen, wurde deshalb pragmatisch durch zwei geteilt.

Einmalige Kosten zur Errichtung des Collection Bodies Kosten
Einmalige Sachkosten fiir die Entwicklung eines Systems zur automatischen Validierung und zur Ubermittlung von regulierten Informationen aus dem 515.200,00 €
Unternehmensregister an das ESAP (webseitiges Backend)

Einmalige Sachkosten fiir Anpassungen an der Webplattform (Publikations-Plattform, Unternehmensregister) zum Empfang regulierter Informationen as 209.300,00 €
Collection Body mit dem Ziel der Ubermittlung an das ESAP (webseitiges Frontend)

Einmalige Sachkosten fiir die Entwicklung einer Schnittstelle zur Ubermittlung von regulierten Informationen vom Bundesanzeiger an das Unternehmens- 28.980,00 €
register mit dem Ziel der Weiterleitung an das ESAP

Einmalige Sachkosten fiir Anpassungen an der Fachanwendung und der Schnittstelle zwischen Fachanwendung und Web-Systemen zur Priifung von emp- 628.800,00 €
fangenen regulierten Informationen vor der Ubermittlung an das ESAP

Einmalige Sachkosten fiir Anpassungen an der Webplattform, der Fachanwendung, der Schnittstelle zur Schaffung einer Ubermittlung von regulierten 51.520,00 €
Informationen im Auftrag anderer Collection Bodies (wie z.B. die BaFin)

Einmalige Sachkosten fiir die Weiterentwicklung und Wartung der Systeme zur Einsatz- und Kapazititssteuerung 64.400,00 €
Einmalige Sachkosten fiir die Weiterentwicklung und Wartung der Systeme zum Zugriff auf Buchfiihrungsdaten im Rahmen der Gebiihrenverwaltung 75.760,00 €
Einmalige Sachkosten fiir den Betrieb der Rechenzentren 150.000,00 €
Einmalige Sachkosten fiir die technische Ausstattung der Mitarbeiterplitze 25.000,00 €
Summe einmalige Kosten 1.748.960,00 €
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Einmalige Kosten zur Errichtung des Collection Bodies Kosten
Laufende Sachkosten ab Inbetriecbnahme Phase 1

Laufende Sachkosten fiir die Weiterentwicklung und Wartung der Webplattform und der Fachanwendung 625.400,00 €
Laufende Sachkosten fiir die Weiterentwicklung und Wartung der Schnittstelle zum ESAP 16.100,00 €
Laufende Sachkosten fiir die Weiterentwicklung und Wartung der Schnittstelle zu weiteren Collection Bodies 48.300,00 €
Laufende Sachkosten fiir die Weiterentwicklung und Wartung der Systeme zur Einsatz- und Kapazititssteuerung 64.400,00 €
Laufende Sachkosten fiir die Weiterentwicklung und Wartung des Systems zum Zugriff auf Buchfiihrungsdaten im Rahmen der Gebiihrenverwaltung 37.880,00 €
Laufende Sachkosten fiir die technische Ausstattung der Mitarbeiterplétze 12.500,00 €
Summe laufende Sachkosten 804.580,00 €
Summe jihrliche/laufende Kosten ab Inbetriebnahme Phase 1 804.580,00 €
IT Sicherheit Kosten
Einmaliger Sachaufwand fiir Integration der IT-Sicherheitssysteme (z.B. SIEM, SOC, PAM usw.), Pentest vor Betriebsaufnahme 70.000,00 €
Summe einmalige Kosten 70.000,00 €
Laufender Personalaufwand fiir Aufbau, Monitoring, Weiterentwicklung IT-Sicherheitssysteme in die ISO-Zertifizierung nach ISO 27001 auf

Basis IT-Grundschutz

Synergien mit IT-Sicherheitspersonalkapazititen, die fiir andere &ffentliche Aufgaben bereitgehalten werden 75.000,00 €
Laufender Sachaufwand fiir IT-Sicherheitssysteme (z.B. SIEM, SOC, PAM) 60.000,00 €
Summe jihrliche/laufende Kosten ab Inbetriebnahme Phase 1 135.000,00 €
Datenschutz

Datenschutzrechtliche Dokumentation und Bearbeitung von Betroffenenanfragen, interne Beratung zur datenschutzkonformen Ausgestaltung von Work-

flows und Systemen

Laufende Personalkosten 40.000,00 €
Summe jihrliche/laufende Kosten ab Inbetriebnahme Phase 1 40.000,00 €
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IT Sicherheit Kosten
Fachbereich

Bearbeitungsaufwand im Fachbereich fiir die Verordnung (EU) 1286/2014 ,,PRIIP VO* § 9d Abs. 1 Nr. 4 HGB-neu, Verordnung (EU) 2019/2088 ,,Offen- 250.000,00 €
legungs VO* § 9d Abs. 1 Nr. 5 HGB-neu, Verordnung (EU) 537/2014 ,,Abschlusspriifer VO* § 9d Abs. 1 Nr. 6 HGB-neu, Verordnung (EU) 596/2014

,,Marktmissbrauch VO* § 9d Abs. 1 Nr. 3 HGB-neu, Richtlinie 2004/109/EG ,, Transparenz RL* § 9d Abs. 1 Nr. 2 HGB-neu, Richtlinie 2013/34/EU ,,Bilanz

RL* § 9d Abs. 1 Nr. 1 HGB-neu, Richtlinie (EU) 2016/2341 ,,EbAV RL* § 9d Abs. 1 Nr. 1 HGB-neu, Richtlinie 2007/36/EG ,,Aktionérsrechte RL“ AktG-

neu, Verordnung (EU)2023/2859 ,,ESAP VO* § 9d Abs. 2 HGB-neu

Summe jihrliche/laufende Kosten ab Inbetriecbnahme Phase 1 250.000,00 €
Laufende Personalkosten fiir den allgemeinen Kundenservise 50.000,00 €
Summe jihrliche/ laufende Kosten ab Inbetriebnahme Phase 1 50.000,00 €
Summe einmalige Kosten 1.818.960,00 €
Summe jihrliche/laufende Kosten 1.279.580,00 €
Summe einmaligen Kosten (pragmatische Aufteilung der Kosten in VO und RL => je 50%) 909.480,00 €
Summe jihrliche/laufende Kosten (pragmatische Aufteilung der Kosten in VO und RL => je 50%) 639.790,00 €

10G2/1Z ayosesyoniqg

—9¢l —

opouadye ‘17 — Seisepung IoYoSINdQ



Drucksache 21/2507

- 137 -

Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

‘3e ] 01d oang 060 1 109 VIS SOP 9[[oqeiiompiepuelS Jop gewos uagal] Seporuuei3ord usuld Inj uojsoy] uayol|
-PruyosyoInp 91(J ‘Fe [, USUI Jne INJIoIy puemjny USIYI IZIBYDS SdA S1( O[[eISHIUYOS Iop a59[Jd Spuejne] a1p Jnj puemjnes3un(inyiy Joyorjyel uro juuoy nzury

‘(puemynes3unnyig
IoFI eWUI =) 9[9ISPIUYOS JISAIP IS USP pun SUnISIUWeISoId 1P Inj 0Inyg Q0 S "€ UOA PUBMINY USULD INJep 1ZIBYdS SdM 1op Sunjoiqy-1[ a1 "uasdruwer3oxd
o[[9ISNIUYOS J[eNIIP AUl JYSH USp Uk aqeSianomusle AIp InJ pim JdA °1J "usupionznz Junjjemis A (-sopung) JIOp 9IS ISI JIe( ey uaIyny Nz 19)sI3aIsyni
-og sep oIS ssep “ISI 139[03159) OdM L€ § WI ep Jne 1ousyarog S[e SSurpiof[e JdA P NI [[8] UOpua3al[Ioa W] :usupionznz (UdSunIIuIoIoAIojnIds)yeyosiip )
2176 800T Z A\ WA ST d A\ I :QIUIPYOTY JOp Sunzidsw) I I OPUBMINY-JWEBSID) OPUIF[0] 9Jop[oW (IASISAISINIdY S dAL) Jowmes1aynids)yeyasiipg a1q

(oing -ps, ur) puemynesSun[nyrg

(omyg ‘ps, ur) ujsoyqyoes

(oIng ps, Ur) UISON[BUOSId

(ony ur) [1eq 01d udisoyyoes

(omng ur)
apum§ oid zyesuyo]

(uomnuryA ur)
[1eq oid puemjnejeyz

[9ez[req

:sopung S9p puemynessun|nyryg IS ewuly

(oing ps], ur) spuemynes3unjuyg sop Suniopuy

0 I 0 §Tiocl 08t I
(omg (uonury
(oIng ‘psL, ur) udlsoyyoes (oIng "psL, ur) usisoyeuosiod | (oing ur) [eq oid ussoyyoes ur) opuny§ o1d zyesuyo| ur) [[eq oxd puemjnejoz yezired

:sopung Sop spuemjnes3unjnjig uayorjyel sop Suniopugio A

*OdM LE § U1 $987/€707 (NA) dMUIPYIIY J9p Sunzydsui)

‘dvsd ue

uNYPIFAds)ydILIdg J9p SUNJPLIANIDAN / SUNIJIIT pun UISUNIIPIOJUY-JVSH JNE (SIdAN/I9ISISAISINIG) J[[)S[oWwes I9p L] J19p Sun[ajsui() :€°7'y 9qeSIo A



Vorgabe 4.2.4: Umstellung der IT der Sammelstelle (Abschlusspriiferaufsichtsstelle / BAFA) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung

der Berichtspflichten an ESAP;
Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 69 WPO.

Verdnderung des jahrlichen Erfiillungsaufwands des Bundes:

Fallzahl Zeitaufwand pro Fall Lohnsatz pro Stunde Sachkosten pro Fall (in Euro) | Personalkosten (in Tsd. Euro) Sachkosten (in Tsd. Euro)
(in Minuten) (in Euro)

0 0 0 0 0 0

Anderung des Erfiillungsaufwands (in Tsd. Euro) 0

Einmaliger Erfiillungsaufwand des Bundes:

Fallzahl Zeitaufwand pro Fall Lohnsatz pro Stunde Sachkosten pro Fall (in Euro) | Personalkosten (in Tsd. Euro) Sachkosten (in Tsd. Euro)
(in Minuten) (in Euro)

1 - - - 5 0

Erfiillungsaufwand (in Tsd. Euro) 5
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Die Abschlusspriiferaufsichtsstelle (APAS), nach § 69 WPO, wird beim BAFA gefiihrt. In den Jahren von 2018 bis 2023 wurden im Mittel 16,5 Meldungen pro
Jahr bearbeitet.

Nach dem aktuellen Stand der ESAP-Umsetzung geht das BAFA davon aus, dass diese inhaltlich im Wesentlichen unveréndert dann {iber eine manuelle Finzel-
iibermittlung auf die entsprechende Plattform zu melden wéren. Als zeitliche Einschétzung fiir die Erarbeitung und Verarbeitung (Verfassung / Entwurf, Entge-
gennahme, Beteiligung / Priifung, ggf. Formatierung, Upload) nimmt das BAFA fiir ihr aktuelles Verfahren insgesamt einen durchschnittlichen Zeitaufwand von
einer Stunde pro Meldung an.

Das heif3t, es kommt zu keiner Verdnderung oder zusétzlichen Belastung bzw. keinem (zusétzlichen) laufenden Erfiilllungsaufwand durch die ESAP-Anforderungen
oder -Anpassungen.

Zu den technischen Erfordernissen fiir die Umsetzung der Anforderungen der ESAP und den darauf bezogenen einmaligen Erfiillungsaufwand kann das BAFA
keine Aussagen machen, weil dies von der konkreten technischen Umsetzung auf EU-Ebene abhingt.
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Das BAFA geht, wie gesagt, von einer manuellen Ubermittlung aus, sodass vermutlich initiale Kosten (im Sinne eines einmaligen Erfiillungsaufwands) fiir die
Einrichtung, Registrierung und Legitimierung anfallen wiirden. Sollten hier abweichende organisatorische und technische MaBnahmen zu treffen sein (etwa mit
Blick auf eine automatisierte Ubermittlung), wére dieser Aufwand u. U. héher.

Aufgrund dessen, dass dem BAFA nur qualitative Aussagen moglich sind, wird angenommen, dass der einmalige Erfiillungsaufwand der WPK in gleicher Hohe
auch beim BAFA anfillt, ndmlich 5 000 Euro. Da von einer manuelle Einzeliibermittlung ausgegangen wird, wird angenommen, dass kein einmaliger Erfiillungs-
aufwand fiir die IT-Wartung und IT-Pflege anfallt.

Vorgabe 4.2.5: Umstellung der IT der Sammelstelle (Versicherungsvermittlerregister / DIHK) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung
der Berichtspflichten an ESAP;

Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 34d Absatz 11 GewO.

Verinderung des jahrlichen Erfiillungsaufwands des Bundes:

Fallzahl Zeitaufwand pro Fall Lohnsatz pro Stunde (in Sachkosten pro Fall (in Euro) | Personalkosten (in Tsd. Euro) Sachkosten (in Tsd. Euro)
(in Minuten) Euro)

1 - - - 1 0

Anderung des Erfiillungsaufwands (in Tsd. Euro) 1

Einmaliger Erfiillungsaufwand des Bundes:

Fallzahl Zeitaufwand pro Fall Lohnsatz pro Stunde (in Sachkosten pro Fall (in Euro) | Personalkosten (in Tsd. Euro) Sachkosten (in Tsd. Euro)
(in Minuten) Euro)

1 -- -- - 5 0

Erfiillungsaufwand (in Tsd. Euro) 5

Das Versicherungsvermittlerregister, nach § 34d GewO, wird bei der DIHK gefiihrt. Die DIHK traf folgende qualitative Aussage: Der Erfiillungsaufwand im
Zusammenhang mit Artikel 33 wird voraussichtlich sehr gering sein. In den vergangenen filinf Jahren gab es lediglich zwei Eintragungen nach § 34d Absatz 11
GewO, die mittlerweile infolge Zeitablaufs wieder geldscht wurden. Bei den Industrie- und Handelskammern gibt es Uberlegungen, kiinftig stéirker von der Mog-
lichkeit anonymer Bekanntmachungen Gebrauch zu machen. Dadurch diirfte sich die Anzahl der Bekanntmachungen nach Schétzung der DIHK auf voraussichtlich
héchstens 30 im Jahr erhShen.
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Deshalb wird derselbe Erfiillungsaufwand, wie ihn die WPK dem StBA gemeldet hat, angenommen und von dort gespiegelt — einmaliger Erfiillungsaufwand fiir
die IT-Programmierung und den Test einer Schnittstelle in Hohe von ca. 5 000 Euro und jéhrlicher Erflillungsaufwand fiir die laufende Pflege der Schnittstelle in
Hohe von 1 090 Euro (vgl. 4.2.3).

Anderungen durch die Implementierung des Listing Act

Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- Tarif pro Fallzahl | Grundlage Anzahl | Zeitauf- | Summe Perso- | Summe Sach- | Erliduterung | Erfiillungsauf-
plexi- Stunde p. a. Fallzahl Unterneh- | wand in | nalaufwand kosten wand gesamt
tit entspr. Lohn- men Minu- | (Tarif x Fall-
kostentabelle ten pro | zahl x Stun-
Wirtschaft, Fall den pro Fall)
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe
Leitfaden
09/2022,
Anhang 7
§22 Erweiterung des Portals zur Neu hoch | 70,50 € 1 ein Umstel- n/a 7200 8.460,00 € 87.000,00 € Experten- 95.460,00 €
WpHG Melde-Veroffentlichungsplatt- lungs- schitzung
form (MVP) prozess
§22 Erweiterung Verkaufsprospekt | Neu hoch | 70,50 € 1 ein Umstel- n/a 14400 16.920,00 € 163.000,00 € Experten- 179.920,00 €
WpHG Software (VPS) lungs- schitzung
prozess
§ 63a Anpassung des Fragebogens Neu mittel | 46,50 € 1 ein Vorgang n/a 502 389,21 € 0,00 € A 389,21 €
WpHG der WpDPV
§ 63a Wissensaneignung EU-Code- | Neu mittel | 46,50 € 80 mit der opera- | n/a 200 12.387,60 € 0,00 € A 12.387,60 €
Abs. 2 of-Conduct tiven Aufsicht
WpHG beschiftigte
BaFin-MA
Gesamt 288.156,81 €

Durch die direkte Ubersendung von GZR-Ausziigen an die BaFin entsteht der Verwaltung aufgrund der Implementierung einer geeigneten Schnittstelle/ eines
Systems/Verfahrens ein einmaliger Erfiillungsaufwand von deutlich weniger als 100 000 Euro.
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Anderungen durch die Implementierung des Listing Act

Norm Inhalt der Vorgabe Status | Kom- Tarif pro Fallzahl | Grundlage Anzahl | Zeitauf- | Summe Perso- | Summe Sach- | Erliuterung | Erfiillungsauf-
plexi- Stunde p. a. Fallzahl Unterneh- | wand in | nalaufwand kosten wand gesamt
tit entspr. Lohn- men Minu- | (Tarif x Fall-
kostentabelle ten pro | zahl x Stun-
Wirtschaft, Fall den pro Fall)
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe
Leitfaden
09/2022,
Anhang 7
§ 63a eingehende jéhrliche Berichte | Neu mittel | 46,50 € 800 Research  er- | n/a 2 1.116,00 € 0,00 € A 1.116,00 €
WpHG nach § 89 WpHG in Hinblick stellende oder
auf § 63a WpHG sichten verbreitende
WpDU
§ 63a bei Feststellung von Mingeln | Neu hoch | 70,50 € 2 Erfahrungs- 8 1800 4.230,00 € 0,00 € A 4.230,00 €
WpHG MaBnahmen ergreifen zur werte
Durchsetzung ~ der  neuen
Pflichten
Gesamt 5.346,00 €
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Bei den Finanzdmtern mindert sich der personelle Erfiillungsaufwand fiir ca. 8.000 Fille insgesamt um jahrlich 21 237 Euro (Ifd. Nr. 4d). Die Bearbeitungszeit
eines Folgeantrags dauert geschitzt durchschnittlich 30 Minuten. Diese verteilen sich rechnerisch auf 5 Jahre und betragen somit 6 Minuten pro Jahr. Bisher
verteilte sich die Bearbeitungszeit auf 3 Jahre und betrug 10 Minuten pro Jahr. Damit ergibt sich eine jdhrliche Zeitersparnis von 4 Minuten je inldndischem
(Spezial-)Investmentfonds bei den Landerfinanzédmtern. Bei einer durchschnittlichen Arbeitserledigung zu 40 % durch den mittleren Dienst und 60 % durch den
gehobenen Dienst betrédgt der Personalkostensatz 39,82 Euro je Stunde.

In allen Fillen wird eine Arbeitserledigung zu 40 % durch den mittleren Dienst und zu 60 % vom gehobenen Dienst zugrunde gelegt, sodass sich ein durchschnitt-
licher Personalkostensatz von 39,82 Euro je Stunde bzw. 0,66 Euro je Minute ergibt.

Durch die Anderung des § 10 InvStG sind sonstige inlédndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG, die aus einer gewerblichen Titigkeit
stammen, von der Steuerbefreiung ausgenommen. Fiir diese gewerblichen Einkiinfte ist zukiinftig eine jahrliche KSt-Erkldrung abzugeben. Bei maximal 390 in
Frage kommenden steuerbefreiten Investmentfonds wird eine Fallzahl von 50 betroffenen Fonds geschitzt. Die Bearbeitungszeit dieser KSt- und GewSt-Erklarun-
gen betréigt insgesamt 150 Minuten und erhéht den jihrlichen personellen Erfiillungsaufwand in den Finanzimtern um insgesamt ca. 5 000 Euro. Durch die Ande-
rungen in § 26 InvStG ist mit keinen messbaren Anderungen des Erfiillungsaufwands zu rechnen, da sich an den Arbeits- und Priifabldufen im Finanzamt keine
Anderungen ergeben.

Durch § 33 Absatz 4 Satz 2 — neu — InvStG kann sich der Spezial-Investmentfonds bei gewerblichen Einkiinften nicht mehr von seiner Koérperschaftsteuerpflicht
befreien. Das heifit, diese Einkiinfte miissen vom Spezial-Investmentfonds gegeniiber dem Finanzamt erkldrt werden und im Veranlagungsverfahren versteuert
werden. Hier wird bei geschétzt 100 Spezial-Investmentfonds, einer Bearbeitungszeit von 150 Minuten insgesamt eine Erhdhung des jéhrlichen personellen Erfiil-
lungsaufwands in den Finanzdmtern von ca. 10 000 Euro erwartet.

Jéhrlicher ar
. Sachkos- Jéhrliche
Personen- Lohnsatz pro | Zeitaufwand Personalauf- S .
1fd. . Verwaltungs- Vollzugs- . ten pro Sachkosten Jéhrlicher Erfiillungs-
Paragraf Bezeichnung der Vorgabe Fallzahl | tage/ -mo- Stunde pro Fall in wand .
Nr. ebene ebene . . Fall . (in Tsd. aufwand
nate (in Euro) Minuten . (in Tsd.
(in Euro) Euro)
Euro)
1 § 1 Absatz 2 | Klarstellung / Regelung, Land 2610 Durch- 39,82 -5 -8,66 -8.660 €
Satz 1 In- dass aktive unternehmeri- schnitt
vStG sche Bewirtschaftung von (40 % mD
Vermogensgegenstianden und 60 %
nicht schédlich fiir Status gD)
als Investmentfonds
2 § 6 Absatz 7 | Satz 4 NEU: Ausschluss Land 10 Durch- 39,82 5 0,03 30 €
Satz 4 In- der Abgeltungswirkung schnitt
vStG NEU fiir bestimmte (gewerbli- (40 % mD
che) sonstige inléndische und 60 %
Einkiinfte gD)

10G2/1Z ayosesyoniqg

—vyl—

opouad[yeA "1 — Seisepung Joyosinoq



Drucksache 21/2507

— 145 -

Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

-qv 9 § yoeu ayumjuryg
UQUOSIpUR[UI UIFNSUOS P
udpIom SNIAZYDIAD) "Uud3
-o1[Jojun Snzqerono)s wau
-19Y SunwiyeUUIDIoA 19q
aIp Y1013 syumyury uayos
-IpuB[uI U3IISUOS P Jne
uaddniS10391uy usjuueu
-08 DISAU] | Z)eS T Z)eS
-QV InJ yone Junra1joq
-IoNQ)g ssep ‘Funyaisrery|
‘NUN T 28§ T 23eSQY »
yuny

(g3 -urg oyosipugyur a313sU0s
% (9 pun (oyo11q10M03) ApuuunSs
auw % o) -5q 1y ayyorSowsgun
NIUYOS -10IJOQIANA)S SSNYISSNY
30¢l- €10 0c 78°6€ -gdomg 0l pueT | [ Z)esqy Ul UdSUNIopuY « 0ISAUL 8 § S
(as
% O pun
auw % 09) (exyer ¢ ners DIsA
NIuyos ¢) Sun3iuroyosoqsmels -uf g 238§
3000°1¢C e 78°6€ -gomg 0008 pue] Top J1oySNND e108ug | rsav L§| Py
(oryer ¢ ners DIsA
¢) Sun3ruroyoseqsnes -u[ g 238§
300016 | 0¥~ I1S- [44 0S 08°ce au | 1d s8I 9181~ pung 1op J1oySNND 010FUE ] rsavL§ | oF
(oxyer € ners DIsA
) Sun3uroyosagsnyelg -uj ¢ Z)eS
3000091 | 8S- 201- 44 001 0S‘9% as | 1d L9t SIgl- pung 19p y1ey3N0D 2ue5ug | rsavL§| ap
(exyer ¢ ners DIsA
¢) Sun3iuroyoseqsmels -uf g 238§
3000 Ly | 1T 9¢C 99 Sl 08°cE aw | 1d S6 0cle- pung Top J1oySNND e108ug | rSAQv LS| ey
(as aguny
% 09 pun -urg oyosIpug[ur 9313sU0s
aw % oy) (Syorgromas) apumwps | QAN DISA
NIuyos -0q Iy Sunyms3umo3 -uf g 238§
30¢ £0°0 S 78°6€ -gomg 0l PUBT | -qV IOp SSN[UOsSNY iz ZjeS | TZ1esqV L § €
(ommg
.Ao‘Sm ‘pPSL ur) (oxng up) udInuIN (oang ur) deu X
puemjne PsL ur) ned d ouaQo 3 Elietel) 2 3 3 IN
e, USISONYOES puem oxd uoy ur [[e, ol opums _sBnzgoA -ow- a8e) | [yez[eq _sBunyEaIaA 2qe3I0A JOp Sunuyorezog JeiSereq o
: S -Jne[euosIoJ puemjnedz | oid zyesuyor| -UOUOSIoJ
oyorIye[ 3 -SO)[oBS ;
o Sk GHEL L




Ifd.

Paragraf

Bezeichnung der Vorgabe

Verwaltungs-
ebene

Fallzahl

Personen-
tage/ -mo-
nate

Vollzugs-
ebene

Lohnsatz pro
Stunde
(in Euro)

Zeitaufwand
pro Fall in
Minuten

Sachkos-
ten pro
Fall
(in Euro)

Jahrlicher
Personalauf-
wand
(in Tsd.
Euro)

Jahrliche
Sachkosten
(in Tsd.
Euro)

Jéhrlicher Erfiillungs-
aufwand

satz 5 Satz 1 Nummer 2
und 3 InvStG von der
Steuerbefreiung ausge-
schlossen

§ 10 InvStG

+ Anderungen in Absatz 1:
Ausschluss Steuerbefrei-
ungsmoglichkeit fiir be-
stimmte (gewerbliche)
sonstige inlandische Ein-
kiinfte

* Absatz 2 Satz 2 NEU:
Klarstellung, dass Steuer-
befreiung auch auf die
sonstigen inlandischen
Einkiinfte Anwendung fin-
det, die bei Vereinnah-
mung keinem Steuerabzug
unterliegen. Andererseits
werden die sonstigen in-
landischen Einkiinfte nach
§ 6 Absatz 5 Satz 1 Num-
mer 2 und 3 InvStG von
der Steuerbefreiung ausge-
schlossen.

Land

50

Durch-
schnitt
(40 % mD
und 60 %
gD)

39,82

150

4,98

4980 €

§ 15 InvStG

Absatz 2 Satz 2: Gewerbe-
steuerfreiheit fiir be-
stimmte Einkiinfte aus Be-
teiligungen eines Invest-
mentfonds (OPP-Projekt-
gesellschaften; EE-Gesell-
schaften und Infrastruktur-
projektgesellschaften)

Land

50

Durch-
schnitt
(40 % mD
und 60 %
gD)

38,82

-0,84

-840 €
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Jéhrlicher -
Personen- Lohnsatz pro | Zeitaufwand Sachkos- Personalauf- Jahrliche .
1fd. . Verwaltungs- Vollzugs- . ten pro Sachkosten Jahrlicher Erfiillungs-
Paragraf Bezeichnung der Vorgabe Fallzahl | tage/ -mo- Stunde pro Fall in wand .
Nr. ebene ebene . . Fall . (in Tsd. aufwand
nate (in Euro) Minuten . (in Tsd.
(in Euro) Euro)
Euro)
8 § 30 Ab- Ausschluss Steuerbefrei- Land 10 Durch- 39,82 150 1,00 1.000 €
satz 5 InvStG | ungsmoglichkeit fiir be- schnitt
stimmte (gewerbliche) (40 % mD
sonstige inldndische Ein- und 60 %
kiinfte gD)
9 § 33 Ab- Ausschluss Steuerbefrei- Land 100 Durch- 39,82 150 9,96 9.960 €
satz 4 Satz2 | ungsmoglichkeit fiir be- schnitt
InvStG stimmte (gewerbliche) (40 % mD
sonstige inlandische Ein- und 60 %
kiinfte gD)
Gesamt -312.630 €

Weitere Anderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht

Weitere Anderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht im Bereich des Biirokratieabbaus fiihren im Saldo zu einer Entlastung der Verwaltung von jihrlichem Erfiil-
lungsaufwand von insgesamt 921 975,11 Euro.

Norm Inhalt der Vorgabe Status | Komple- Tarif pro | Fallzahl | Grundlage | An- | Zeitauf- Summe Summe | Erliduterung | Erfiillungsaufwand
xitiit Stunde p- a. Fallzahl zahl | wandin | Personal- Sachkos- gesamt
entspr. Un- Minu- aufwand ten
Lohnkosten- ter- | ten pro (Tarif x
tabelle Wirt- neh- Fall Fallzahl x
schaft, Wirt- men Stunden
schaftsab- pro Fall)
schnitt K,
siehe Leitfa-
den 09/2022,
Anhang 7
§ 293 Priifung der Anzeige nach § 17 Abs. 1 Ab- hoch 70,50 € -1 interne  Ab- | n/a 12000 -14.100,00 € | 0,00 € Zeitaufwand | -14.100,00 €
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder 2 schaf- frage Std. entspr.
i.V.m. oder Satz 2 Nr. | VAG, wenn das Zielun- fung ondea D
§17 ternehmen eine Holdinggesellschaft i. S. d. 2011111809
Abs. 3 § 293 Abs. 1 VAG ist 164311
und 4
VAG"
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Norm

Inhalt der Vorgabe

Status

Komple-
xitit

Tarif pro
Stunde
entspr.

Lohnkosten-

tabelle Wirt-

schaft, Wirt-
schaftsab-

schnitt K,

siehe Leitfa-
den 09/2022,
Anhang 7

Fallzahl
p- a.

Grundlage
Fallzahl

An-
zahl

ter-
neh-
men

Zeitauf-
wand in
Minu-
ten pro
Fall

Summe
Personal-
aufwand

(Tarif x
Fallzahl x
Stunden
pro Fall)

Summe
Sachkos-
ten

Erliuterung

Erfiillungsaufwand
gesamt

stetigem An-
stieg

§ 87

Abs. 1
Satz 2 bis
4 WpHG
i.V.m.
887, 8
Abs. 1 bis
4 WpHG-
MaAnzV,
§ 87

Abs. 4
Satz 2 und
3 WpHG
i.V.m.
§§7,8
Abs. 1
und 3
WpHG-
MaAnzV,
§ 87

Abs. 5
Satz 2 und
3 WpHG
i. V.m.
§§7.8
Abs. 1
und 3
WpHG-
MaAnzV

Anlageberater, Vertriebsbeauftragte, Com-
pliancebeauftragte sowie der Anlagebera-
tung zuzuordnende Beschwerden miissen
durch die Institute nicht mehr zum Mitar-
beiter- und Beschwerderegister (MBR) an-
gezeigt werden. Entsprechend miissen auch
keine Anderungen i. S. d. § 8 Abs. 3
WpHGMaAnzV oder eine Beendigung der
angezeigten Tatigkeit angezeigt werden.

Ab-
schaf-
fung

mittel

46,50 €

-1350

Durch-
schnittliche
Anzahl der
Institute, die
Meldungen
zum MBR
abgeben

1350

500

-522.915,75
€

0,00 €

-522.915,75 €
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5. Weitere Kosten

Weitere Kosten sind nicht erkennbar. Vielmehr dienen die Anderungen dazu, Finanzierungsaufwand und Biiro-
kratiekosten fiir die Unternehmen zu reduzieren, was sich auch positiv auf das allgemeine Preisniveau und damit
letztlich das Verbraucherpreisniveau auswirken wird.

6. Weitere Gesetzesfolgen

Die durch das Gesetz ausgefiihrte Verordnung (EU) 2024/2809 (Listing Act) dient auch dem Anlegerschutz und
daher sollen den Verbrauchern in standardisierter Weise belastbare Informationen tiber die angebotenen Wertpa-
piere verfiigbar gemacht werden.

Dadurch, dass das Gesetz insbesondere die Finanzierungsbedingungen fiir Griindungsunternehmen/Start-ups so-
wie kleine und mittlere Unternehmen verbessern soll und Frauen im Start-up-Okosystem weiterhin deutlich un-
terreprésentiert sind, ergibt sich eine faktisch asymmetrische Wirkung des Gesetzes. So lag beispielsweise der
Anteil an Griinderinnen bei Start-ups im Jahr 2021 bei 17,7 Prozent; nur 5,2 Prozent der Griinderinnen-Teams
haben bereits Finanzierungen von einer Million Euro oder mehr erhalten, bei den Griinder-Teams sind es hingegen
27,8 Prozent (s. dazu nédher Start-up-Strategie der Bundesregierung, S. 14 ff., www.bmwk.de/Redaktion/DE/Pub-
likationen/Existenzgruendung/start-up-strategie-der-bundesregierung.pdf? _ blob=publicationFile&v=1).  Die
Bundesregierung hat sich allerdings im Koalitionsvertrag vorgenommen, einen stiarkeren Fokus auf Griinderinnen
zu legen und spezielle Forderungen fiir Griinderinnen auszubauen (Ziffer 132f).

Auch demografische Auswirkungen sind nicht zu erwarten. Die Inhalte des Gesetzes haben zudem keine Auswir-
kung auf den demografischen Wandel oder Menschen mit Behinderungen. Das Gesetz wirkt sich nicht auf die
Gleichwertigkeit der Lebensverhiltnisse aus.

VIII. Befristung; Evaluierung

Eine Befristung der Geltungsdauer der gesetzlichen Regelungen ist nicht vorgesehen, da insbesondere die euro-
parechtlichen Vorgaben unbefristet gelten. Es handelt sich um rechtliche Regelungen, die zur Umsetzung bzw.
Begleitung von EU-Recht zwingend erforderlich sind. Im Ubrigen dienen die Regelungen zur Entlastung von
Unternehmen sowie Biirgerinnen und Biirgern.

Die Anderungen im Investmentsteuergesetz sollen zwei Jahre nach ihrem Inkrafttreten durch das Bundesministe-
rium der Finanzen intern evaluiert werden.

Einer weiteren Evaluierung des Gesetzes bedarf es nicht, da keine Regelungen mit einem Erfiillungsaufwand
oberhalb der mafigeblichen Schwelle enthalten sind. Auch dariiber hinaus erscheint eine Evaluierung aufgrund
des entlastenden Charakters des Entwurfs nicht sinnvoll.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Spruchverfahrensgesetzes)

Zu Nummer 1
(G

Ein wichtiger Bestandteil der Anpassungen bei der Regelung zum Delisting in § 39 Absatz 2 und 3 des Borsen-
gesetzes stellt der Systemwechsel beim Rechtsschutz dar. Kiinftig wird fiir die Frage der Angemessenheit der
Gegenleistung auf das Spruchverfahren verwiesen. Der bisherige Rechtsschutz anhand der Regelungen des Kapi-
talanleger-Musterverfahrensgesetz, der tiber § 1 Absatz 1 Nummer 3 KapMuG er6ffnet wurde, entfillt im Gegen-
zug. Durch die Einfiigung der neuen Nummer 8 in § 1 wird folglich der Anwendungsbereich des Spruchverfah-
rens auf den Fall der Bestimmung der Hohe der Gegenleistung in Féllen eines sogenannten Delistings erstreckt.
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Zu Nummer 2
(§3)

Infolge der Anderung des § 1 wird auch die Regelung zur Antragsberechtigung fiir Delisting-Sachverhalte er-
ganzt.

Zu Nummer 3
84
Die Regelung zu Antragsfrist und Antragsbegriindung wird ebenfalls fiir Delisting-Sachverhalte ergénzt.

Zu Nummer 4
$5

Die Regelung zum Antragsgegner wird ebenfalls fiir Delisting-Sachverhalte ergénzt.

Zu Nummer 5
@14
Die Regelung zur Bekanntmachung der Entscheidung wird ebenfalls fiir Delisting-Sachverhalte erginzt.

Zu Artikel 2 (Anderung des Handelsgesetzbuchs)

Dieser Artikel dient der Umsetzung der européischen Vorgaben zur Einrichtung des ESAP, sofern diese zum 10.
Januar 2028 in Kraft treten.

Zu Nummer 1

(§ 9d)

Der durch Artikel 2 neu geschaffene § 9d HGB wird um weitere Zustdndigkeiten in Bezug auf die §§ 3401, 3411
und 341w HGB und in Bezug auf verschiedenen EU-Verordnungen erweitert. Insoweit werden Mitgliedstaaten-
wahlrechte aus diesen Verordnungen zugunsten einer Zustindigkeit des Unternehmensregisters ausgeiibt.

Zu Nummer 2
(§ 325)

Zu Buchstabe a

Die Anderungen setzen sowohl die geéinderte Transparenzrichtlinie als auch die geéinderte Bilanzrichtlinie um,
damit die dort vorgesehenen Unterlagen auf ESAP veroffentlicht werden kdnnen. Durch die neu gefasste Formu-
lierung soll der Personenkreis nach Artikel 19a, 29a und 40a der Bilanzrichtlinie erfasst werden.

Zu Buchstabe b
Es handelt sich um eine Folgeédnderung (aufgrund der Erweiterung von Absatz 4).

Zu Buchstabe ¢

Die Regelung dient der Umsetzung von Artikel 23a Absatz 1 der durch die ESAP-Omnibus-Richtlinie geéinderten
Transparenzrichtlinie. Es soll sichergestellt werden, dass das Unternehmensregister in seiner Eigenschaft als
ESAP-Sammelstelle die den Jahresfinanzbericht konstituierenden Unterlagen unmittelbar mit ihrer Veroffentli-
chung erhélt. Die Regelung kniipft an die Verdffentlichung, die die Inlandsemittenten auf ihrer Unternehmens-
homepage oder auf einer anderen Internetseite vorzunehmen haben (implizite Pflicht nach § 114 Absatz 1 Satz 2
WpHGQG), weil die Finanzberichte den Anlegern und anderen Marktteilnehmern auf diesem Veroffentlichungsweg
erstmalig zur Kenntnis gelangen. Die Inlandsemittenten werden mithin verpflichtet, die Unterlagen dem Unter-
nehmensregister unmittelbar und ohne schuldhaftes Z6gern zuzuleiten, um die zeitnahe Verfligbarkeit auf ESAP
sicherzustellen.
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Zu Nummer 3
(§ 327a)
Die Neuregelung nach Nummer 1 Buchstabe b findet auf Emittenten im Sinne des § 327a HGB keine Anwen-

dung, weil diese nach Artikel 8 Transparenzrichtlinie von der kapitalmarkbezogenen Verdffentlichung der Jah-
resfinanzberichte befreit sind und damit nur den allgemeinen bilanzrechtlichen Offenlegungspflicht unterliegen.

Zu Nummer 4
(§ 328b)

Die Anderungen setzen sowohl die gefinderte Transparenzrichtlinie als auch die geénderte Bilanzrichtlinie um,
damit die dort vorgesehenen Unterlagen auf ESAP veroffentlicht werden kdnnen.

Zu Nummer 5

(§329)

Um sicherzustellen, dass die iibermittelten Jahresfinanzberichte im Unternehmensregister und auf ESAP unmit-
telbar zur Verﬁig}mg stehen, soll die nach § 329 Absatz 1 Satz 1 HGB vorgesehene Priifung nachgelagert erfol-
gen. Auch diese Anderung ist eine Anpassung an ESAP-Vorgaben (vgl. Erwégungsgrund 19 der ESAP-Verord-
nung) und soll Verzogerungen bei der Ubermittlung ausschlieBen. Auf ESAP oder im Unternehmensregister feh-

lerhaft bekanntgemachte Informationen sind somit nachtraglich zu korrigieren, sobald der Fehler aufgrund der
Priifung nach § 329 Absatz 1 Satz 1 HGB oder auf anderem Wege offenkundig wird.

Zu Nummer 6
(8§ 3401, 3411)
Es handelt sich um Folgednderungen. Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen haben — unabhingig von

Ihrer Rechtsform — die Unterlagen nach § 325 HGB auch zur Weiterleitung an ESAP einzureichen, soweit sie
dazu nach der gednderten Bilanzrichtlinie verpflichtet sind.

Zu Nummer 7
(§ 341w)

Die Andprung setzt Artikel 9 der Richtlinie (EU) 2023/2864 zur Anderung der Bilanzrichtlinie 2013/34/EU um.
Bei der Ubermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB — neu — zu beachten.

Zu Artikel 3 (Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs)

Die Anderungen dienen der Anpassung des HGB an die europdischen Vorgaben zum ESAP, sofern diese zum
10. Januar 2030 in Kraft treten.

Zu Nummer 1
(§9d)

Zu Buchstabe a

Der Zusténdigkeitskatalog in § 9d HGB wird erweitert. Dies betrifft § 76 Absatz 1c WpHG, § 48a Absatz la
BorsG und die Verordnung (EU) 537/2014.

Zu Buchstabe b und Buchstabe ¢

Durch Absatz 2 wird eine besondere Zustdndigkeit in Bezug auf freiwillige Informationen geschaffen. Die das
Unternechmensregister fliihrende Stelle ist damit Sammelstelle fiir alle Informationen nach Artikel 1 Absatz 1
Buchstabe b der Verordnung (EU) 2023/2859.

Das Recht zur Ubermittlung freiwilliger Informationen und das darauf bezogene Verfahren ergibt sich unmittelbar
aus Artikel 3 der Verordnung (EU) 2023/2859.

Zu Nummer 2
Es handelt sich um eine redaktionelle Anderung.
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Zu Artikel 4 (Anderung der Borsenzulassungs-Verordnung)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsiibersicht als Folgednderung zum Regelungsteil.

Zu Nummer 2
(§2)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen.

Zu Buchstabe b

Artikel 51a (1) MiFID sieht vor, dass der Kurswert von Aktien mindestens 1 000 000 Euro betrdgt. Ausnahmen
hiervon sind nicht vorgesehen. Entsprechend ist die bisherige Ausnahme fiir den Fall, dass die Geschéftsfithrung
davon iliberzeugt ist, dass sich fiir die zulassenden Wertpapiere ein ausreichender Markt bilden wird, zu streichen.

Zu Nummer 3
($3)

§ 3 ging in seiner bisherigen Fassung auf Artikel 44 der Richtlinie 2001/34/EG zuriick. Artikel 2 der Richtlinie
(EU) 2024/2811 hebt Richtlinie 2001/34/EG auf. Die Regelung in Artikel 44 der Richtlinie 2001/34/EG entfillt
dadurch, sodass auch § 3 ersatzlos gestrichen werden kann.

Zu Nummer 4
$9

Artikel 51 (4) MiFID sieht vor, dass der Mindeststreubesitz zum Zeitpunkt der Zulassung 10 Prozent des
gezeichneten Kapitals betragen muss. Nach Artikel 51 (6) MiFID hat sich die Priifung des Streubesitzes bei
Aktien, die mit bereits zugelassenen Aktien fungibel sind, auf alle Aktien zu beziehen. Artikel 51 (5) MiFID sieht
vor, dass die Mitgliedstaaten abweichend von Artikel 51 (4) MiFID die Zulassung an eine ausreichende Streuung
im Zeitpunkt der Zulassung kniipfen konnen.

Die Neufassung von § 9 Absatz 1 ersetzt die bisherige Regelvermutung einer ausreichenden Streuung durch die
verbindliche Vorgabe des Streubesitzanteils. Dariiber hinaus werden die bislang sowohl in § 9 Absatz 1 als auch
in § 9 Absatz 2 vorgesechenen Ausnahmen von dem Mindeststreubesitz nun einheitlich in § 9 Absatz 2 geregelt
und entsprechend den Vorgaben von Artikel 51 (5) MiFID vereinfacht.

Zu Nummer 5
(§51)

Mit der Anderung wird die Transparenz iiber die Handelszulassung von Wertpapieren reformiert. Die bisherige
Veroffentlichung im Bundesanzeiger auf Kosten des Antragstellers wird durch die Veroffentlichung der
Zulassungsentscheidung auf der Internetseite der Borse oder des Borsentragers ersetzt.

Bereits heute verdffentlichen Borsen die Zulassungsentscheidungen unmittelbar nach ihrer Bekanntgabe auch auf
ihren Internetseiten. Auch die Emittenten verdffentlichen meist selbst entsprechende Mitteilungen. SchlieSlich
werden entsprechende Entscheidungen auch iiber die gingigen Borsenticker im Markt gestreut. Das
Informationsinteresse des Kapitalmarkts wird somit schnell und unmittelbar durch die Informationstréger bedient.
Demgegeniiber wird die Zulassungsentscheidung im Bundesanzeiger meist erst zu einem spiteren Zeitpunkt
verdffentlicht, zu dem die Zulassungsentscheidung dem Kapitalmarkt 1dngst bekannt ist.

Hinzu kommt, dass anders als die Entscheidung der Borsengeschaftsfithrung liber die Zulassung, beispielsweise
die Entscheidung iiber den Widerruf der Borsenzulassung bzw. die Einstellung oder Aussetzung des Handels,
nicht im Bundesanzeiger verdffentlicht wird. Diese Entscheidungen werden ausschlieBlich auf den Internetseiten
der Borsen verdffentlicht. Die im Bundesanzeiger vorgehaltenen Informationen kdnnen somit sogar einen
irrefiihrenden Eindruck erwecken, da sie zwar iiber die Zulassung, nicht aber {iber den Widerruf derselben
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informieren. Auch tliber die Aufnahme der Notierung zugelassener Wertpapiere wird nicht durch eine Publikation
im Bundesanzeiger informiert. Allein durch die Einsichtnahme in den Bundesanzeiger wird somit nicht
ersichtlich, ob zugelassene Wertpapiere gehandelt werden konnen.

Da aus Transparenzgriinden die Veroffentlichung der Zulassungsentscheidung im Bundesanzeiger nicht langer
erforderlich ist und zudem Kosten fiir die Emittenten verursacht, wird darauf kiinftig verzichtet.

Zu Nummer 6
(§52)

§ 52 wird gestrichen, damit Emittenten den Zeitpunkt fiir die Einfiihrung ihrer Wertpapiere flexibler gestalten
konnen. Bislang ist die Einfithrung bei fehlendem Prospekt auf den auf die Zulassung nachfolgenden Tag be-
schrinkt. Kiinftig wére eine mit der Zulassung taggleiche Einfithrung moglich.

Zu Artikel 5 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsiibersicht als Folgednderung zum Regelungsteil.

Zu Nummer 2
(§2)

Zu Buchstabe a

Die Anderungen in § 2 Absatz 8 beruhen auf den Anderungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 MiFID sowie
auf Erwigungsgrund 7 der Anderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und dienen der Anpassung der nationalen Rege-
lungen an die geénderten europarechtlichen Vorgaben. Der Anwendungsbereich der Vorschriften der Tétigkeit
der systematischen Internalisierung wird nicht ldnger an einer aufwéndigen quantitativen Berechnung ausgerich-
tet, sondern unterliegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es weiterhin sowohl im Ei-
gen- als auch im Nichteigenkapitalbereich moglich sein, sich freiwillig den Anforderungen an systematische In-
ternalisierer zu unterwerfen.

Zu Buchstabe b

In § 2 Absatz 21 wird die Anderung in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 19 MiFID umgesetzt. Der Begriff des multi-
lateralen Systems wird in Artikel 2 Absatz 1 Nummer 11 MiFIR legaldefiniert.

Zu Buchstabe ¢

Der Begrift der benannten verdffentlichenden Einrichtung wird in Artikel 2 Nummer 16a MiFIR legaldefiniert.
Der Begriff wird in das WpHG neu aufgenommen, da das Gesetz an den Begriff nachfolgend ankniipft (siche
z. B. § 22 Absatz 1 Satz 2 WpHG-neu).

Zu Nummer 3
($§3)

In § 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 11 Buchstabe b WpHG werden die Anderungen in Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe
d Ziffer ii MiFID umgesetzt. Der bisherige Begriff der nichtfinanziellen Stelle wird im WpHG beibehalten. Der
Begriff nimmt Bezug auf die in Artikel 2 Absatz 2 der Delegierten Verordnung (EU) 2022/1302 enthaltene Defi-
nition.

Zu Nummer 4
(§5)

Es handelt sich um die redaktionelle Korrektur eines Verweisfehlers.
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Zu Nummer 5
(§6)

Zu Buchstabe a

Allgemeine Befugnisse zur Sachverhaltsaufklarung im Sinne von Ersuchen nach Auskunft und Vorlage von Un-
terlagen oder Kopien sowie Ladung und Befragungen stehen der BaFin zur Uberwachung der Vorgaben des
WpHG und aller européischen Verordnungen zu, soweit dies zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben als Aufsichtsbe-
horde erforderlich ist. Vor diesem Hintergrund erfolgt in § 6 Absatz 3 Satz 1 die Aufnahme eines Verweises auf
die Auflistung der entsprechenden europdischen Rechtstexte in § 1 Absatz 1 Nummer 8. Von einer expliziten
Aufzéhlung der einzelnen EU-Verordnungen in § 6 Absatz 3 wird vor diesem Hintergrund und im Sinne der
Rechtsklarheit Abstand genommen.

Zu Buchstabe b
Die BaFin wird als zentrale zustdndige Behorde fiir die Entgegennahme von Ersuchen auf Gewéhrung des Status
einer benannten verdffentlichenden Einrichtung benannt.

Zu Buchstabe ¢

Der Absatz wird neugefasst, wodurch einerseits Verweisfehler der bisherigen Fassung bereinigt werden und an-
dererseits Regelungsliicken geschlossen werden. Um Finanzmarktstabilitdt und -integritit effektiv zu schiitzen,
ist es erforderlich, dass — sofern im Einzelfall erforderlich und angemessen — auch befristete oder unbefristete
Tétigkeitsverbote ausgesprochen werden kdnnen. Dies muss sich potenziell auf alle Aufsichtsbereiche, die durch
§ 1 Absatz 1 Nummer 8 spezifiziert werden, beziehen. Im Einzelfall ist anhand der Art des RegelverstoB3es, der
Form des Verschuldens und ggf. bereits in der Vergangenheit geriigten Fehlverhaltens zu priifen, ob andere Auf-
sichtsmafnahmen ausreichen oder von dieser Befugnis Gebrauch gemacht werden muss.

Zu Buchstabe d

Es wird ein Verweisfehler korrigiert und gleichzeitig die Befugnis Warnungen auszusprechen auf die gesamte
Aufsichtszustiandigkeit nach dem Wertpapierhandelsgesetz erstreckt.

Zu Buchstabe e und Buchstabe f
Es werden Verweisfehler korrigiert.

Zu Nummer 6
&7

Es werden Verweisfehler korrigiert.

Zu Nummer 7
$9

Es werden Verweisfehler korrigiert.

Zu Nummer 8
(§ 10)

Es werden Verweisfehler korrigiert.

Zu Nummer 9
(§14)

Es handelt sich um die redaktionelle Korrektur eines Verweisfehlers.



Drucksache 21/2507 — 158 — Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

Zu Nummer 10

(§19)

Nach Artikel 31 Absatz 2 und Artikel 54 Absatz 2 Richtlinie 2014/65/EU sind die zustdndigen Behorden ver-
pflichtet, ESMA iiber Meldungen zu schwerwiegenden Verstdfen gegen die Regeln eines Marktes, marktstorende
Handelsbedingungen, Verhaltensweisen, die auf nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotene Tétigkeiten
hindeuten kdnnten, oder Systemstérungen in Bezug auf ein Finanzinstrument zu informieren.

Um den Aufbau von Doppelstrukturen bei der Bundesanstalt und den Bérsenaufsichtsbehdrden zu vermeiden und
die bereits existierenden Ubermittlungswege der Bundesanstalt zu nutzen, soll die ESMA zentral durch die Bun-
desanstalt informiert werden.

Zu Nummer 11
(§22)

Die Pflicht zur Ubermittlung von Referenzdaten fiir Finanzinstrumente unter Artikel 27 Absatz 1 MiFIR betrifft
zukiinftig auch benannte verdffentlichende Einrichtungen. Auch fiir die Uberwachung der Einhaltung dieser Ver-
pflichtung soll die BaFin zustiindig sein, um einen Gleichlauf der Uberwachung dieser Meldepflicht von Handels-
plétzen und benannten verdffentlichenden Einrichtungen sicherzustellen.

Zu Nummer 12
(§32)

Die Regelung sieht vor, dass Unternehmen oberhalb eines bestimmten Bruttonominalvolumens oder einer be-
stimmten Anzahl an auBerborslich getétigten Derivategeschiften durch einen Wirtschaftspriifer eine Bescheini-
gung erstellen lassen miissen, dass sie EMIR-Anforderungen einhalten. Die BaFin hat festgestellt, dass die bislang
vorgesehenen Schwellenwerte dazu fiihren, dass eine Vielzahl kleinerer Unternehmen von dieser Verpflichtung
erfasst wird. Dabei handelt es sich oftmals um exportorientierte Unternehmen, die z. B. Wahrungsrisiken absi-
chern wollen, oder um Unternehmen, die auf den Einkauf bestimmter Rohstoffe angewiesen sind. Gerade bei
diesen kleineren Unternehmen steht der durch die Uberschreitung der Schwellenwerte verursachte Aufwand, eine
Bescheinigung der Einhaltung der EMIR-Anforderungen durch einen Wirtschaftspriifer erstellen zu lassen, in
keinem Verhiltnis zu den aus den Derivatepositionen des Unternehmens herriihrenden Risiken fiir die Finanzsta-
bilitdt. Daher werden die Schwellenwerte sowohl hinsichtlich des maf3geblichen Bruttonominalvolumens als auch
hinsichtlich der Anzahl an auBBerborslich getétigten Derivategeschifte maBvoll erhdht. Dartiber hinaus werden die
beiden Kriterien miteinander verkniipft, da insbesondere operationelle Risiken bei wenigen Geschéften geringer
sind als bei einer Vielzahl von Geschiften, die alle gleichzeitig im Blick behalten werden miissen.

Zu Nummer 13
(§354)

Der neue Artikel 57 Absatz 8 MiFID sieht die Pflicht zur Einrichtung von Positionsmanagementkontrollen nicht
mehr nur fiir Handelsplatzbetreiber vor, die den Handel mit Warenderivaten anbieten, sondern auch fiir Handels-
platzbetreiber, die den Handel mit Derivaten auf Emissionszertifikate anbieten.

Dariiber hinaus wird die Definition von Positionsmanagementkontrollen an die Vorgaben der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2022/1299 angepasst, welche die technischen Regulierungsstandards zur ndheren Ausgestaltung
von Positionsmanagementkontrollen regelt. Danach dienen Positionsmanagementkontrollen nicht mehr nur der
Uberwachung der Einhaltung von Positionslimits, sondern auch der Sicherstellung eines geordneten Handels und
der Forderung geordneter Preisbildungsverfahren.

Zu Nummer 14

§57)

Zu Buchstabe a

Die Anderung des Artikels 58 Absatz 1 MiFID sieht vor, dass kiinftig die wochentlichen Berichte der aggregierten
Positionen bestimmter Marktteilnehmer in gesonderter Form jeweils einmal ohne Optionspositionen und einmal
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mit Optionspositionen erstellt werden. Dariiber hinaus entfillt die bisherige Pflicht zur Meldung von nicht-deri-
vativen Positionen in Emissionszertifikaten, da vorliegend lediglich Derivatepositionen gemeldet werden sollen.

Die Handelsplitze, an denen Warenderivate gelistet sind, haben der BaFin und ESMA einmal in der Woche eine
Zusammenfassung der Entwicklung der Anzahl der offenen Positionen in anonymisierter Form zu iibersenden,
aufgeschliisselt nach Art des Warenderivats und Kategorie der Positionshalter. ESMA ver6ffentlicht diese Be-
richte dann zentral.

Zu Buchstabe b

Die bisherige Pflicht fiir Handelsplatzbetreiber zur Meldung von nicht-derivativen Positionen in Emissionszerti-
fikaten entfillt, da vorliegend lediglich Derivatepositionen gemeldet werden sollen.

Zu Buchstabe ¢

Die bisherige Pflicht fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Meldung von nicht-derivativen Positionen in
Emissionszertifikaten entfillt, da vorliegend lediglich Derivatepositionen gemeldet werden sollen. Dariiber hin-
aus entfillt auch die bisherige Pflicht von Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Meldung von Positionen in
Derivaten, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, da diese Positionen bereits von den Handelsplétzen ge-
meldet werden.

Zu Nummer 15
(§72)

Die Anderungen in § 72 Absatz 1 WpHG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europarechtli-
chen Vorgaben aus Artikel 31 Absatz 1 MiFID.

Zu Nummer 16
(§ 82)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um eine Folgednderung zur Authebung der § 82 Absatz 9 bis 12 und § 26e BorsG.

Zu Buchstabe b
Die Aufzdhlung der im Zusammenhang mit der Annahme, Weiterleitung und Ausfiihrung von Kundenauftriagen

im Ubrigen zu beachtenden Vorschriften in Absatz 8 wird um das in Artikel 39a MiFIR eingefiihrte Verbot der
Annahme des sogenannten Payment for Order Flow erginzt.

Zu Buchstabe ¢

Die Absitze 9 und 12 werden aufgrund der nach Artikel 27 Absatz 3 und 6 MiFID entfallenden Berichtspflichten
gestrichen.

Zu Buchstabe d

In Absatz 13 wird neben den Bestimmungen der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 zur bestmoglichen Aus-
filhrung von Kundenauftragen auf die erginzenden Bestimmungen des kiinftigen technischen Regulierungsstan-
dards nach Artikel 27 Absatz 10 MiFID fiir die Bestimmung von Kriterien, die bei der Festlegung und Bewertung
der Wirksamkeit der Grundsétze der Auftragsausfithrung zu beriicksichtigen sind, verwiesen.

Zu Nummer 17
(§ 87)

In den Absitzen 1, 4 und 5 werden die Verpflichtungen zur Anzeige der Anlageberater, Vertriebsbeauftragten
und Compliance-Beauftragten sowie zur Anzeige von Beschwerden zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister
gestrichen. Damit wird das im Jahr 2011 mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (BGBI. I
2011, S. 538) eingefiihrte Mitarbeiter- und Beschwerderegister (MBR) abgeschafft.

Das MBR wurde mit dem Ziel eingefiihrt, eine Haufung von Beschwerden bzw. systematisches Fehlverhalten bei
den Wertpapierdienstleistern zu identifizieren, um auf dieser Grundlage Fehlentwicklungen zu adressieren. Ak-
tuelle Erkenntnisse der BaFin zeigen, dass die Weiterfithrung des MBR zur Erreichung des Ziels nicht erforderlich
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ist. Der BaFin stehen inzwischen andere, effektivere Instrumente zum Schutz der Anleger bei der Anlageberatung
zur Verfliigung. Dazu gehoren beispielsweise die Verpflichtung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur
Aufzeichnung von Telefongespriichen nach § 83 WpHG, die Verpflichtung zur Ubermittlung eines elektronischen
Beschwerdeberichts nach Artikel 26 Absatz 6 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 2017/565 und die Befugnisse
zur Durchfiihrung des sog. Mystery Shoppings. Mit der {iberarbeiteten EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID wurden
dariiber hinaus ausfiihrliche Vorgaben fiir die Durchfithrung der Geeignetheits- und Angemessenheitspriifung
beim Vertrieb von Finanzprodukten eingefiihrt und damit das Anlegerschutzniveau im Vergleich zum Jahr 2011
insgesamt deutlich angehoben.

In Absatz 6 werden Anpassungen, die sich aus dem Wegfall des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters ergeben,
vorgenommen. Ferner wird in Absatz 6 Satz 2 klargestellt, dass es sich bei Unternechmen um Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen handelt.

Verwarnungen und Tétigkeitsuntersagungen konnen zukiinftig nicht nur auf Verstofe gegen den 11. Abschnitt
des WpHG, sondern auch auf VerstoBe gegen die Abschnitte 3, 9 und 10 des WpHG sowie die Vorschriften der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014, Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und Verordnung (EU) Nr. 2016/1011 und die
auf deren Grundlage erlassenen delegierten Rechtsakte und Durchfiihrungsrechtsakte der Europdischen Kommis-
sion gestiitzt werden. Dabei muss es sich weiterhin um Verstdf3e gegen Normen handeln, die die Mitarbeiterin
bzw. der Mitarbeiter bei der Durchfiihrung ihrer bzw. seiner Tétigkeit beachten muss.

In den Absétzen 7 und 9 wird die Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters als interne Datenbank
der BaFin nachvollzogen, wobei Absatz 7 nicht neu belegt wird.

In Absatz 8 wird eine Folgeanpassung vorgenommen aufgrund der Authebung von Absatz 7.

Zu Nummer 18
(§§ 88 und 89)

Artikel 39a MiFIR sieht fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen ein unionsweites Verbot der Annahme von
Zuwendungen fiir die Weiterleitung von Kundenauftriagen (sog. Payment for Order Flow) vor. Das Verbot wird
in die Priifungskataloge der Sonder- und Regelpriifung nach den §§ 88 und 89 WpHG aufgenommen. Das Verbot
findet nach § 138a auf inlédndische Sachverhalte bis zum 30. Juni 2026 keine Anwendung.

Zu Nummer 19
(§90)

Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Anderung des § 87.

Zu Nummer 20
(§9D)

Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Anderung des § 87 sowie um eine Folgeénderung zu
Artikel 33 Nummer 3 Buchstabe b (§ 32 Absatz 1g KWG) und Artikel 42 Nummer 5 (§ 15 Absatz 5Sa WplGQG),
wonach Unternehmen aus Drittstaaten bis zu ihrer Aufnahme in das ESMA-Register fiir Eigenhandel im Sinne
des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des KWG und § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WplG
(Market Maker), den sie als Mitglied einer Borse oder Teilnehmer eines Handelsplatzes im Sinne der Richtlinie
2014/65/EU (MiFID) betreiben, nicht der Erlaubnispflicht unterliegen. Als Borsenmitglieder bzw. Teilnehmer an
einem beaufsichtigten Handelsplatz sind sie einem Zulassungsverfahren durch die Borse bzw. den Handelsplatz
kontrollierten Handelsregeln unterworfen. Diese Anforderungen unterliegen der Borsenaufsicht bzw. der Aufsicht
der BaFin iiber den Handelsplatz, unterfallen damit also mittelbar der staatlichen Kontrolle und Aufsicht. Eine
weitergehende Regulierung dieser Unternehmen erscheint mangels Inlandsbezugs insoweit nicht erforderlich.
Dies rechtfertigt es, bei Unternehmen, die als Mitglied einer Borse oder Handelsteilnehmer an einem Handelsplatz
im Sinne der MiFID Eigenhandel im Sinne des § 1 Absatz la Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des KWG und § 2
Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WplG (Market Maker) betreiben, bis zu einer EU-weit geltenden Zugangs-
regelung nicht nur eine Befreiungsmoglichkeit nach § 91 WpHG vorzusehen, sondern den 11. Abschnitt des
WpHG insgesamt fiir nicht anwendbar zu erkléren.
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Zu Nummer 21
(§95)

Es handelt sich um die Korrektur eines Redaktionsversehens. Die Regelung des § 56 Absatz 1 wird aus dem
Katalog der nach § 95 ausgenommenen Vorschriften gestrichen. Mit der Regelung des § 95 werden bestimmte
Kundenschutzvorschriften von der Anwendung auf an Handelsplitzen geschlossene Geschéfte ausgeschlossen.
Damit werden die Vorgaben des Artikels 19 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU umgesetzt. Bei der Regelung
des § 56 Absatz 1 handelt es sich jedoch nicht um eine von der Anwendung auf an Handelsplidtzen geschlossene
Geschifte auszunehmende Kundenschutzvorschrift.

Zu Nummer 22
(§96)

Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Anderung des § 87.

Zu Nummer 23
(Abschnitt 15)

Mit der ersatzlosen Streichung des Abschnitts 15 (§§ 102 bis 105) WpHG wird Marktteilnehmern mit Sitz in
Inland der Zugang zu Drittstaatenhandelspldtzen und damit der Zugang zu Handelsliquiditét auflerhalb der EU
erleichtert. Die Regelungen dieses Abschnitts zielten vor allem darauf ab, das Aufstellen von Handelsbildschir-
men durch Handelsplétze mit Sitz aullerhalb der EU einer Erlaubnispflicht im Inland zu unterwerfen. Eine solche
Erlaubnispflicht ist angesichts der heute bestehenden vielfaltigen Handelsmoglichkeiten fiir inldndische Markt-
teilnehmer in Drittstaaten jedoch nicht mehr angemessen. Die Erlaubnispflicht ist weder durch europidische Vor-
gaben geboten noch zur Gewéhrleistung der Marktintegritét in Drittstaaten erforderlich und kann daher entfallen.

Zu Nummer 24
(§ 109)

Die Anderung kehrt das Regel-Ausnahme-Verhiltnis fiir Bekanntmachungen von Rechnungslegungsfehlern um,
wenn der Fehler allein den Nachhaltigkeitsbericht betriftt. Stellt die BaFin nach § 109 Absatz 1 WpHG fest, dass
die Rechnungslegung fehlehrhaft ist, macht sie den festgestellten Fehler in der Regel nach Absatz 2 bekannt. Ein
Absehen von der Bekanntmachung wegen fehlenden 6ffentlichen Interesses nach Absatz 2 Satz 3 bildet die Aus-
nahme. Diese Regelung ist in Bezug auf Fehler, die allein den Nachhaltigkeitsbericht betreffen, zu streng. Der
Inhalt des Nachhaltigkeitsberichts hdngt in besonderem Mafle von den individuellen Besonderheiten jedes Unter-
nehmens ab. Dies erschwert die Orientierung an allgemeinen Regeln und Standards. Vor diesem Hintergrund
erscheint es nicht mehr angemessen, dass auch allein den Nachhaltigkeitsbericht betreffende Fehler regelmaBig
eine Bekanntmachung nach sich ziehen sollen. Nach dem neu eingefiigten Absatz 2 Satz 4 besteht daher in der
Regel kein offentliches Interesse an einer Bekanntmachung, wenn der Fehler allein den Inhalt des Nachhaltig-
keitsberichts betrifft und sich nicht auf Bilanz oder Gewinn- und Verlustrechnung auswirkt.

Zu Nummer 25

(§ 120)

Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa und Doppelbuchstabe bb

Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen.

Zu Doppelbuchstabe cc
Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Anderung des § 87.

Zu Doppelbuchstabe dd

Aufgrund des Wegfalls des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters wird die korrespondierende Bufigeldnorm in
Absatz 8 Nummer 135 gestrichen.
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Zu Buchstabe b

Die Anderungen in § 120 Absatz 9 WpHG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die durch die
Uberarbeitung der MiFIR geiinderten europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 70 Absatz 3 Buchstabe b MiFID.

Zu Nummer 26
(§ 120e)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 27
(§ 130a)

Die Regelung bestimmt den Zeitpunkt, zu dem die gednderte Regelung des § 32 Absatz 1 Satz 1 erstmals anzu-
wenden ist.

Zu Nummer 28

(§ 141)

In § 141 Absatz 3 Satz 1 wird der Zeitraum begrenzt, innerhalb dessen die nach § 342b Absatz 1 des HGB in der
bis einschlielich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priifstelle anerkannte Einrichtung der BaFin Einsicht
in die bei ihr vorhandenen Unterlagen zu Priifungen, die spétestens bis zum 31. Dezember 2021 abgeschlossen
sind, gewéhren muss bezichungsweise vor deren Vernichtung oder Loschung eine physische oder elektronische
Ausfertigung libermitteln muss. Der Zeitraum orientiert sich an § 147 Absatz 3 Satz 1 der Abgabenordnung. In-
folgedessen kniipft die Vorschrift nach Ablauf des Zeitraums die Vernichtung oder Loschung dieser Unterlagen
an keine weiteren Voraussetzungen.

Zu Artikel 6 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Es handelt sich jeweils um Anpassungen der Inhaltsiibersicht als Folgednderungen zum Regelungsteil.

Zu Nummer 2
(§6)

Zu Buchstabe a

§ 6 Absatz 2e setzt Artikel 69 Absatz 2 Unterabsatz 1 Buchstaben w und x der Richtlinie 2014/65/EU um. Eine
Umsetzung von Artikel 69 Absatz 2 Unterabsatz 1 Buchstabe v nach dem die BaFin alle erforderlichen MafBnah-
men ergreifen konnen soll, um zu {iberpriifen, ob Wertpapierfirmen organisatorische Vorkehrungen getroffen ha-
ben, um sicherzustellen, dass die emittentenfinanzierten Analysen, die sie erstellen oder verbreiten, im Einklang
mit dem EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden, ist vor dem Hintergrund der
bereits bestehenden Befugnisse des § 6 Absatz 2 und 3 sowie der Absétze 10 ff. WpHG nicht erforderlich.

Zu Buchstabe b

Nach Artikel 25a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 konnen die zustéindigen Behdrden der Mitgliedstaaten und
der Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europdischen Wirtschaftsraum fiir bestimmte Finanzinstrumente
die laufende Ubermittlung von Aufzeichnungen im Sinne von Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 von
Handelsplitzen verlangen. Die Ubermittlung der Aufzeichnungen obliegt der BaFin. Damit die BaFin die
Aufzeichnungen auch von Handelsplédtzen verlangen kann, fiir die sie nicht die zustdndige Behorde im Sinne von
Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 ist, bendtigt sie die explizite Befugnis, die Ubermittlung auch
gegeniiber den Trégern von Borsen im Sinne des BorsG anzuordnen.

Um hinsichtlich der technischen Ausgestaltung des Austauschmechanismus offen zu bleiben, muss die BaFin
befugt sein, die Ubermittlung der Aufzeichnungen nicht nur an sich, sondern auch an die ESMA oder die
zustandigen Behorden der anderen Mitgliedstaaten und der Vertragsstaaten des Abkommens iiber den
Européischen Wirtschaftsraum zu verlangen.
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Die Befugnis ist beschriankt auf die Zwecke von Artikel 25a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014. Die {ibrige Zu-
weisung von Aufgaben und Zustindigkeiten bleiben unberiihrt.

Zu Nummer 3
(§ 10)

Die Zustindigkeit der BaFin nach der Verordnung (EU) 2016/1011 ergibt sich bereits durch die Festlegung der
BaFin als zusténdige Behorde im Sinne des Artikels 40 Absatz 1 nach dieser Verordnung durch das 2. Finanz-
marktnovellierungsgesetz. Lediglich klarstellend wird erginzt, dass die BaFin damit auch zustindige Behorde im
Sinne des Artikels 23b Absatz 7 der Verordnung (EU) 2016/1011 ist.

Zu Nummer 4

(§ 63a)

§ 63a Absatz 1 setzt Artikel 24 Absatz 3a der Richtlinie 2014/65/EU um. Im unmittelbaren Zusammenhang von
Artikel 24 Absatz 3a bis 3e der Richtlinie 2014/65/EU wird der Begriff ,research® nicht legaldefiniert.
Erwigungsgrund 2 der Anderungsrichtlinie (EU) 2024/2811 verweist zu Analysen insbesondere auf die
Regelungen zum Unbundling in (Artikel 13) der Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593, die Deutschland in § 70
Absatz 2, 3, 6 und 6a umgesetzt hat. Erwigungsgrund 5 der Anderungsrichtlinie (EU) 20242811 folgt den
Ausfilhrungen zum Rebundling und greift dann die Verhaltens- und Informationspflichten zu
emittentenfinanzierten Analysen auf. Zur begrifflichen Klarheit und gegebenenfalls Abgrenzung zu &hnlichen
Begriffen wie Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 und 35
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 und der Definition von Finanzanalysen (,,investment research®) in Artikel 36
Absatz 1 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 wird voraussichtlich eine Klarstellung zu dem auch in
Artikel 24 Absatz 9a Unterabsatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU verwendeten Analysebegriff in dem nach
Artikel 24 Absatz 3¢ vorgesehenen technischen Regulierungsstandard erfolgen.

§ 63a Absatz 2 setzt Artikel 24 Absatz 3b und 3e der Richtlinie 2014/65/EU um.

§ 63a Absatz 3 setzt Artikel 24 Absatz 3¢ Unterabsatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU um. Die Unterabsitze 1 bis 6
enthalten die Ermachtigungsnorm der Kommission, den EU-Verhaltenskodex als technischen Regulierungsstan-
dard zu erlassen, sowie die Evaluierungspflicht der ESMA hinsichtlich des EU-Verhaltenskodexes.

Zu Nummer 5
(§ 65a)
Die Streichung von § 65a ist eine Folgednderung zum Wegfall von § 6 WpPG.

Zu Nummer 6

(§70)

Die Anderung in § 70 setzt die Anderung in Artikel 24 Absatz 9a der Richtlinie 2014/65/EU um. Der einleitende
Absatz in Artikel 24 Absatz 9a wurde dabei lediglich redaktionell geéndert, sodass nur die Voraussetzungen an-
zupassen sind. Eine Umsetzung des Artikels 24 Absatz 9a Buchstabe d der Richtlinie 2014/65/EU ist nicht erfor-
derlich, weil insoweit lediglich die bereits vorhandene Vorgabe aus Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 1 der Dele-
gierten Richtlinie (EU) 2017/593 auf Level 1 gehoben wurde. Zudem wurden die Vorgaben bereits in § 70 Ab-
satz 2 Satz 2 umgesetzt.

Artikel 24 Absatz 9a Unterabsatz 5 wurde in einem separaten Absatz umgesetzt. Analysedienstleistungen unab-
héngiger Analyseanbieter stellen keine Zuwendungen dar.

Zu Nummer 7
(§74)

Betreiber von multilateralen Handelssystemen diirfen nach Artikel 3 Absatz 4 Mehrstimmrechtsrichtlinie die Zu-
lassung zum Handel nicht mit der Begriindung verweigern, dass die Gesellschaft eine Mehrstimmrechtsaktien-
struktur eingefiihrt oder gedndert hat. Entsprechend ist § 74 WpHG um ein solches Diskriminierungsverbot zu
erginzen, das zumindest solche Gesellschaften erfasst, deren Mehrstimmrechtsstruktur den Vorgaben der Mehr-
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stimmrechtsrichtlinie entsprechen. Das sind inléndische Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsstrukturen nach
§ 135a AktG einschlieBlich solcher, fiir die die Geltung des § 135a AktG nach § 5 EGAktG angeordnet wird. Das
sind aber auch solche Gesellschaften aus dem EU-Ausland, die eine Mehrstimmrechtsstruktur aufweisen, die den
Vorgaben der Mehrstimmrechtsrichtlinie entspricht.

Zu Nummer 8

(§76)

Zu Buchstabe a

Nach Artikel 33 Absatz 1 MiFID koénnen nun auch Segmente von MTF als SME-Wachstumsmaérkte zugelassen
werden. Entsprechend ist § 48a Absatz 1 BorsG um diese Moglichkeit zu erweitern.

Zu Buchstabe b

Es werden zwei neue Absatzitze 1a und 1b eingefiigt. In Absatz 1a wird Artikel 33 Absatz 3a MiFID umgesetzt,
wonach Segmente von MTF, wenn diese als KMU-Wachstumsmarkt registriert werden sollen, zusitzliche An-
forderungen erfiillen miissen.

Die Regelung in Absatz 1b entspricht der Regelung in § 48a Absatz 1b des BorsG.

Zu Buchstabe ¢

Sollte der KMU-Wachstumsmarkt ein Segment eines MTF sein, so ist die Registrierung auch dann aufzuheben,
wenn die zusétzlichen Anforderungen nach Artikel 33 Absatz 3a MiFID nicht mehr erfiillt sind. § 48a Absatz 2
ist entsprechend anzupassen.

Zu Buchstabe d

Mit Artikel 33 Absatz 7 MiFID unterliegt nicht mehr nur das Mehrfachlisting von Emittenten an anderen KMU-
Wachstumsmérkten dem Zustimmungsvorbehalt des Emittenten, sondern auch das Mehrfachlisting an anderen
Handelsplétzen. Die Emittenten sind iiber die sich daraus ergebenden zusétzlichen Anforderungen zu unterrichten.

Zu Nummer 9
(§ 76a)

Aus Anlegerschutzgriinden sieht Artikel 5 Mehrstimmrechtsrichtlinie eine Reihe von Transparenzvorschriften
vor. Betreiber von multilateralen Handelssystemen miissen sicherstellen, dass Emittenten mit Mehrstimmrechts-
aktienstrukturen, die in dem jeweiligen multilateralen Handelssystem gehandelt werden, diesen Transparenz-
pflichten nachkommen.

Die zusitzlichen Angaben sind jeweils nur in Finanzberichten vorzunehmen, deren Pflicht zur Verdffentlichung
sich bereits aus anderen Vorschriften oder den jeweiligen Regeln der multilateralen Handelssysteme ergibt; eine
eigenstiandige Pflicht zur Veroffentlichung von Dokumenten oder Anpassung des Jahresabschlusses konstituiert
§ 76a WpHG nicht.

Zu Nummer 10

(§ 120)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Buchstabe b

Mit Streichung von § 65a ist auch die entsprechende Sanktionierung einer Verletzung der Pflichten aus § 65a zu
streichen.

Zu Buchstabe ¢ bis Buchstabe e

Es handelt sich um Anpassungen von § 120 WpHG zur Implementierung der gednderten Sanktionsregelungen zur
Marktmissbrauchsverordnung.
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Zu Artikel 7 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)
(§ 24b)

Der Aufgabenkatalog der BaFin als ESAP-Sammelstelle wird um § 125 Absatz 1 WpHG erweitert, soweit es um
Sanktionsentscheidungen und Malinahmen geht, die auf der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 beruhen. Damit sind
die Sanktionsentscheidungen von der BaFin gleichzeitig mit der Bekanntmachung unmittelbar an ESAP zu mel-
den. Dafiir gelten die in § 24b Absatz 2 genannten Anforderungen.

Zu Artikel 8 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)

Der Artikel dient der Umsetzung der europdischen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung
des ESAP.

Zu Nummer 1
(§ 24b)

§ 24b Absatz 1 wird erweitert, weil die BaFin ab 10. Januar 2030 auch Sammelstelle fiir Informationen nach § 73
Absatz 1 Satz 4 ist. Diese Meldungen muss sie entgegennehmen und an ESMA als Betreiberin des ESAP weiter-
leiten. Die Zustindigkeit ergibt sich aus Artikel 87a Absatz 4 Satz 2 MiFID.

Die Meldeanforderungen, die die Handelsplatzbetreiber dafiir im Verhéltnis zur BaFin erfiillen miissen, sind in
Absatz 2 detailliert geregelt. Die Anforderungen an das datenextrahierbare Format ergeben sich aus Artikel 2
Nummer 4 und aus Erwigungsgrund 12 der Verordnung (EU) 2023/2859. Die Regelung lasst weitere Angaben,
die nach einer aufgrund von Artikel 87a Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU erlassenen Delegierten Verordnung
gefordert werden, unberiihrt.

Zu Nummer 2

(§73)

Die Anderung von § 73 WpHG dient der Umsetzung von Artikel 87a Absatz 4 MiFID. Der Handelsplatzbetreiber
hat die Entscheidung der Handelsaussetzung oder des Ausschlusses eines Finanzinstruments vom Handel der
BaFin gleichzeitig mit der Verdffentlichung mitzuteilen. Dafiir wird der bisherige Meldezeitpunkt umgestellt und
es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 24b WpHG aufgenommen.

Zu Nummer 3
(§76)

Die Anderung dient der Umsetzung von Artikel 33 Absatz 3 MiFID und schafft eine neue Ubermittlungspflicht
an die das Unternchmensregister fithrende Stelle als ESAP-Sammelstelle fiir Zulassungsdokumente nach § 76
Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 1. Alternative WpHG, fiir Finanzberichte nach § 76 Absatz 1 Nummer 4 WpHG,
fiir Informationen nach § 76 Absatz 1 Nummer 6 WpHG und fiir Prospekte, die zu Zulassungszwecken nach § 76
Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 2. Alternative WpHG verwendet werden. Bei der Ubermittlung an das Unter-
nehmensregister gelten die Anforderungen der nach § 9d Absatz 2 HGB zu erlassenden Rechtsverordnung.

Zu Artikel 9 (Anderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung)
Zu Nummer 1
(§3)

Wenn die BaFin auf Basis von § 3 Absatz 2 WpAV einen Weg zur Nutzung der Datenferniibertragung zur Uber-
sendung der Anzeige einrichtet, so soll dieser verpflichtend genutzt werden. Es erfolgt somit eine Angleichung
an den in § 9 Absatz 2 Satz 1 WpAYV formulierten Verbindlichkeitsgrad der Nutzung.

Zu Nummer 2
(§6)

In Ansehung von Erwégungsgrund 50 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europédischen Parlaments und des
Rates vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch sowie der ESMA-Leitlinien (ESMA70-159-4966) kann eine
Konkretisierung durch § 6 WpAYV ersatzlos entfallen.



Drucksache 21/2507 — 166 — Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

Zu Nummer 3
(§9)

Redaktionelle Anpassung aufgrund von vorangegangenen Anderungen durch das ZuFinG, Artikel 5 — Anderung
des WpHG. In Ansehung der dortigen Anderung von § 26 Absatz 1 WpHG ist ein Bezug zu Vorab-Mitteilungen
an die BaFin fiir § 8 Absatz 1 WpAV nicht mehr erforderlich.

Zu Artikel 10 (Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung)

Zu Nummer 1
(§§ 14 bis 21)

Die vormals in den §§ 1 bis 6 WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung (WpHGMaAnzV) enthaltenen Regelungen
zur Sachkunde und Zuverléssigkeit werden abgesehen von zwei Klarstellungen in die §§ 14 bis 21 Wertpapier-
dienstleistungs-Verhaltens- und -Organisationsverordnung (WpDVerOV) ohne inhaltliche Anderungen iiber-
fithrt.

Durch die Ergidnzung von ,,strukturierten Einlagen™ in § 14 Absatz 1 Satz 3 (zuvor § 1 Absatz 1 Satz 3 WpHG-
MaAnzV) wird klargestellt, dass sich die erforderliche Sachkunde auch fiir Mitarbeiter in der Anlageberatung auf
strukturierte Einlagen beziehen muss. Fiir Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung (§ 16 WpDVerOV, zuvor
§ 1b WpHGMaAnzV) sowie fiir Vertriebsmitarbeiter (§ 15 WpDVerOV, zuvor § 1a WpHGMaAnzV) ist dies
bereits explizit geregelt.

Durch die Einfiigung des neuen Satzes 2 in § 18 Absatz 1 (zuvor § 3 Absatz 1 WpHGMaAnzV) wird klargestellt,
dass auch fiir den Compliance-Beauftragten eine Verpflichtung zur Aktualisierung seiner Sachkunde besteht. Nur
so kann er auf Augenhohe mit den Mitarbeitern in der Anlageberatung interagieren, fiir die eine derartige Sach-
kundeaktualisierungspflicht bereits durch § 14 Absatz 1 Satz 3 (zuvor § 1 Absatz 1 Satz 3 WpHGMaAnzV) be-
steht.

Zu Nummer 2

(§22)
Der bisherige § 14 wird zu § 22.

Zu Artikel 11 (Anderung der Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung)
(§ 11 und Fragebogen)
In § 11 und in der Anlage zu § 18 Absatz 1 (Fragebogen) werden Folgednderungen aus der Anpassung von Pflich-

ten und Anforderungen an systematische Internalisierer im Rahmen des MiFIR-Reviews sowie aus der Abschaf-
fung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters nachvollzogen.

Zu Artikel 12 (Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes)

Die Anderungen des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) dienen der Anpassung an die europi-
ischen Vorgaben zum ESAP.

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird entsprechend der Anderung im Regelungsteil erginzt.

Zu Nummer 2
(G

Die Anderung von § 1 WpUG soll Artikel 2 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umsetzen. Dazu wird die bisher nach-
gelagerte Meldepflicht zeitgleich zu der Veroffentlichung eingefordert, um den européischen Vorgaben Rechnung
zu tragen. Die BaFin erhdlt die Information daher in ihrer Funktion als Aufsichtsbehdrde und als ESAP-Sammel-
stelle. Fiir die Ubermittlung sind die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 WpUG zu beachten.
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Zu Nummer 3
(§ 9a)
Die neue Vorschrift dient der nationalen Implementierung des ESAP im WpUG.

Durch Absatz 1 wird die BaFin die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle fiir Verdffentlichungspflichten nach dem
WpUG zugewiesen. Die daraus folgenden Pflichten ergeben sich insbesondere aus Artikel 5 der Verordnung (EU)
2023/2859.

Durch Absatz 2 werden verschiedene Vorgaben zu Formatanforderungen und erforderlichen Metadaten umge-
setzt. Diese Vorgaben sind bei sdmtlichen Meldungen an die BaFin, die die Informationen nach Absatz 1 zum
Gegenstand haben, zu beachten. Die Regelung ldsst weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 16a
Absatz 5 der Richtlinie 2004/25/EG erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden, unberiihrt.

Zu Nummer 4

(§ 10)

Die Anderungen in § 10 WpUG dienen der Umsetzung von Artikel 2 der Richtlinie (EU) 2023/2864. Dazu wird
die bislang bestehende nachtrégliche Meldepflicht in eine Meldepflicht, die gleichzeitig mit der Verdffentlichung
besteht, umgewandelt. So konnen die Meldungen an die BaFin auch fiir ESAP-Zwecke genutzt werden. Aus sys-
tematischen Griinden fiihrt dies zu einer Verlagerung in Absatz 3. Die Bieter haben die nach § 9a Absatz 2 WpHG
erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten und die Meldung elektronisch einzureichen (§ 45 WpUG).

Zu Nummer 5

(§ 14)

Die Anderungen in § 14 Absatz 3 WpUG dienen der Umsetzung von Artikel 2 der Richtlinie (EU) 2023/2864.
Dazu wird der bisherige Meldezeitpunkt umgestellt. Da der Bieter die Bekanntgabe durch den Bundesanzeiger
oder die geeignete Stelle nicht beeinflussen kann und somit auch den genauen Veréffentlichungszeitpunkt nicht
kennt, wird auf die Bekanntgabe durch den Bieter im Internet abgestellt. Die nach § 9a Absatz 2 und 3 WpUG
erforderlichen Formate und Metadaten sind zu beachten.

Zu Nummer 6
(§27)

Die Anderungen in § 27 Absatz 3 WpUG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die européischen
Vorgaben zum ESAP. Der bisherige Meldezeitpunkt wird umgestellt. Da der Vorstand und Aufsichtsrat der Ziel-
gesellschaft die Bekanntgabe durch den Bundesanzeiger oder die geeignete Stelle nicht beeinflussen kénnen und
somit auch den genauen Verdffentlichungszeitpunkt nicht kennen, wird auf die Bekanntgabe im Internet abgestellt
und es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 9a WpUG aufgenommen.

Zu Nummer 7

(§35%

Die Anderung ist eine Folgeinderung aufgrund der Verlagerung der Meldepflicht aus § 10 Absatz 4 WpUG in
§ 10 Absatz 3 WpUG.

Zu Nummer 8

(§ 60)

Zu Buchstabe a

Die Anderung ist eine Folgeiinderung aufgrund der Verlagerung der Meldepflicht aus § 10 Absatz 4 WpUG in
§ 10 Absatz 3 WpUG.

Zu Buchstabe b
Es handelt sich um die Korrektur eines fehlerhaften Verweises.
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Zu Artikel 13 (Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)
Zu Nummer 1
CRY;

Es wird ein Redaktionsversehen korrigiert.

Zu Nummer 2
§4)

Die Bezugnahme auf die Schwelle von 1 Million Euro in dem bisherigen § 4 Absatz 1 Satz 2 entfillt, da die
Ausnahme vom Anwendungsbereich der EU-Prospektverordnung fiir 6ffentliche Angebote von Wertpapieren mit
einem Gesamtgegenwert in der Union von weniger als 1 Million Euro, berechnet iiber einen Zeitraum von 12
Monaten, mit der Streichung von Artikel 1 Absatz 3 der EU-Prospektverordnung gleichermaflen entfallt.
Angebote in diesem Umfang sind nun von der Ausnahme in § 3 erfasst, die Verpflichtung zur Erstellung eines
Wertpapier-Informationsblatts ergibt sich damit bereits aus § 4 Absatz 1 Satz 1. Es soll wie bereits bisher keine
Pflicht zur Erstellung eines Wertpapier-Informationsblatts fiir 6ffentliche Angebote von Wertpapieren mit einem
Gesamtgegenwert in der Union von weniger als 100 000 Euro, berechnet {iber einen Zeitraum von 12 Monaten,
bestehen.

Die Ausnahme mit Bezug auf wesentliche Anlegerinformationen nach § 301 KAGB ist nach Wegfall dieser Vor-
schrift zu streichen gewesen. Fiir diese Fille ist ein Basisinformationsblatt zu erstellen, sodass diese bereits durch
die zuvor genannte Ausnahme in § 4 Absatz 1 Satz 4 erfasst werden und damit auch weiterhin von der Pflicht zur
Erstellung eines Wertpapier-Informationsblatts befreit sind.

Zu Nummer 3
()

Es handelt sich um eine Folgeinderung zur Anderung des § 22.

Zu Nummer 4
&7

Es handelt sich um eine Folgeéinderung zur Anderung von § 4.

Zu Nummer 5

89

Im Rahmen der Haftung wird das neu eingefithrte Anhang-IX-Dokument erginzt, welches nach Artikel 1 Ab-
satz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe ba Ziffer iii zur Verfiigung gestellt wird.

Zu Nummer 6
(§ 15)

Es handelt sich um eine Folgeénderung zur Anderung von § 4.

Zu Nummer 7
(§ 18)

Mit der Bestimmung eines festen Zeitpunkts fiir die Léschung von Bekanntmachungen nach fiinf Jahren in Ab-
satz 3 von § 18 entfallt die rechtliche Unsicherheit, ob und gegebenenfalls wann eine Bekanntmachung auch schon
vor Ablauf von fiinf Jahren geldscht werden kann.

Zu Nummer 8
(§21)

Das Sprachenregime fiir Prospekte nach Artikel 27 der EU-Prospektverordnung unterscheidet sich von der
Sprachenregelung fiir das Anhang-IX-Dokument. Wéhrend Prospekte grundsitzlich in einer von der zustindigen
Behorde des Heimatstaates anerkannten Sprache oder in einer in einer in internationalen Finanzkreisen
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gebrduchlichen Sprache (das heift in englischer Sprache) erstellt werden konnen, bestimmt Artikel 1 Absatz 4
Unterabsatz 2 und Absatz 5 Unterabsatz 3 der EU-Prospektverordnung fiir das Anhang-IX-Dokument, dass dieses
entweder in der (oder einer) offiziellen Sprache des Heimatstaates zu erstellen ist oder in einer von dem
Heimatstaat anerkannten Sprache. Mit der Regelung in § 21 Absatz 1 wird die englische Sprache fiir das Anhang-
IX-Dokument anerkannt. Im Ergebnis kdnnen daher Prospekte und Anhang-IX-Dokumente sowohl in deutscher
als auch in englischer Sprache erstellt werden.

Die Regelung in § 21 Absatz 2 legt fest, dass sowohl die deutsche als auch die englische Sprache als anerkannte
Sprache im Sinne des Artikels 27 der EU-Prospektverordnung gelten. Auf diese Weise entfillt kiinftig die Ver-
pflichtung, bei englischsprachigen Prospekten eine deutsche Zusammenfassung zu erstellen. Dies soll Wertpa-
pieremissionen in Deutschland, auch in Fillen, in denen Wertpapieren in mehreren Mitgliedstaaten der EU ange-
boten werden, erleichtern.

Zu Nummer 9
(§22)

Die Anderungen in den Absiitzen 1 bis 3 dienen der redaktionellen Vereinfachung und beriicksichtigen zudem
das neu eingefiihrte Anhang-IX-Dokument.

Zu Nummer 10
(§24)

Der Ordnungswidrigkeitentatbestand in Absatz 3 Nummer 18 beriicksichtigt in Umsetzung von Artikel 38 Ab-
satz 1 Buchstabe a EU-Prospektverordnung die neu ergédnzte Bestimmung in Artikel 23 Absatz 4a EU-Prospekt-
verordnung, wonach die Einfiihrung einer neuen Art von Wertpapier mittels Nachtrags nur in Ausnahmefillen
zuléssig ist.

Zu Artikel 14 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)

Zu Nummer 1
(§12)

Im Rahmen des Haftungsausschlusses werden die neu eingefiihrten Formate des EU-Folgeprospekts sowie des
EU-Wachstumsemissionsprospekts beriicksichtigt. Des Weiteren wird die Bezugnahme auf das abgeschaffte Re-
gime fiir EU-Wachstumsprospekte gestrichen.

Zu Nummer 2
(§24)

Der Ordnungswidrigkeitentatbestand in Absatz 4 Nummer 3 von § 24 beriicksichtigt nun auch die neu ergénzten
Bestimmungen in Artikel 7 Absatz 12a.

Die Anderung der Ordnungswidrigkeitentatbestinde in Absatz 4 Nummer 14 und 15 setzt die Vorgabe des gein-
derten Artikel 38 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a der EU-Prospektverordnung um, wonach fiir Verstof3e ge-
gen die Artikel 14a Absatz 1 und 15a Absatz 1 zwingend verwaltungsrechtliche Sanktionen vorzusehen sind. Dar-
tiber hinaus wird durch die Anderung von Nummer 14 und 15 der Wegfall des vereinfachten Prospekts nach
Artikel 14 der EU-Prospektverordnung sowie des EU-Wachstumsprospekts nach Artikel 15 der EU-Prospektver-
ordnung nachvollzogen, an deren Stelle nun der EU-Folgeprospekt sowie der EU-Wachstumsemissionsprospekt
treten.

Zu Artikel 15 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird an die weggefallenen Regelungen angepasst.
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Zu Nummer 2
(§3)

Diese Ausnahme von der Prospektpflicht ergibt sich ab Geltung der Anderung von Artikel 3 Absatz 2 der EU-
Prospektverordnung bereits unmittelbar aus dem Gemeinschaftsrecht, wobei die Obergrenze fiir den Ausnahme-
tatbestand auf 12 Millionen EUR erhoht wurde. Die Notwendigkeit einer nationalen Regelung entfillt somit.

Zu Nummer 3
$4

§ 4 kniipft im Hinblick auf den Ausnahmetatbestand von der Prospektpflicht nun unmittelbar an Artikel 3 Ab-
satz 2 der EU-Prospektverordnung an. Satz 2 legt fest, in welchen Féllen keine Pflicht zur Verdffentlichung eines
Wertpapier-Informationsblatts besteht.

Die Nummern 1 bis 4 behalten die bisher bestehenden Ausnahmen von der Pflicht zur Veroffentlichung eines
Wertpapier-Informationsblatts bei.

Zu Nummer 4
(§6)

Zu Zwecken der Deregulierung und Entlastung der Finanzmarktteilnehmer wird § 6 gestrichen. Damit entfallt die
Verpflichtung zu einem Angebot im Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung durch ein Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen sowie die Pflicht zur Uberpriifung von Einzelanlageschwellen. Dariiber hinaus sollen
nicht durch nationales Gesetz weitere Anforderungen an die Inanspruchnahme der Ausnahme von der Pflicht zur
Veroffentlichung eines Prospekts nach Artikel 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung gestellt werden als die Pros-
pektverordnung diese in Artikel 2d EU-Prospektverordnung vorsieht.

Zu Artikel 16 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)
(Inhaltstibersicht und § 23)

Die Informationen nach Artikel 21a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 werden der BaFin
unmittelbar aufgrund von EU-Recht gemeldet. Das EU-Recht trifft aber keine Vorgabe iiber den Ubermittlungs-
weg. Dieser wird daher hier so festgelegt, dass iiber die elektronische Meldeplattform der BaFin gemeldet wird.

Zu Artikel 17 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)

Zu Nummer 1

(§23)

Die neu eingefiihrte Vorschrift des § 23 WpPG regelt die Funktion der BaFin als ESAP-Sammelstelle fiir die
Informationen nach der Verordnung (EU) 2023/2631 (Green-Bonds-Verordnung).

Zu Nummer 2
(§ 24a)

Entsprechend unionsrechtlichen Vorgaben nach der Green-Bonds-Verordnung werden Verstofle gegen die
Pflicht, Unterlagen an ESAP zu iibermitteln, sanktioniert. Sanktioniert werden die Nichtiibermittlung wie auch
die fehlerhafte Ubermittlung von Informationen.

Zu Artikel 18 (Anderung des Borsengesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsiibersicht als Folgednderung zum Regelungsteil.



Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode —171 - Drucksache 21/2507

Zu Nummer 2
(§3)

Zu Buchstabe a

Die Legaldefinition der Borsenaufsichtsbehorde ist bereits in § 1 Absatz 1 Satz 1 BorsG enthalten. Eine Doppel-
nennung der Legaldefinition ist nicht erforderlich, weswegen sie hier gestrichen wird.

Zu Buchstabe b

Die Befugnisse der Borsenaufsichtsbehorde nach § 3 Absatz 4 BorsG bediirfen auch wegen europarechtlicher
Vorgaben in Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe a und b MiFID einer Anpassung.

Zu Doppelbuchstabe aa

Die Neufassung des § 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG ist enger an § 44 Absatz 1 Satz2 KWG angelehnt. Die Borsen-
aufsichtsbehorde hat damit wie bisher die Mdglichkeit, entweder eine Priifung selbst durchzufiihren oder die Prii-
fung durch eine andere Person oder Einrichtung im Sinne des § 3 Absatz 8 BorsG durchfiithren zu lassen. Letzteres
kann z. B. ein von der Borsenaufsichtsbehorde bestellter Wirtschaftspriifer sein. Adressaten einer Priifungsanord-
nung kénnen zukiinftig auch verbundene Unternehmen oder in Bezug auf ausgelagerte Aktivititen und Prozesse
auch Auslagerungsunternchmen sein.

Dariiber hinaus kann die Borsenaufsichtsbehorde gegeniiber dem Borsentriager kiinftig auch eine Priifung anord-
nen, die von einem durch den Borsentrdger im vorherigen Einvernehmen mit der Borsenaufsichtsbehérde zu be-
stellenden externen Priifer, etwa einer Rechtsanwaltskanzlei oder Wirtschaftspriifungsgesellschaft, durchgefiihrt
wird. Dies eroftnet der Borsenaufsichtsbehorde die Moglichkeit, selbst von der zeitintensiven und kostenaufwen-
digen Vergabe an einen externen Priifer abzusehen. Ein Priifer wird dann zivilrechtlich vom Borsentréger beauf-
tragt. Insofern hat der Borsentrdger zwar Einfluss auf die Auswahl eines geeigneten Priifers. Es muss aber vor
Beauftragung des Priifers das Einvernehmen mit der Borsenaufsichtsbehdrde herstellen. Die Geeignetheit des
Priifers ist in Abhédngigkeit des Priifungsumfangs anhand der fachlichen Qualifikation, seiner einschldgigen Er-
fahrungen, Grof3e etc. zu bestimmen. Die Anordnungsbefugnis wird anders als in § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG mit
einer Regelung zur Kostentragung verbunden, da eine mit § 15 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 FinDAG vergleichbare
Kostentragungsregelung im BorsG nicht besteht.

Die Befugnis der Borsenaufsichtsbehorde nach dem neuen Satz 2, Auskiinfte und die Vorlage von Unterlagen
und Daten (bzw. Kopien davon) von jedermann zu verlangen, darf nur zur Erfiillung der Aufgaben der Behorde
erfolgen. Die bislang bestehenden Einschriankungen fiir die Ausiibung der Auskunftsbefugnisse durch die Bor-
senaufsichtsbehorde (insb. das Vorliegen von Anhaltspunkten fiir RechtsverstoBe oder fiir sonstige Misssténde)
werden gestrichen, da sie europarechtlich nicht geboten sind und die Borsenaufsichtsbehorde in der ordnungsge-
méBen Erfiillung ihrer Aufgaben unangemessen einschrénken.

Satz 3 entspricht im Wortlaut dem bisherigen Satz 2.

Zu Doppelbuchstabe bb

Zu Dreifachbuchstabe aaa

In Satz 4 wird klargestellt, dass die Borsenaufsichtsbehorde die dort beispielhaft aufgezahlten Auskunftsbefug-
nisse zur Aufklarung von Rechtsverstdfen und sonstigen Missstinden ausiibt.

Zu Dreifachbuchstabe bbb

Im Zuge des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes wurde die bislang in § 33 Absatz 1a Satz 1 WpHG ent-
haltene Definition des algorithmischen Handels in § 80 Absatz 2 Satz 1 WpHG verschoben.

Zu Buchstabe ¢

Der Wortlaut von Satz 2 wird an die frithere Gesetzesfassung angepasst, um auch drohende Missstéinde verhindern
zu kdnnen.
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Zu Buchstabe d

Durch die Anderung wird eine Anniherung des BérsG an andere Finanzmarktaufsichtsgesetze (KWG, WplG und
ZAG) im Hinblick auf die Definition von Auslagerungsunternchmen herbeigefiihrt. Die Anderung ist an § 1
Absatz 10 KWG angelehnt. Mit der Anderung wird klargestellt, dass auch Weiterverlagerungen an Subunterneh-
men Auslagerungen sind. Hiervon umfasst sind sowohl konzerninterne als auch konzernexterne Auslagerungs-
verhéltnisse.

Zu Nummer 3
(§§ 3c und 3d)

Zu § 3¢

Durch den neu eingefiigten § 3¢ BorsG wird eine Erméichtigungsgrundlage geschaffen, die die Abberufung von
Geschiftsleitern und Mitgliedern des Verwaltungs- und Aufsichtsorgans des Borsentragers ermoglicht.

Hiermit wird eine 1:1-Umsetzung der MiFiD-Vorgaben angestrebt. Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe u der Richtli-
nie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstru-
mente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (nachfolgend MiFID genannt) verlangt,
dass die zustindigen Behorden die Abberufung einer natiirlichen Person aus dem Leitungsorgan eines Marktbe-
treibers verlangen kénnen miissen.

Auf die Generalklausel nach § 3 Absatz 5 Satz 2 BorsG konnte ein solches Abberufungsverlangen nicht gestiitzt
werden, da diese den Bestimmtheitsanforderungen an eine entsprechende Erméchtigungsgrundlage nicht gerecht
wird.

Zu § 3d

Auch im Hinblick auf die Geschéftsfiihrer der Borse wird Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe u MiFID umgesetzt. Da
das europdische Recht die Unterscheidung zwischen Borse und Borsentréger nicht kennt und stattdessen auf ,,na-
tiirliche Person aus dem Leitungsorgan eines Marktbetreibers* Bezug nimmt, sind hiervon auch die Geschéfts-
fiihrer der Borse aufgrund ihrer Leitungsfunktion umfasst (vgl. § 15 BorsG).

Die Erméchtigungsgrundlage schafft die Grundlage dafiir, dass die Borsenaufsichtsbehorde eigeninitiativ die Ab-
berufung eines Geschiftsleiters verlangen kann und nicht erst dann, wenn der Borsenrat dies an die Borsenauf-
sichtsbehorde herantrdgt (vgl. § 12 Absatz 2 Nummer 2 BorsG, wonach die Abberufung eines Geschéftsfiihrers
nur im Einvernehmen mit der Borsenaufsichtsbehorde erfolgen kann).

Zu Nummer 4
()
Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa
Es handelt sich um eine Folgeénderung zu dem neu eingefiigten § 2 Absatz 10a BorsG.

Zu Doppelbuchstabe bb

Durch die Anderung wird ein Gleichklang des BorsG mit anderen Finanzmarktaufsichtsgesetzen (KWG, WplG,
KAGB, VAG und ZAG) im Hinblick auf Auslagerungsanzeigen hergestellt. Die Anderung ist an § 24 Absatz 1
Nummer 19 KWG angelehnt.

Zu Buchstabe b

Die Anderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geéinderten europarechtlichen Vorgaben
aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe h MiFID.

Zu Buchstabe ¢

Die Anderungen des Absatzes 4b Nummer 1 dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geéinderten
europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe g MiFID.
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Zu Buchstabe d

Der neue Absatz 9 dient der Umsetzung von Artikel 54 Absatz 2 MiFID II und regelt die Pflicht des Betreibers
eines geregelten Markts zur unverziiglichen Mitteilung von Systemstorungen in Bezug auf ein Finanzinstrument
an die zustindige Borsenaufsichtsbehdrde. Die Ausgestaltung als Trigerpflicht trigt zum einen dem Umstand
Rechnung, dass der Tréger die sachlichen Mittel fiir die Durchfiihrung des Borsenbetriebs und damit auch die
Systeme bereitstellt. Zum anderen regeln § 5 Absatz 4 Nummer 3 und Absatz 4a BorsG bereits de lege lata Pflich-
ten des Tréigers in Bezug auf die Handelssysteme. Die Mitteilungspflicht {iber Systemstérungen ist vor diesem
Hintergrund dem Pflichtenkreis des Tragers zuzuordnen.

Durch die neue Vorschrift wird der Borsentrager verpflichtet, der Borsenaufsichtsbehdrde schwerwiegende Ver-
stoBBe gegen die Regeln der Borse, marktstorende Handelsbedingungen oder Systemstérungen in Bezug auf ein
Finanzinstrument zu melden. Aufgrund von § 48 Absatz 3 Satz 5 und § 48b Absatz 1 Satz 4 BorsG gilt diese
Vorschrift auch fiir Freiverkehre bzw. organisierte Handelssysteme, die von Borsentrdgern betrieben werden.

Zu Nummer 5
Zu Buchstabe a
&7

Mit dem ZuFinG wurde der Borsenaufsichtsbehdrde die Moglichkeit eroffnet, nach § 3 Absatz 4 Satz 11 von der
Anhdrungspflicht nach § 28 des jeweiligen Landesverwaltungsverfahrensgesetzes abzuweichen. Diese Méglich-
keit wird durch die vorliegende Anderung auf die Handelsiiberwachungsstelle ausgedehnt.

Zu Buchstabe b

Zu Doppelbuchstabe aa

Der Gegenstand der Ubermittlung von Informationen wird weiter gefasst. Die Formulierung entspricht derjenigen
in § 17 Absatz 2 WpHG und schlieit auch personenbezogene Daten ein. Auch andere Vorschriften wie § 58a
Absatz 2 EnWG oder § 471 Absatz 1 Satz 2 GWB beziehen sich auf den Austausch von Informationen, Beobach-
tungen und Feststellungen einschlieBlich personenbezogener Daten.

Zu Doppelbuchstabe bb

Der Begriff des organisierten Marktes ist im Borsengesetz nicht nidher definiert. Kniipft man an das Begriffsver-
stindnis im Wertpapierhandelsgesetz an, wére (allein) der Handel von Finanzinstrumenten mafigeblich. Um auch
Fallgestaltungen gerecht zu werden, in denen andere Wirtschaftsgiiter gehandelt werden oder eine Regulierungs-
behérde eine Aufsichtsfunktion wahrnimmt, wird die Befugnis der Handelsiiberwachungsstelle zur Ubermittlung
von Daten entsprechend angepasst.

Zu Doppelbuchstabe cc

Die Regelung erlaubt spiegelbildlich zur Ubermittlungsbefugnis den Empfang von Daten, wenn dies zur Gewihr-
leistung der ordnungsgeméflen Durchfiihrung des Handels und der Borsengeschiftsabwicklung erforderlich ist.

Zu Doppelbuchstabe dd

Es wird klargestellt, dass eine Information an die Bundesanstalt nur zu erfolgen hat, wenn und soweit deren fach-
liche Zusténdigkeit betroffen ist.

Zu Buchstabe ¢

Die Ergénzung von § 7 Absatz 5 dient der Umsetzung eines Teils der Pflichten aus Artikel 31 Absatz 2 MiFID II
bzw. Artikel 54 Absatz 2 MiFID II sowie der Anpassung des Informationsaustausches mit den Behorden im Be-
reich der Verordnung (EU) Nr. 1227/2011.

§ 7 Absatz 5 Satz 6 BorsG n. F. dient der Umsetzung der in Artikel 54 Absatz 2 Richtlinie 2014/65/EU vorgese-
henen Mitteilung von Verdachtsfillen wegen Verstoflen gegen die Verordnung (EU) Nr. 2014/596. Die Mittei-
lung erfolgt ausschlieBlich zur Information der Borsenaufsichtsbehorde zur Beriicksichtigung in ihrer Aufsicht
iiber den geregelten Markt, dem von dem Bdrsentriager betriebenen multilateralen Handelssystem oder Organi-
sierten Handelssystem sowie dem Borsentréger selbst. Die Bundesanstalt bleibt die allein zustdndige Behorde fiir
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die Verordnung (EU) Nr. 2014/596 und damit Adressat der Verdachtsanzeigen wegen des Verdachts der Verstof3e
gegen Artikel 14 oder Artikel 15 der Verordnung (EU) Nr. 2014/596.

§ 7 Absatz 5 Satz 7 bis 9 BorsG betreffen den Informationsaustausch mit Behdrden im Bereich der Verordnung
(EU) Nr. 1227/2011. Fiir den Bereich der Spot-Energieprodukte besteht keine mit der Bundesanstalt vergleich-
bare, generelle Zustindigkeit seitens der Bundesnetzagentur; die Zustidndigkeit der jeweiligen Energieregulie-
rungsbehdrden richtet sich nach den von ihnen jeweils regulierten Marktgebieten. Vor diesem Hintergrund er-
scheint eine Differenzierung zwischen Produkten, die in den Zusténdigkeitsbereich der Bundesanstalt oder der
Energieregulierungsbehdrden fallen, angezeigt.

Zu Nummer 6
(§3)

Artikel 54 Absatz 2 Richtlinie 2014/65/EU sieht vor, dass die zustéindige Aufsichtsbehorde ESMA {iber Meldun-
gen zu schwerwiegenden Verstofen gegen Regeln des jeweiligen Marktes, marktstérende Handelsbedingungen
oder Systemstdrungen informiert. Da die Bundesanstalt bereits etablierte Ubermittlungswege zu der ESMA vor-
hélt, soll diese Weiterleitung durch die Bundesanstalt erfolgen. Daher sieht der neue § 8 Absatz 4a BorsG n. F.
eine Weiterleitung der an ESMA zu iibermittelnden Informationen an die Bundesanstalt vor.

Zu der ndheren Bestimmung, in welchen Féllen eine Weiterleitung der Informationen an die Bundesanstalt zu
erfolgen hat, kann die Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 herangezogen werden.

Zu Nummer 7
(§ 10)

Zu Buchstabe a
Zu Doppelbuchstabe aa

Es handelt sich um redaktionelle Verweiskorrekturen.

Zu Doppelbuchstabe bb

§ 10 Absatz 1 Satz 3 Nummer 2 beschrankt die Weitergabe von Informationen auf Borsenaufsichtsbehorden oder
Aufsichtsbehorden fiir andere Mérkte, an denen Finanzinstrumente gehandelt werden. Damit nicht erfasst sind
Regulierungsbehdrden, die Strom- oder Gasmirkte {iberwachen, sowie Behdrden mit Uberwachungszustindigkeit
fiir Produkte, die keine Finanzinstrumente sind. Dies soll mit der Einfiigung von Nummer 2a geéndert werden.

Zu Buchstabe b

Der Verweis in § 10 Absatz 2 BorsG auf das WpHG ist aufzuheben. Denn Verdachtsanzeigen im Hinblick auf
Insidergeschéfte und Marktmanipulationen werden nicht mehr von § 10 WpHG a. F. bzw. § 23 WpHG erfasst, da
sich die Pflicht zur Meldung verdachtiger Geschéfte und Auftrige und diesbeziigliche Vorgaben direkt aus Arti-
kel 16 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (MAR) und der Delegierten Verordnung (EU) 2016/957 ergeben.

Zu Buchstabe ¢
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeédnderung.

Zu Nummer 8

(§12)

Mit der Einflihrung des WplIG ist der Begriff der ,,Wertpapierhandelsbank* im KWG entfallen. Die Neufassung
von § 12 Absatz 1 Satz 5 BorsG stellt nunmehr auf Wertpapierinstitute im Sinne des WpIG als eigenstindige
Gruppe neben den Kreditinstituten ab.

Zu Nummer 9
(§13)

Die Vorbereitung und Durchfiihrung der Borsenratswahl stellt einen erheblichen Zeit- und Arbeitsaufwand fiir
die Borsen dar. Durch eine Verlingerung der maximalen Wahlperiode des Borsenrates wird der damit zusam-
menhédngende Aufwand verringert.
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Zu Nummer 10
(§ 15)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um Verweiskorrekturen.

Zu Buchstabe b

§ 15 Absatz 5a BorsG n. F. dient der Umsetzung von Artikel 54 Absatz 2 MiFID II soweit es um die Pflicht zur
Meldung schwerwiegender VerstoB3e gegen das Regelwerk der Borse und marktstérende Handelsbedingungen
geht. Neben der Handelsliberwachungsstelle konnen auch der Borsengeschiftsfiihrung mogliche VerstdBe gegen
das Regelwerk der Borse und marktstorende Handelsbedingungen zur Kenntnis gelangen. Sollten sowohl Han-
delsiiberwachungsstelle als auch Borsengeschéftsfiihrung auf derartige Verdachtsfille aufmerksam werden, ge-
niigt die Meldung durch ein Bérsenorgan.

Zu Nummer 11

(§ 16)

Die Anderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geéinderten europarechtlichen Vorgaben
aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe h MiFID.

Zu Nummer 12
(§19)

Es erfolgt eine redaktionelle Verweiskorrektur.

Zu Nummer 13

(§ 22a)

Die hier bislang getroffenen nationalen Regelungen ergeben sich nun mit unmittelbarer Geltung aus Artikel 22¢
MiFIR.

Zu Nummer 14
(§24)

Zu Buchstabe a
Es erfolgt eine redaktionelle Verweiskorrektur.

Zu Buchstabe b
Absatz 2a kann gestrichen werden, da er vollstindig in § 24 Absatz 2b BorsG aufgeht.

Zu Buchstabe ¢
Die Anderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geéinderten europarechtlichen Vorgaben
aus Artikel 48 Absatz 5 MiFID.

Zu Nummer 15

(§25)

Die Anderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die gedinderten europarechtlichen Vorgaben
aus Artikel 48 Absatz 5 MiFID.

Zu Nummer 16
(§ 26b)

Die Anderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die gednderten europarechtlichen Vorgaben
aus Artikel 49 Absatz 2 MiFID.
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Zu Nummer 17

(§ 26¢)

Da Artikel 27 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU durch die Richtlinie (EU) 2024/790 gestrichen wurde, wird
auch die betreffende deutsche Umsetzungsnorm des § 26e BorsG gestrichen.

Zu Nummer 18
(§ 261)

Der neue Artikel 57 Absatz 8 MiFID sieht die Pflicht zur Einrichtung von Positionsmanagementkontrollen nicht
mehr nur fiir Handelsplatzbetreiber vor, die den Handel mit Warenderivaten anbieten, sondern auch fiir Handels-
platzbetreiber, die den Handel mit Derivaten auf Emissionszertifikate anbieten.

Zu Nummer 19

(§ 262)

Es erfolgt eine sprachliche Anpassung, die dem Wortlaut von Artikel 25 Absatz 2 MiFIR entspricht. Die Neufas-
sung stellt sicher, dass eine Ubermittlungspflicht des Handelsteilnehmers gegeniiber der Geschiftsfiihrung auch
dann besteht, wenn (noch) kein Kaufauftrag ausgefiihrt worden ist und der Handelsteilnehmer daher (noch) kein
Finanzinstrument hélt.

Zu Nummer 20

(§ 26h)

Durch den neuen § 26h BorsG wird sichergestellt, dass eine Ermachtigungsgrundlage fiir den Erlass einer Satzung
besteht, auf deren Grundlage die Geschiftsfiihrung der Borse dann von den Handelsteilnehmern die Zulieferung
von Daten verlangen kann, die die Borse fiir die Erfiillung ihrer Pflichten aus Artikel 26 Absatz 5 der Verordnung

(EU) Nr. 600/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tiber Mérkte fiir Finanzinstru-
mente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (nachfolgend MiFIR genannt) benétigt.

Zu Nummer 21
(§ 50)
Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa
Es handelt sich um eine Anpassung infolge der Anderung des § 3 Absatz 4 Satz 1 bis 4 BérsG.

Zu Doppelbuchstabe bb

Durch die neu eingefligte Nummer 10 wird sichergestellt, dass auch VerstoB3e gegen die Trégerpflichten nach § 5
Absatz 3 BorsG zumindest teilweise, ndmlich im Hinblick auf VerstoBe gegen die Anzeigepflicht nach § 5 Ab-
satz 3 Satz 3 BorsG sanktioniert werden konnen. Hierdurch wird dem Umstand Rechnung getragen, dass die Bor-
senaufsichtsbehorde ihre Aufsicht im Auslagerungswesen iiberhaupt nur dann ausiiben kann, wenn ihr wesentli-
che Auslagerungssachverhalte angezeigt werden. Die Durchsetzung dieser fiir die Aufsicht essenziell wichtigen
Anzeigepflicht wird durch die Schaffung eines Buligeldtatbestands gestérkt.

Zu Doppelbuchstabe cc
Es handelt sich um Folgeinderungen bei der Nummerierung infolge der Anderungen durch Doppelbuchstabe bb.

Zu Buchstabe b

Die Anderungen in § 50 Absatz 5 dienen der Anpassung der nationalen Ordnungswidrigkeitsnormen an die geéin-
derten europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 70 Absatz 3 Buchstabe b MiFID.

Zu Buchstabe ¢
Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur.
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Zu Buchstabe d
Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur.

Zu Artikel 19 (Weitere Anderung des Borsengesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsiibersicht als Folgednderung zum Regelungsteil.

Zu Nummer 2
(§17)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um eine Folgeéinderung zur Anderung des § 38.

Zu Buchstabe b

Derzeit besteht fiir Borsen die Moglichkeit, Emittenten von Wertpapieren mit unbestimmter Laufzeit laufend an
den im Zusammenhang mit der Notierung ihrer Wertpapiere entstehenden Kosten zu beteiligen, nicht jedoch
Emittenten von Wertpapieren mit bestimmter Laufzeit. Diese Unterscheidung ist nicht sachgerecht, da die mit der
Notierung von Wertpapieren verbundenen Kosten losgelost von der Laufzeit der jeweiligen Wertpapiere entste-
hen. Zur Erh6hung der Attraktivitit des deutschen Kapitalmarkts wird diese Differenzierung beseitigt.

Zu Buchstabe ¢
Es handelt sich um eine Folgeénderung.

Zu Nummer 3
(§38)

Durch die Anderung entfillt kiinftig die Entscheidung der Borsengeschiftsfiihrung iiber die Aufnahme der Notie-
rung zugelassener Wertpapiere im regulierten Markt durch Verwaltungsakt. Da bereits die Zulassung der Wert-
papiere durch Verwaltungsakt entschieden wird, ist fiir die Einfithrung ein weiterer Verwaltungsakt nicht zwin-
gend erforderlich. Die Anderung erlaubt den Bérsen, kiinftig eine schnellere Notierungsaufnahme zu ermoglichen
und diese an den tatsdchlichen Gegebenheiten des jeweiligen Borsenplatzes auszurichten.

Zu Nummer 4
(§39)

Zu Buchstabe a
Vorbemerkungen

Die Regelungen bei einem Antrag des Emittenten, die Zulassung von Wertpapieren zum Handel im regulierten
Markt zu widerrufen (sogenanntes Delisting), werden punktuell angepasst. Die Anderungen basieren zum Teil
auf Ergebnissen einer Studie, die im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen im Jahr 2022 erstellt wurde
(abrufbar unter: www.grantthornton.de/presse/delisting-gutachten-fuer-bmf-2022/). Kern der Studie ist eine em-
pirische Untersuchung der Ankiindigungseffekte von Delisting-Entscheidungen auf Aktienkurse vor und nach
Einfiihrung der Delisting-Regelung im Jahr 2015. Die Studie zeigt, dass vor der Gesetzesnovelle die Ankiindigung
eines Delistings noch einen statistisch signifikanten Kursriickgang zur Folge hatte. Dies bedeutete einen Vermo-
gensverlust fiir den Anleger, weil er seine Aktien vor der Ankiindigung potenziell zu einem héheren Borsenkurs
hitte verkaufen konnen. Seit der Gesetzesdnderung kénnen die Autoren bei einem Delisting im regulierten Markt
keine statistisch signifikanten negativen Auswirkungen fiir den Anleger mehr feststellen. Der Schutz der Anleger
wurde durch die Gesetzesnovelle von 2015 entsprechend der Zielsetzung des Gesetzes somit verbessert, weshalb
sich folglich die Regelung im Kern bewéhrt hat.

Bei Downlistings vom regulierten Markt in den Freiverkehr konnten, unabhingig vom regulatorischen Umfeld,
keine signifikant negativen abnormalen Renditen festgestellt werden. Bei Delistings im Freiverkehr, wo der § 39
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BorsG keine Anwendung findet, stellen die Autoren dagegen weiterhin erhebliche statistisch signifikante negative
Auswirkungen fiir den Anleger fest. Hier entsteht ein Vermdgensverlust (,,negative abnormale Renditen®) bei
Ankiindigung des Delisting flir den Anleger. Unter Beriicksichtigung dieser Ergebnisse werden Downlistings vom
regulierten Markt in den KMU-Wachstumsmarkt, der besonderen regulatorischen Anforderungen unterliegt, von
der Delisting-Regelung ausgenommen und Delistings vom KMU-Wachstumsmarkt in den Schutzbereich der De-
listing-Regelung in § 39 BorsG einbezogen.

Zu Absatz 2

In Satz 1 wird die Entscheidung der Borsengeschiftsfithrung iiber den Delisting-Antrag des Emittenten zu einer
gebundenen Entscheidung geéndert. Da die Voraussetzungen fiir das Delisting umfassend geregelt sind, besteht
kein Bedarf fiir eine Ermessensentscheidung der Borsengeschéftsfiihrung. Insbesondere wird der Anlegerschutz
umfassend und abschlieBend durch die gesetzliche Regelung gewéhrleistet.

In Satz 2 wird die Zuléssigkeit eines Delisting-Antrags ohne Erwerbsangebot nach Nummer 1 zum einen erweitert
auf Fille, in denen die Wertpapiere weiterhin an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden. Da KMU-
Wachstumsmaérkte ein Regulierungsniveau aufweisen, das regulierten Mirkten bereits stark angeglichen ist, wird
bei diesen — anders als im sonstigen Freiverkehr — ein Erwerbsangebot aus Anlegerschutzgesichtspunkten nicht
fiir erforderlich gehalten. Fiir KMU-Wachstumsmaérkte ist dagegen davon auszugehen, dass tiber den Markt wei-
terhin ein ausreichender Handel gewéhrleistet wird, der Anlegern die VerduBerung ihrer Wertpapiere ermoglicht.

Satz 2 erweitert die Zuldssigkeit eines Delisting-Antrags ohne Erwerbsangebot nach Nummer 1 zum anderen auf
Fille, in denen iiber das Vermogen des Emittenten ein Insolvenzverfahren eréffnet wurde. Ein Abfindungsangebot
ist in dieser Situation nicht geboten, da Aktiondre ansonsten gegeniiber Fremdkapitalglaubigern bevorzugt wiir-
den. Zudem erleichtert das Delisting die Sanierung der Gesellschaft, da die mit der Notierung verbundenen Kosten
reduziert werden kdnnen.

Zu Absatz 3

In Satz 2 wird fiir die Angebotsunterlage auf Angaben nach § 11 Absatz 2 Satz 2 Nummer 5 des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes verzichtet, da entsprechende Angebote nach § 39 Absatz 3 Satz 1 des BérsG nicht
von Bedingungen abhéngig gemacht werden diirfen.

In Satz 4 wird eine Generalklausel aufgenommen fiir Félle, in denen aufgrund besonderer Umstdnde der Borsen-
kurs zur Bestimmung der Gegenleistung nicht angemessen waire und die Gegenleistung deshalb anhand einer
Unternehmensbewertung zu bemessen ist. Auf diese Weise wird auf die Erfahrungen mit der bisherigen Ausnah-
meregelung reagiert, die vielfach als zu eng empfunden wurde. Die Offnung triigt dem Umstand Rechnung, dass
es allein im Entscheidungsbereich des Emittenten bzw. des GroBaktionérs liegt, den Zeitpunkt des Delistings
festzulegen (s. a. anreizorientierte Betrachtung in der o. g. Studie). Die bisherigen Ausnahmetatbestidnde, die an
VerstoBe gegen die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 ankniipften, werden in Satz 5 zu Regelbeispielen modifiziert,
jedoch mit der Mallgabe, dass eine Auswirkung der VerstoB3e auf den Borsenkurs im mafigeblichen Referenzzeit-
raum nach Satz 3 ausreicht, damit die Ausnahmeregelung eingreift.

In Satz 7 wird fiir Streitigkeiten {iber die Hohe der Gegenleistung das Spruchverfahren erdffnet. Auf diese Weise
wird gewihrleistet, dass das Delisting vollzogen werden kann, ohne dass Streitigkeiten iiber die Angemessenheit
der Gegenleistung dieses verhindern. Zugleich eréffnet das Spruchverfahren Anlegern eine bessere Moglichkeit
zur Rechtsdurchsetzung.

Zu Buchstabe b
Zu Absatz 5

Angesichts der umfassenden gesetzlichen Regelung zum Delisting wird der Regelungsspielraum in der Borsen-
ordnung auf Bestimmungen zum Widerrufsverfahren begrenzt.

Zu Nummer 5
(§41)

Es handelt sich um eine Folgeinderung zur Anderung des § 38.
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Zu Nummer 6
(§48)

Borsentriger, die einen Freiverkehr betreiben, diirfen nach Artikel 3 Absatz 4 Mehrstimmrechtsrichtlinie die Ein-
beziehung in den Handel nicht mit der Begriindung verweigern, dass die Gesellschaft eine Mehrstimmrechtsakti-
enstruktur eingefiihrt oder gedndert hat. Entsprechend ist § 48 BorsG um ein solches Diskriminierungsverbot zu
ergidnzen, das zumindest solche Gesellschaften erfasst, deren Mehrstimmrechtsstruktur den Vorgaben der Mehr-
stimmrechtsrichtlinie entsprechen. Das sind in inldndische Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsstrukturen nach
§ 135a AktG einschlieBlich solcher, fiir die die Geltung des § 135a AktG nach § 5 EGAktG angeordnet wird. Das
sind aber auch solche Gesellschaften aus dem EU-Ausland, die eine Mehrstimmrechtsstruktur aufweisen, die den
Vorgaben der Mehrstimmrechtsrichtlinie entspricht.

Zu Nummer 7

(§ 48a)

Zu Buchstabe a

Nach Artikel 33 Absatz 1 MiFID koénnen nun auch Segmente von MTF als SME-Wachstumsmérkte zugelassen
werden. Entsprechend ist § 48a Absatz 1 BorsG um diese Moglichkeit zu erweitern.

Zu Buchstabe b

Es werden zwei neue Absétze 1a und 1b eingefiigt. In Absatz 1a wird Artikel 33 Absatz 3a MiFID umgesetzt,
wonach Segmente von MTF, wenn diese als KMU-Wachstumsmarkt registriert werden sollen, zusétzliche An-
forderungen erfiillen miissen.

In Absatz 1b wird als Folge der Ausnahme in § 39 Absatz 2 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe a, wonach ein Delisting-
Antrag ohne Erwerbsangebot zuléssig ist, wenn die Wertpapiere weiterhin an einem KMU-Wachstumsmarkt ge-
handelt werden, ergéinzt, dass fiir den Fall einer Kiindigung der Einbeziehung zum Handel an dem KMU-Wachs-
tumsmarkt die Regelungen zum Delisting nach § 39 Absatz 2 bis 6 des Borsengesetzes entsprechende Anwendung
finden. Indem KMU-Wachstumsmaérkte regulierten Mérkten im Fall eines Delistings gleichgestellt werden, muss
bei einem Delisting von einem KMU-Wachstumsmarkt ein von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht gepriiftes Erwerbsbesangebot verdffentlicht werden und Anleger kénnen gegen Abfindung aus der Gesell-
schaft ausscheiden. Fille eines sog. Uplistings, in denen der Emittent von einem KMU-Wachstumsmarkt in einen
regulierten Markt wechselt, 16sen keine Angebotspflicht aus.

Zu Buchstabe ¢

Sollte der KMU-Wachstumsmarkt ein Segment eines MTF sein, so ist die Registrierung auch dann aufzuheben,
wenn die zusitzlichen Anforderungen nach Artikel 33 Absatz 3a MiFID nicht mehr erfiillt sind. § 48a Absatz 2
ist entsprechend anzupassen.

Zu Nummer 8
(§ 48b)

Aus Anlegerschutzgriinden sicht Artikel 5 Mehrstimmrechtsrichtlinie eine Reihe von Transparenzvorschriften
vor. Borsentrdger, die Freiverkehre betreiben, miissen sicherstellen, dass Emittenten mit
Mehrstimmrechtsaktienstrukturen, die in dem jeweiligen multilateralen Handelssystem gehandelt werden, diesen
Transparenzpflichten nachkommen.

Die zusitzlichen Angaben sind jeweils nur in Finanzberichten vorzunehmen, deren Pflicht zur Veroffentlichung
sich bereits aus anderen Vorschriften oder den jeweiligen Regeln der Freiverkehre ergibt, eine eigenstindige
Pflicht zur Verdffentlichung von Dokumenten oder Anpassung des Jahresabschlusses konstituiert § 48b BorsG
nicht.

Zu Nummer 9
(§ 48c)

Es handelt sich um eine Folgednderung.
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Zu Artikel 20 (Weitere Anderung des Borsengesetzes)
Die Anderungen am BérsG dienen der Anpassung an die europdischen Vorgaben zum ESAP.

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird entsprechend der Anderung im Regelungsteil erginzt.

Zu Nummer 2

(§6)

Die Anderungen in § 6 Absatz 6 BorsG setzen Artikel 12 der Richtlinie (EU) 2023/2864 zur Anderung der Fi-
nanzmarktrichtlinie 2014/65/EU (MiFID) um. Dazu gelten per Verweis die Regelungen des § 10a BorsG. Hier-
durch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 10a Absatz 2 BorsG erforderlichen For-

mate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermittlungsweg kann durch die Borsenaufsichtsbehdrde
nach § 10a Absatz 3 BorsG festgelegt werden.

Zu Nummer 3
(§ 10a)
Die neue Vorschrift dient der Umsetzung des ESAP im BorsG.

Durch Absatz 1 wird den Borsenaufsichtsbehdrden die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle fiir Verdffentlichungs-
pflichten nach dem BorsG zugewiesen. Diese Zuweisung ist durch Artikel 12 der Richtlinie (EU) 2023/2864 vor-
gegeben. Die daraus folgenden Pflichten ergeben sich insbesondere aus Artikel 5 der Verordnung (EU)
2023/2859. Diese Aufgaben kénnen durch Ubertragungsvereinbarung auf die BaFin iibertragen werden (Artikel 5
Absatz 8 der Verordnung (EU) 2023/2859).

Durch Absatz 2 werden verschiedene Vorgaben zu Formatanforderungen und erforderlichen Metadaten umge-
setzt. Diese Vorgaben sind bei Meldungen an die Borsenaufsichtsbehorde, die die Informationen nach Absatz 1
zum Gegenstand haben, zu beachten. Die Regelung ldsst weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Arti-
kel 87a Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden, unberiihrt.

Zu Nummer 4
(§25)

Der bisherige Meldezeitpunkt wird auf eine gleichzeitige Ubermittlung mit der Verdffentlichung umgestellt und
es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 10a BorsG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar
sind, aufgenommen.

Zu Nummer 5

(§ 48a)

Die Anderung dient der Umsetzung von Artikel 33 Absatz 3 MiFID und schafft eine neue Ubermittlungspflicht
an die das Unternehmensregister fiihrende Stelle als ESAP-Sammelstelle fiir Zulassungsdokumente nach § 48a
Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 1. Alternative BorsG, fiir Finanzberichte nach § 48a Absatz 1 Nummer 4 BorsG,
fiir Informationen nach § 48a Absatz 1 Nummer 6 BorsG und fiir Prospekte, die zu Zulassungszwecken nach
§ 48a Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 2. Alternative BorsG verwendet werden. Bei der Ubermittlung an das
Unternehmensregister gelten die Anforderungen der nach § 9d Absatz 2 HGB zu erlassenden Rechtsverordnung.

Zu Artikel 21 (Anderung des Vermogensanlagengesetzes)
(§ 2a)

Mit der Erginzung in § 2a konnen auch Anteile an einer Genossenschaft, welche Vermdgensanlagen im Sinne
des § 1 Absatz 2 Nummer 1 des VermAnlG sind, im Rahmen der Schwarmfinanzierung prospektfrei vermittelt
werden. Die Befreiung gilt nur fiir Genossenschaften im Sinne des Genossenschaftsgesetzes.
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Zu Artikel 22 (Anderung des Aktiengesetzes)

Zu Nummer 1
(§9)

Durch diese Erginzung des § 8 des Aktiengesetzes (AktG) erhalten Aktiengesellschaften, die grundsétzlich einen
niedrigeren Nennwert ihrer Aktien vorsehen wollen als im Gesetz selbst vorgeschrieben ist, die Moglichkeit dazu.
Neben den Angaben zu den auszugebenden Aktien in der Satzung muss diese zusétzlich ausdriicklich festschrei-
ben, dass die Gesellschaft Aktien zu einem Nennwert von unter einem Euro ausgeben kann. Nicht fiir jedes Un-
ternehmen bietet sich die Ausgabe entsprechender Kleinstaktien an.

Soweit aber von den Kapitalmérkten tatsdchlich ein Bedarf fiir eine Stiickelung der Aktien von unter einem Euro
gesehen wird, so kdnnen die Unternehmen dies nunmehr vorab in der Satzung festlegen.

Seit Herabsetzung des Mindestnennwerts von 5 DM auf 1 Euro im Jahr 1998 ist eine Tendenz zu geringen Nomi-
nalbetridgen zu beobachten. Bei borsennotierten Unternehmen spricht fiir eine Absenkung insbesondere eine bes-
sere Handelbarkeit der Aktien, weil mehr Aktien im Umlauf wéren (vgl. auch Regierungsbegriindung in BT-
Drucksache 12/6679, Seite 82 f. bei der Einfithrung des Mindestnennwerts von 1 Euro). Dies kann fiir KMU und
Wachstumsunternehmen mit geringem Grundkapital relevant sein. Auch Kapitalerh6hungen konnen bei niedri-
geren Nennwerten erleichtert werden. Wenn deutsche Aktien an auslidndischen Borsen, an denen auch Aktien mit
geringeren Nennwerten gehandelt werden, notiert werden, kann eine Absenkung des Mindestnennwerts ein Level-
Playing-Field besser gewahrleisten.

Allerdings bilden borsennotierte Unternehmen nur einen Teilmarkt aller Aktiengesellschaften. Die Aktien des
weit groBBeren Teils der Aktiengesellschaften werden nicht an den Borsen gehandelt.

Mit dem Minimalbetrag bei Stiickaktien ist bezweckt, dass keine sog. ,,Penny-Stocks* begriindet werden (Regie-
rungsbegriindung in BT-Drucksache 13/9573, Seite 11). Es wurde in der Vergangenheit eine potenzielle Gefahr
der Irrefithrung der Anleger (BT-Drucksache 13/9573, Seite 11) gesehen. Durch eine ausdriickliche Satzungsre-
gelung, die zur Ausgabe entsprechender Aktien mit geringeren Nennbetrdgen erméchtigt, soll dieser Gefahr vor-
gebeugt werden.

Zu Nummer 2
(§ 120a)

Die weiteren Anderungen in den Nummern 2 bis 6 dienen der Anpassung an die europdischen Vorgaben zum
ESAP. Konkret wird Artikel 5 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt, der die Aktiondrsrechterichtlinie
2007/36/EG éndert.

Entsprechend den europiischen Vorgaben wird in § 120a AktG eine neue Ubermittlungspflicht an die das Unter-
nehmensregister flihrende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaffen, sodass das Vergiitungssys-
tem und der Hauptversammlungsbeschluss auf ESAP zuginglich sind. Die Ubermittlung an die Sammelstelle hat
entsprechend den europiischen Vorgaben gleichzeitig mit der Verdffentlichung auf der Internetseite zu erfolgen.
Bei der Ubermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten.

Zu Nummer 3
(§ 130)

Entsprechend den europidischen Vorgaben wird eine neue Ubermittlungspflicht an die das Unternehmensregister
fiihrende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaffen, sodass bei borsennotierten Gesellschaften
die Abstimmungsergebnisse der Hauptversammlung einschlieSlich der Angaben nach § 130 Absatz 2 Satz 2 AktG
auf ESAP zugiinglich sind. Die Ubermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den européischen Vorgaben
gleichzeitig mit der Verdffentlichung auf der Internetseite zu erfolgen. Bei der Ubermittlung sind die Vorgaben
der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten.
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Zu Nummer 4
(§ 134b)

Entsprechend den europiischen Vorgaben wird eine neue Ubermittlungspflicht an die das Unternehmensregister
fiihrende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaffen, sodass Informationen iiber die Mitwirkungs-
politik, der Mitwirkungsbericht und Informationen iiber das Abstimmungsverhalten der institutionellen Anleger
und Vermogensverwalter auf ESAP zuginglich sind. Die Ubermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den
europdischen Vorgaben gleichzeitig mit der Verdffentlichung auf der Internetseite zu erfolgen. In den Féllen des
§ 134b Absatz 5 Satz 2 soll es hierfiir auf den Zeitpunkt, in dem der Verweis 6ffentlich wird, ankommen, voraus-
gesetzt die Internetseite, auf die verwiesen wird, ist in diesem Zeitpunkt ebenfalls 6ffentlich zugénglich. Bei der
Ubermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten.

Zu Nummer 5
(§ 134c¢)

Entsprechend den européischen Vorgaben wird eine neue Ubermittlungspflicht an die das Unternehmensregister
fiihrende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaffen, sodass die Informationen nach § 134c Ab-
satz 1 und 2 AktG auch auf ESAP zuginglich sind. Die Ubermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den
europdischen Vorgaben gleichzeitig mit der Verdffentlichung zu erfolgen. In den Féllen des § 134c Absatz 3
Satz 3 soll es auf den Zeitpunkt, in dem der die Angabe der Internetseite 6ffentlich wird, ankommen, vorausgesetzt
die angegebene Internetseite ist in diesem Zeitpunkt ebenfalls 6ffentlich zugénglich. Dieses Gleichzeitigkeitser-
fordernis bezieht sich nur auf Verdffentlichungen auf der Internetseite. Erfolgt die Verdffentlichung iiber den
Bundesanzeiger, soll der Bundesanzeiger die Informationen unmittelbar an das Unternehmensregister als ESAP-
Sammelstelle weiterleiten. Hier hat das Gleichzeitigkeitserfordernis dann keine Relevanz, weil die meldepflich-
tigen institutionellen Anleger nur eine Handlung vorzunehmen haben und den Verdffentlichungsprozess nicht
beeinflussen konnen. Bei der Ubermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu
beachten.

Zu Nummer 6
(§ 134d)

Entsprechend den europiischen Vorgaben wird eine neue Ubermittlungspflicht an die das Unternehmensregister
fiihrende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaffen, sodass die Informationen der Stimmrechts-
berater auch auf ESAP zugiinglich sind. Die Ubermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den européischen
Vorgaben gleichzeitig mit der Verdffentlichung auf der Internetseite des Stimmrechtsberaters zu erfolgen. Bei der
Ubermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten.

Zu Artikel 23 (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz)
@§5)

Der neue Satz 2 dient der Umsetzung der Mehrstimmrechtsrichtlinie. Nach Artikel 4 Absatz 1 Satz 2 Buchstabe b
der Mehrstimmrechtsrichtlinie miissen die Mitgliedstaaten die Auswirkung der Mehrstimmrechte auf Beschluss-
fassungen begrenzen, indem sie entweder ein maximales Stimmgewicht der Mehrstimmrechtsaktien festlegen
(Ziffer 1) oder — mit bestimmten Ausnahmen — bei Beschliissen, die nach nationalem Recht eine qualifizierte
Stimmenmehrheit erfordern, ein zusétzliches Schutzelement etwa in Form einer Kapitalmehrheit vorsehen (Zif-
fer i1). Erfasst werden vom Anwendungsbereich Gesellschaften, die die Zulassung ihrer Aktien zum Handel an
einem multilateralen Handelssystem beantragen und deren Aktien nicht bereits zum Handel am geregelten Markt
oder an einem multilateralen Handelssystem zugelassen sind (Artikel 1 der Mehrstimmrechtsrichtlinie).

Das AktG verlangt bei Entscheidungen mit qualifizierter Mehrheit bereits ganz iiberwiegend eine Kapitalmehrheit
(z. B. § 52 Absatz 5 Satz 1, § 129 Absatz 1 Satz 1, § 179 Absatz 2 Satz 1 AktG). Hintergrund hierfiir sind unter
anderem auch Mehrstimmrechte, die bis zum Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
vom 27. April 1998 (KonTraG, BGBL. 1 1998 S. 786) im Aktienrecht zugelassen waren. Mit der Wiedereinfiih-
rung der Mdoglichkeit von Mehrstimmrechtsaktien durch das ZuFinG vom 14. Dezember 2023 (BGBI. I Nr. 354)
wurde in § 135a Absatz 1 Satz 2 AktG zudem als zentrale Mafinahme zur Sicherung des Minderheiten- und An-
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legerschutzes ein maximales Stimmverhiltnis von 10:1 festgelegt. Die Regelung gilt fiir alle Gesellschaften, die
nach Inkrafttreten des ZuFinG Mehrstimmrechtssysteme einfiihren.

Das maximale Stimmverhéltnis gilt zudem nach § 5 Absatz 2 des Einflihrungsgesetzes zum Aktiengesetz (EG-
AktG) auch fiir sogenannte Altgesellschaften, die auf Grundlage des KonTraG bis zum 1. Juni 2003 eine Fortgel-
tung ihrer Mehrstimmrechtsaktien beschlossen hatten, wenn die Gesellschaft nach Inkrafttreten des ZuFinG am
15. Dezember 2023 borsennotiert wird oder ihre Anteile in den Handel im Freiverkehr nach § 48 BorsG einbe-
zieht. Der Freiverkehr umfasst dabei nach § 48 BorsG auch KMU-Wachstumsmarkte.

Um die Voraussetzungen des Artikels 4 Absatz 1 Satz 2 Buchstabe b Ziffer i der Mehrstimmrechtsrichtlinie zu
erfiillen, ist die Geltung des maximalen Stimmverhiltnisses des § 135a Absatz 1 Satz 2 AktG fiir Altgesellschaf-
ten zu erweitern, da die Mehrstimmrechtsrichtlinie nach den Artikeln 1 und 2 Nummer 5 auch multilaterale Han-
delssysteme erfasst, die kein Freiverkehr sind (sogenannte sonstige multilaterale Handelssysteme). Mit der Er-
ginzung von § 5 Absatz 2 EGAktG soll daher das maximale Stimmverhiltnis fiir Altgesellschaften, die noch nicht
borsennotiert sind und deren Aktien noch nicht an einem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, zusétz-
lich auch bereits dann gelten, wenn ihre Anteile nach Inkrafttreten dieses Gesetzes nach Artikel 62 Absatz 6 in
den Handel an einem sonstigen multilateralen Handelssystem einbezogen werden.

Im Ubrigen sind mit der Neufassung keine Anderungen verbunden. Die Beschriinkung von Mehrstimmrechtsak-
tien auf Namensaktien (§ 135a Absatz 1 Satz 1 AktG) wird weiterhin nicht auf Altgesellschaften erstreckt. Die
Erweiterung bezieht sich zudem allein auf das maximale Stimmverhéltnis und nicht auf § 135a Absatz 2 AktG.

Zu Artikel 24 (Anderung des REIT-Gesetzes)

Zu Nummer 1
§2)

In § 2 REITG werden sog. Vor-REITs definiert und deren Registrierung beim Bundeszentralamt flir Steuern ge-
regelt. Es handelt sich dabei um Gesellschaften, die sich im Entstehungsprozess zu einem REIT befinden. Um als
Vor-REIT anerkannt zu werden, miissen die Gesellschaften die Voraussetzungen des § 12 REITG nachweisen,
aber noch nicht iiber die fiir eine REIT-AG erforderliche Beteiligungsstruktur, Eigenkapitalquote und Borsenzu-
lassung verfiigen. Der Status als Vor-REITG war nur relevant fiir eine in § 3 Nummer 70 Buchstabe a EStG
geregelte hilftige Steuerbefreiung fiir eine VerduBerung von Immobilienvermdgen an eine REIT-AG oder einen
Vor-REIT (sog. Exit Tax). Diese hélftige Steuerbefreiung wurde jedoch nur fiir VerduBBerungsvorgénge gewihrt,
bei denen der obligatorische Vertrag vor dem 1. Januar 2010 abgeschlossen wurde. Das heif3t, die Regelung in
§ 2 REITG hat keine praktische Bedeutung mehr. Beim BZSt sind in den letzten 15 Jahren auch keine Antrige
auf Registrierung eines Vor-REIT mehr eingegangen. Die Vorschrift kann daher mangels Relevanz aufgehoben
werden. Zu weiteren Erlduterungen wird auf die Begriindung zu § 3 Nummer 70 EStG verwiesen, der mit diesem
Gesetz ebenfalls aufgehoben wird.

Zu Nummer 2
(§3)

Ahnlich wie fiir die offenen Immobilienfonds ist es auch fiir REIT-Aktiengesellschaften notwendig, hinsichtlich
des Betriebs von Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien, die im unmittelbaren baulichen Zu-
sammenhang mit der von der REIT-Aktiengesellschaft gehaltenen Immobilien stehen, Rechtssicherheit zu schaf-
fen. Genau wie die offenen Immobilienfonds wiren bei zunehmender Nutzung von Dachfldchen durch Solaran-
lagen REIT-Aktiengesellschaften in der Zukunft immer hiufiger vom Erwerb moderner oder modernisierter Ge-
baude ausgeschlossen, wenn ihnen nicht erlaubt wird, solche Anlagen auch zu erwerben, wenn sie nicht oder nicht
ausschlieBlich zur Bewirtschaftung der Immobilie dienen und insofern im Einzelfall nicht mehr als erforderlich
anzusehen sind. AuBBerdem ist nicht nachvollziehbar, wieso gerade Immobilien, die von REIT-Aktiengesellschaf-
ten gehalten werden, ihre Dachfldchen nicht zur Solarenergiegewinnung zur Verfiigung stellen sollen. Gegenwiér-
tig vermeiden deutsche REITs die Erzeugung und Abgabe von Energie aus erneuerbaren Energien, um nicht ihren
Status als REIT zu gefahrden.

Zu Buchstabe a

Absatz 2 wird dahingehend geédndert, dass die REIT-Dienstleistungsgesellschaft nicht mehr vollstindig von der
REIT-Aktiengesellschaft gehalten werden muss. Damit wird Marktgegebenheiten Rechnung getragen, da es un-
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wirtschaftlich ist, wenn eine entsprechende Dienstleistungsgesellschaft ausschlieBlich einem REIT gehort. Hélt
die REIT-AG mindestens 25 Prozent an der Dienstleistungsgesellschaft, gdbe ihr das die notwendige Flexibilitit,
um geniigend Investoren mit der erforderlichen Expertise zu beteiligen.

Als Unternehmensgegenstand der REIT-Dienstleistungsgesellschaft wird aulerdem der Betrieb von Anlagen zur
Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien und von Ladestationen fiir Elektromobilitdt eingefiihrt. Die REIT-
Aktiengesellschaft selbst soll auf den Unternehmensgegenstand nach § 1 des REIT-Gesetzes (REIT-G) be-
schréankt bleiben, damit die Tatigkeiten mit dem unmittelbaren Immobilienbezug bei der REIT-Aktiengesellschaft
unverdndert das Wesen der REIT-Aktiengesellschaft ausmachen. Den Betrieb der Anlagen zur Bewirtschaftung
erneuerbaren Energien und der Ladestationen, die sich im baulichen Zusammenhang mit dem Immobilienbestand
der REIT-Aktiengesellschaft befinden, kann dagegen die REIT-Dienstleistungsgesellschaft ibernehmen. Aus
Griinden der Einheitlichkeit der Rechtsordnung wird fiir die Definition von ,,Bewirtschaftung von erneuerbaren
Energien* auf die neu in das KAGB eingefiihrte Definition verwiesen.

Die Verwendung von Nummern statt Buchstaben betrifft eine redaktionelle Korrektur.

Zu Buchstabe b

Die Ergidnzung trigt der Tatsache Rechnung, dass der Markt im Zeitverlauf gednderte Anspriiche an die techni-
sche Gebdudeausstattung stellt. Auch Gegenstinde filir Ladestationen fiir Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrridder
sind nicht unmittelbar fiir die Bewirtschaftung einer Immobilie notwendig. Unzweifelhaft ist aber die Ausstattung
eines modernen Gebaudes mit Ladestationen zukiinftig unabdingbar.

Die Bundesregierung will die Energiewende transparent, planbar und pragmatisch zum Erfolg machen und unter-
stiitzt deshalb den Finanzsektor, indem klare Rahmenbedingungen fiir nachhaltige Investitionen gesetzt werden,
weshalb Absatz 7 um Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien und Ladestationen fiir Elektromo-
bilitdt erweitert wird.

Die Verwendung von Nummern statt Buchstaben betrifft eine redaktionelle Korrektur.

Zu Nummer 3
(§ 11)

§ 11 Absatz 2 Satz 2 des Gesetzes iiber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit bérsennotierten Anteilen
(REIT-Gesetz — REITG) verpflichtet bislang die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) dem
Bundeszentralamt fiir Steuern (BZSt) mitzuteilen, wenn bei einer Aktiengesellschaft, die unter den Anwendungs-
bereich des REITG fillt (REIT-AQG), die Streubesitzquote ihrer Aktiondre unter 15 Prozent sinkt.

Sollte die Streubesitzquote von 15 Prozent in drei aufeinanderfolgenden Wirtschaftsjahren unterschritten sein,
entfillt nach § 18 Absatz 3 REITG grundsétzlich die Steuerbefreiung der REIT-AG. Mangels gesetzlicher Auf-
gabenzuweisung an das BZSt liegt die Zustindigkeit fiir die Feststellung des Wegfalls der Steuerbefreiung bei
den zustdndigen Finanzbehdrden der Lénder, sodass die Meldung bisher lediglich einen Durchgangsposten fiir
das BZSt darstellte bzw. die Aufgabe des BZSt allein in der Weiterleitung der Meldungen an die Finanzbehdrden
der Léander lag.

Durch die Neufassung von § 11 Absatz 2 Satz 1 REITG ist die REIT-AG kiinftig verpflichtet, der BaFin zusétz-
lich zur Streubesitzquote auch das fiir die Besteuerung ihres Einkommens nach § 20 AO zustdndige Finanzamt
mitzuteilen. Durch die Neufassung des § 11 Absatz 2 Satz 2 REITG wird die bisherige Mitteilungspflicht der
BaFin an das BZSt durch eine unmittelbare Mitteilungspflicht der BaFin an das durch die REIT-AG mitgeteilte
Finanzamt ersetzt.

Durch die Neufassung wird zudem aufgrund des Wegfalls der Mitteilungspflicht der BaFin an das BZSt eine
Reduzierung des Verwaltungsaufwands beim BZSt erreicht. Anderungen auf den Erfiillungsaufwand der Finanz-
amter sind nicht zu erwarten.
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Zu Nummer 4
(§12)

Die Anderungen beriicksichtigen, dass der Anteil der Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien
und von Ladestationen an den Aktiva und an den Umsatzerlosen in Zukunft hoher sein kann. Die REIT-Aktien-
gesellschaft soll aber nicht deswegen ihren Status als REIT verlieren.

Die Anpassung der Hochstgrenze der Aktiva erfolgt, um dem Besitz von Anlagen zur Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien und Ladestationen Rechnung zu tragen. Investitionen, insbesondere in Ladeinfrastruktur,
sind kapitalintensiv und kdnnen den Wert des beweglichen Vermogens entsprechend deutlich erhohen.

Im grof3flachigen Einzelhandel zum Beispiel werden primér hohe bis hochste Ladeleistungen fiir die Ladeinfra-
struktur (HPC-Charger) aufgestellt, um dem Nutzungsprofil potenzieller Kunden gerecht zu werden. Je HPC-
Ladeséule fallen Kosten von ca. 100 000 Euro an. Aufgrund der hohen Leistung wird aulerdem ein weiterer
Strom-Netzanschluss und eine Transformatorenstation bendtigt, was die Kosten auf bis zu 300 000 Euro je Lade-
sdule steigen lassen kann. Da {iblicherweise mehrere Ladesdulen installiert werden, werden schnell hohe Werte
erreicht.

Gleiches gilt beispielsweise auch fiir Photovoltaik-Anlagen. Bei einem Anlagenpreis von mindestens 1 000 Euro
je kWp Anlagenleistung erreichen Anlagen auf Gewerbeimmobilien oft einen Anlagenwert iiber 1 Million Euro.

Dementsprechend erfolgt auch eine Anpassung der Ertragsanforderungen.

Zu Artikel 25 (Anderung des Gesetzes iiber elektronische Wertpapiere)

Zu Nummer 1
(§ 20)

Bereits durch das ZuFinG wurde die Pflicht zur Verdffentlichung der Eintragungen eines Kryptowertpapiers in
ein Kryptowertpapierregister im Bundesanzeiger gestrichen, um die Emittenten von biirokratischem Aufwand und
Kosten zu entlasten.

Durch den zusétzlichen Wegfall der von der BaFin gefiihrten 6ffentlichen Liste konnen weiter Kosten und Auf-
wand fiir das Fiihren der Liste auf Seiten der BaFin und fiir die Meldungen auf Seiten der Emittenten gespart
werden. Die Anderung schafft insoweit ein hohes Mal3 an Entbiirokratisierung.

Anders als bei Einfithrung des eWpG angenommen, ist die Bereitstellung der Liste nach aktuellen Erkenntnissen
mit einem hohen Umsetzungsaufwand sowohl fiir die BaFin zwecks Bereitstellung der erforderlich werdenden
technischen Infrastruktur als auch mit einem signifikanten Aufwand fiir die mitteilungspflichtigen Emittenten
verbunden. Dieser Aufwand steht in keinem angemessenen Verhéltnis zu dem nur sehr begrenzten Informations-
gehalt der Liste. Der offentlichen Liste der BaFin kommt weder ein 6ffentlicher Glaube noch eine konstitutive
Wirkung zu. Auch findet eine Uberpriifung der Angaben durch die BaFin grundsétzlich nicht statt. Angesichts
des geringen Erkenntniswerts aus der Liste fiir den Markt oder fiir den Anleger sind durch den Wegfall der Liste
keine nennenswerten negativen Auswirkungen oder Informationsdefizite zu befiirchten.

Zu Nummer 2
(§23)
Es handelt sich um Folgednderungen zur Aufhebung des § 20.

Zu Nummer 3
(§31)
Es handelt sich um eine Folgednderung zur Authebung des § 20.

Zu Artikel 26 (Anderung der Verordnung iiber Anforderungen an elektronische Wertpapierregister)
@17

Es handelt sich um eine Folgeédnderung zu Artikel 1 Nummer 2.
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Zu Artikel 27 (Anderung des Investmentsteuergesetzes)
Zu Nummer 1

CRY;

Zu § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG:

Hintergrund:

In § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG wird der Begriff der Investmentfonds und damit der Anwendungsbereich des In-
vStG definiert. Investmentfonds sind nach § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG Investmentvermdgen nach § 1 Absatz 1
KAGB. Das heif3t, das Investmentsteuerrecht verweist zur Definition seines Anwendungsbereichs auf das Invest-
mentaufsichtsrecht. Damit ist zunéchst jedes Anlagevehikel, das von den Aufsichtsbehorden als Investmentver-
mogen betrachtet wird, im Grundsatz auch als Investmentfonds einzustufen. Der bisherige § 1 Absatz 2 Satz 2
InvStG (der durch den neu eingefiigten Satz zu Satz 3 wird) sieht jedoch als Ausnahme davon vor, dass aufsichts-
rechtliche Entscheidungen tliber die Eigenschaft eines Investmentvermdgens keine Bindungswirkung fiir die steu-
errechtliche Einordnung eines Anlagevehikels als Investmentfonds entfalten. Dies bedeutet, dass es in Ausnah-
mefillen dazu kommen kann, dass die Aufsichtsbehorden bei einem Anlagevehikel von einem Investmentvermo-
gen ausgehen, aber die Finanzbehdrden die Eigenschaft als Investmentfonds ablehnen. Auch umgekehrt konnte
es in besonderen Konstellationen sein, dass die Aufsichtsbehdrden die Eigenschaft als Investmentvermdgen ver-
neinen, aber die Finanzbehorden von einem Investmentfonds ausgehen.

Die jeweils eigenstindige Priifung ist erforderlich, da das Aufsichtsrecht und das Steuerrecht unterschiedliche
Zwecke verfolgen. Im Aufsichtsrecht fiihrt ein weit ausgelegter Anwendungsbereich zu einem umfassenderen
Anlegerschutz, wihrend es im Steuerrecht angezeigt sein kann, Anlagevehikel vom Anwendungsbereich des In-
vStG auszuschlieBen oder aufzunehmen, um Steuerspargestaltungen zu vermeiden. Dariiber hinaus modifizieren
§ 1 Absatz 2 Satz 3 und Absatz 3 InvStG den steuerrechtlichen Anwendungsbereich, sodass auch insoweit eine
eigenstindige Beurteilung durch die Finanzbehorde erforderlich ist.

Zu unterschiedlichen Auslegungsergebnissen der Aufsichts- und der Finanzbehorden konnte es insbesondere
kommen, wenn ein Anlagevehikel iiberwiegend oder ausschlieBlich (mit-)unternehmerisch tétig ist. Nach § 1 Ab-
satz 1 Satz 1 KAGB ist Investmentvermogen jeder Organismus fiir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl
von Anlegern Kapital einsammelt, um es geméal einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger
zu investieren und der kein operativ titiges Unternehmen au3erhalb des Finanzsektors ist. Aus aufsichtsrechtlicher
Sicht dient der Passus ,,kein operativ titiges Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors® nicht der Beschrankung
auf vermogensverwaltende Tatigkeiten, sondern soll vielmehr ,,regulére* Unternehmen davor bewahren, den An-
forderungen der Investmentaufsicht unterworfen zu werden. Auflerdem betrachtet das Aufsichtsrecht grundsitz-
lich auch Beteiligungen an gewerblich titigen Personengesellschaften als zuldssige Kapitalanlagen und nicht als
operative unternehmerische Tatigkeit. Der aufsichtsrechtliche Begriff der Kapitalanlage unterscheidet sich daher
von dem steuerrechtlichen Begriff der Vermogensverwaltung.

Die Regelungen in § 15 Absatz 4 InvStG, nach der die aktive unternehmerische Tétigkeit eines gewerbesteuer-
pflichtigen Investmentfonds einen wirtschaftlichen Geschéftsbetrieb darstellt, macht deutlich, dass auch das In-
vStG — in seiner bisherigen Fassung — davon ausgeht, dass eine gewerbliche Tétigkeit eines Investmentfonds
grundsétzlich zuléssig ist. Es stellt sich aber die Frage, ob auch eine iiberwiegende oder ausschlieliche gewerb-
liche Tétigkeit mit der steuerrechtlichen Auslegung der Tatbestandsmerkmale ,,gemeinsame Anlage* und ,.kein
operativ titiges Unternehmen aufBerhalb des Finanzsektors® vereinbar wiére. Bei Spezial-Investmentfonds wire
dies auf jeden Fall ausgeschlossen, denn § 26 Nummer 7a InvStG enthélt eine Hochstgrenze von 5 Prozent fiir
Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung. Auch bei einem Investmentfonds, der aus-
schlieBlich in Infrastruktur-Projektgesellschaften in der Rechtsform von Personengesellschaften investiert und
moglicherweise als einziger Gesellschafter diese Personengesellschaften faktisch dominiert, konnte es dazu kom-
men, dass die Finanzbehorden von einem reguldr dem Korperschaftsteuergesetz unterliegenden Unternehmen
ausgehen und die Anwendbarkeit des InvStG ablehnen.

Um fiir die Zukunft Rechtsicherheit fiir Investitionen von Investmentfonds insbesondere in erneuerbare Energien
und in sonstige Infrastruktureinrichtungen zu schaffen, wird in § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG geregelt, dass eine
unternehmerische Tatigkeit nicht schidlich fiir den Status als Investmentfonds ist. Ein rechtssicherer Rahmen ist
erforderlich, damit die Fondsbranche mehr Kapital fiir Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur
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zur Verfligung stellt. Damit soll die Energiewende schneller umgesetzt und die Potenziale zur Reduzierung des
Klimawandels ausgeschopft werden. Aullerdem soll der hohe Investitionsbedarf im Bereich der Infrastruktur ge-
deckt werden. Eine intakte und moderne Infrastruktur ist eine Grundvoraussetzung fiir die Zukunftsfahigkeit von
Deutschland als Wirtschaftsstandort. Letztlich soll mit verstirkten Infrastrukturinvestitionen das heutige Wohl-
standsniveau erhalten und moglichst gesteigert werden.

Zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG:

Nach dem neu eingefiigten § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG ist es fiir die Qualifikation als Investmentfonds unschéd-
lich, dass ein Investmentvermdgen gehaltene Vermdgensgegenstinde aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Mit
dieser Regelung wird Rechtssicherheit geschaffen, dass Investmentfonds sich grundsétzlich im aufsichtsrechtlich
zuldssigen Rahmen als Mitunternehmer an gewerblich titigen Personengesellschaften beteiligen diirfen. Dariiber
hinaus ist es grundsétzlich zuldssig, dass Investmentfonds unmittelbar selbst eine gewerbliche Tétigkeit ausiiben
diirfen (z. B. durch das Betreiben einer Photovoltaik-Anlage auf einem vermieteten Gebaude).

§ 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG ist jedoch nur anwendbar, wenn es sich um einen Organismus handelt, der die Vo-
raussetzungen des § 1 Absatz 1 KAGB erfiillt. Das heif3t, es ist in einem ersten Schritt zu priifen, ob ein Anlage-
vehikel unter die aufsichtsrechtliche Definition eines Investmentvermogens féllt. Erst wenn dies zu bejahen ist,
sorgt § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG in einem zweiten Schritt fiir eine Anerkennung von Investmentvermdgen als
Investmentfonds in den Féllen, in denen aus aufsichtsrechtlicher Sicht noch eine kollektive Kapitalanlage vorliegt,
aber aus steuerrechtlicher Sicht die Schwelle von der Vermogensverwaltung zur gewerblichen Tétigkeit bereits
tiberschritten ist. Aufgrund des § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG wird ein aufsichtsrechtliches Investmentvermdgen
auch dann steuerrechtlich als Investmentfonds anerkannt, wenn es ausschliefSlich als Mitunternehmer oder in
sonstiger Weise gewerblich titig ist.

Um Wettbewerbsverzerrungen zu kdrperschaftsteuerpflichtigen Unternehmen zu vermeiden, werden die Besteu-
erungsregelungen fiir Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds so gedndert, dass eine Befreiung von der
Korperschaftsteuer ausgeschlossen und somit eine Ertragsbesteuerung auf Fondsebene sichergestellt wird (siehe
Begriindung zu Anderungen der §§ 8, 10 und 33 InvStG). Hinsichtlich der Gewerbesteuer haben bereits die be-
stehenden Regelungen in § 15 InvStG fiir eine Gleichbehandlung von Investmentfonds gegeniiber Unternehmen
gesorgt. Es liegt daher keine steuerliche Besserstellung der Fondsanlage gegentiber der Direktanlage bzw. gegen-
iber der unternehmerischen Tatigkeit einer Korperschaft vor.

Auch der Umstand, dass nur die Einkiinfte aus einer gewerblichen Tétigkeit einer generellen Besteuerung auf
Fondsebene unterworfen werden und die Einkiinfte aus einer daneben betriebenen vermoégensverwaltenden Ta-
tigkeit ggf. nach § 6 Absatz 2 InvStG steuerfrei gestellt werden, stellt keine Besserstellung dar, sondern steht im
Einklang mit dem System des Korperschaftsteuerrechts. Denn nur bei Korperschaften im Sinne des § 1 Absatz 1
Nummern 1 bis 3 KStG, zu denen insbesondere Kapitalgesellschaften zéhlen, sind nach § 8 Absatz 2 KStG alle
Einkiinfte als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln. Bei den iibrigen Korperschaften nach § 1 Absatz 1
Nummer 4 und 5 KStG, zu denen insbesondere Investmentfonds, aber auch Stiftungen und Vereine gehoren, gel-
ten nach § 8 Absatz 1 Satz 1 KStG die allgemeinen einkommensteuerlichen Regeln, wonach eine gewerbliche
Tétigkeit grundsétzlich nicht zur Infektion einer vermogensverwaltenden Tétigkeit flihrt. Insoweit findet § 15
Absatz 3 EStG (gewerbliche Infektion) bei diesen Korperschaften im Unterschied zu Personengesellschaften
keine Anwendung.

So sind beispielsweise Korperschaften des 6ffentlichen Rechts wie Kirchen und Kommunen nur im Rahmen ihrer
wirtschaftlichen Tétigkeit als sog. Betriebe gewerblicher Art unbeschrankt korperschaftsteuerpflichtig. Einkiinfte
aus einer vermdgensverwaltenden Tatigkeit sind bei Korperschaften des 6ffentlichen Rechts grundsitzlich dem
steuerlich irrelevanten Bereich zuzuordnen (Ausnahmen sind in § 2 Nummer 2 KStG i. V. m. §§ 43 ff. EStG ge-
regelt). Ahnliches gilt fiir gemeinniitzige Stiftungen, die nur im Rahmen ihrer wirtschaftlichen Geschiftsbetriebe
besteuert werden und im Ubrigen von der Kérperschaftsteuer befreit sind. Auch bei steuerpflichtigen Stiftungen
und bei Vereinen fiihrt eine gewerbliche Tatigkeit nicht zur Infektion der vermdgensverwaltenden Tétigkeit (Um-
kehrschluss aus § 8 Absatz 2 KStG), sondern alle Einkunftsarten werden bei Steuersubjekten nach § 1 Absatz 1
Nummer 4 und 5 KStG, zu denen auch Investmentfonds gehdren, getrennt betrachtet.

Nur bei bestimmten Korperschaften, insbesondere bei Kapitalgesellschaften, sind nach § 8 Absatz 2 KStG alle
Einkiinfte als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln. Diese an die Rechtsform ankniipfenden Unterschiede
in der Korperschaftbesteuerung hat das InvStG allerdings nicht iibernommen, da alle Investmentfonds unabhéngig



Drucksache 21/2507 — 188 — Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

davon, ob sie als Sondervermégen oder als Investmentaktiengesellschaft aufgelegt werden, einer einheitlichen
Besteuerung unterliegen sollen. Diese rechtsformneutrale Besteuerung innerhalb des InvStG ist auch erforderlich,
um den eigentlichen Zweck der Investmentbesteuerung zu erreichen. Er besteht darin, eine mehrfache Steuerbe-
lastung auf der Fonds- und Anlegerebene weitgehend zu vermeiden, um den Anleger in moglichst dhnlicher Weise
zu besteuern wie bei einer Direktanlage in die Vermogensgegenstinde des Investmentfonds.

Um eine mehrfache Steuerbelastung auf Fonds- und Anlegerebene zu vermeiden, waren die inldndischen Invest-
mentfonds bis Ende 2017 vollstdndig von der Besteuerung befreit. Besteuert wurde nur auf der Anlegerebene. Die
Steuerfreistellung inlédndischer Investmentfonds bei gleichzeitiger Besteuerung bestimmter Einkiinfte von auslén-
dischen Investmentfonds hat EU-rechtliche Risiken ausgelost. Im Zuge der Investmentsteuerreform wurden diese
EU-rechtlichen Risiken dadurch ausgerdumt, dass inldndische und auslidndische Investmentfonds ab 2018 den
gleichen Besteuerungsregelungen unterworfen werden. Um eine Gleichstellung zur erreichen, wird nur das der
beschrankten Steuerpflicht unterliegende Besteuerungssubstrat erfasst. Dagegen bleiben alle anderen Einkiinfte
eines Investmentfonds, also insbesondere Zinsen, ausldndische Dividenden, VerduBerungsgewinne aus Wertpa-
pieren, Ertrige aus Termingeschéften und ausléndische Immobilienertrigen auf Fondsebene steuerfrei, da diese
auf Anlegerebene besteuert werden und andernfalls eine Mehrfachbelastung der gleichen Ertrdge eintreten wiirde.

Durch eine weitgehende Steuerfreistellung auf Fondsebene werden auch gleiche steuerliche Rahmenbedingungen
fiir inldndische und ausléndische Investmentfonds geschaffen. Wiirde man bei inlédndischen Investmentfonds eine
umfassende Besteuerung der Einkiinfte nach dem Welteinkommensprinzip auf der Fondsebene einflihren, wiren
sie steuerlich wesentlich schlechter gestellt als ausldndischen Investmentfonds in anderen Staaten, da eine voll-
stindige oder weitgehende Steuerbefreiung von Investmentfonds international {iblich ist. Der deutsche Fonds-
standort wire unattraktiv. Auch eine Steuerfreistellung der Anleger als Ausgleich fiir eine umfassende Fondsbe-
steuerung konnte diesen Standortnachteil nicht ausgleichen; zumal es sehr wahrscheinlich wire, dass der EuGH
das Unionsrecht in der Weise auslegt, dass eine fiir voll besteuerte inldndische Investmentfonds konzipierte Steu-
erfreistellung auf Anlegerebene auch fiir die Anleger ausldndischer Investmentfonds gewéhrt werden miisste.

Aus den geschilderten Griinden bleiben die Einkiinfte aus der vermdgensverwaltenden Tétigkeit eines Invest-
mentfonds (mit Ausnahme der inlédndischen Beteiligungseinnahmen und inldndischen Immobilienertridgen) auch
dann steuerfrei, wenn der Investmentfonds {iberwiegend gewerbliche Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 InvStGi. V. m.
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG erzielt.

Zu Nummer 2
84
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgesinderung zur Anderung des § 6 Absatz 4 und 5 InvStG.

Zu Nummer 3
(§6)

Zu Buchstabe a
Zu § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 — neu —:

Nach § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG gehdren zu den inldndischen Beteiligungseinnahmen auch
Einkiinfte nach § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 und 2, die iiber eine Personengesellschaft erzielt werden. Nur wenn
die inldndischen Beteiligungseinnahmen der inldndischen Betriebsstétte einer gewerblichen Personengesellschaft
zuzurechnen sind, werden sie nach § 6 Absatz 5 Satz 2 — neu — InvStG den sonstigen inléndischen Einkiinften
zugeordnet. Bei gewerblich infizierten oder gewerblich gepragten Personengesellschaften eréffnet § 6 Absatz 5
Satz 3 InvStG dem Investmentfonds die Mdglichkeit nachzuweisen, dass die Einkiinfte aus der vermogensver-
waltenden Tétigkeit stammen. Wenn dieser Nachweis gefiihrt wird, dann fallen auch die inléndischen Beteili-
gungseinnahmen aus gewerblich infizierten oder gewerblich gepragten Personengesellschaften unter § 6 Absatz 3
Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG. Darliber hinaus erfasst § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG inléndi-
sche Beteiligungseinnahmen, die iiber eine ausldndische Betriebsstétte einer gewerblichen Personengesellschaft
erzielt werden.
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Zu Buchstabe b
Zu § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 und 5 — neu — InvStG

§ 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG regelt die Besteuerung von Gewinnen aus der
VerduBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, deren Anteilswert zu irgendeinem Zeitpunkt wahrend der
letzten 365 Tage vor der VerduBerung, unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 Prozent auf inléndischem unbe-
weglichen Vermdgen beruhte. Dieser Besteuerungstatbestand wurde im Rahmen des Wachstumschancengesetzes
in § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG aufgenommen. Zu weiteren Erlduterung wird auf die Begriindung im
Wachstumschancengesetz (BR-Drs. 433/23, 239) verwiesen.

Derartige Einkiinfte waren fiir die Besteuerung auf Fondsebene bislang den sonstigen inldndischen Einkiinften
nach § 6 Absatz 5 InvStG zugeordnet. Durch die Rechtsénderungen in den §§ 8, 10, 30 und 33 InvStG werden
die Steuerbefreiungsmoglichkeiten fiir sonstige inlédndische Einkiinfte, die aus einer gewerblichen Einkunftsquelle
im Sinne des § 49 Absatz | Nummer 2 stammen, ausgeschlossen. Dies ist bei den oben angefiihrten VerdufBe-
rungsgewinnen nicht sachgerecht, da diese aus Immobilienverduerungen stammen und derartige Einkiinfte in
der Direktanlage bei steuerbefreiten Anlegern wie Kirchen und gemeinniitzigen Stiftungen von der Steuerbefrei-
ung umfasst sind. Um auch im Rahmen der Fondsanlage weiterhin eine Steuerbefreiung zu ermdglichen, werden
nach § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 — neu — InvStG die VerduBerungsgewinne aus Kapitalgesellschaften mit
iiberwiegend inldndischem Immobilienbesitz den inléndischen Immobilienertrdgen in § 6 Absatz 4 InvStG zuge-
ordnet.

§ 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 5 — neu — InvStG ordnet die inléndischen Immobilienertrige, die ein Investment-
fonds iiber die Beteiligung an Personengesellschaften erzielt, und die aus einer vermdgensverwaltenden Tatigkeit
oder aus einer auslidndischen Betriebsstétte der Personengesellschaft stammen, den Einkiinften nach § 6 Absatz 4
InvStG zu. Dies stellt zum einen die Steuerpflicht auf Fondsebene klar und ermoglicht gleichzeitig eine Steuer-
befreiung fiir steuerbefreite Anleger von Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds.

Zu Buchstabe ¢ und Buchstabe d
Zu § 6 Absatz 5 und 5a — neu — InvStG

Nach § 6 Absatz 2 Satz 1 InvStG unterliegen Investmentfonds nur mit ihren inldndischen Beteiligungseinnahmen,
den inldndischen Immobilienertrdgen und den sonstigen inldndischen Einkiinften der Besteuerung und sind im
Ubrigen von der Korperschaftsteuer befteit. In § 6 Absatz 5 InvStG wird der Begriff der sonstigen inlindischen
Einkiinfte definiert. Bei dieser Definition wird auf die in § 49 Absatz 1 EStG geregelten Tatbestdnde der be-
schriankten Steuerpflicht verwiesen. Zu den beschrinkt steuerpflichtigen Einkiinften gehdren u. a. die in § 49 Ab-
satz 1 Nummer 2 EStG geregelten Einkiinfte aus einem (inldndischen) Gewerbebetrieb.

Die bisherigen Regelungen des § 6 Absatz 5 InvStG werden um drei Vorschriften erweitert. Erstens wird geregelt,
nach welcher Norm inldndische Beteiligungseinnahmen und inldndische Immobilienertrige zu versteuern sind,
wenn die inldndischen Beteiligungseinnahmen und inldndischen Immobilienertrage auch die Voraussetzungen als
sonstige inldndische Einkiinfte erfiillen (§ 6 Absatz 5 Satz 2 — neu — InvStG). Zweitens werden die Einkiinfte, die
ein Investmentfonds aus Beteiligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich geprigten Personengesellschaf-
ten aus dem Besteuerungstatbestand der Einkiinfte aus Gewerbebetrieb herausgenommen, soweit diese Personen-
gesellschaften nachweislich lediglich Vermogensverwaltung betreiben (§ 6 Absatz 5a Nummer 3 — neu — InvStG).
Drittens wird klargestellt, dass bei einer Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft stets von einer aktiven unter-
nehmerischen Beteiligung und infolgedessen von steuerpflichtigen sonstigen inléndischen Einkiinften auszugehen
ist (§ 6 Absatz 5 Satz 3 — neu — InvStG), soweit die Mitunternehmerschaft gewerbliche Einkiinfte nach § 15 Ab-
satz 1 EStG — ohne Beriicksichtigung des § 15 Absatz 3 EStG — bezieht. Einkiinfte aus einer auslédndischen Mit-
unternehmerschaft werden allerdings nur insoweit erfasst, wie diese inldndischen Einkiinfte i. S. d. § 49 Absatz 1
Nummer 2 EStG erzielt. Sind die Einkiinfte einer Mitunternehmerschaft dagegen als auslédndisch einzustufen,
dann sind sie nicht nach § 6 Absatz 5 InvStG zu versteuern.

Zu § 6 Absatz 5 Satz 1 —neu — InvStG

Die Vorschrift definiert den Umfang der auf Fondsebene zu versteuernden sonstigen inlédndischen Einkiinfte. Der
Regelungsgehalt des bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 1 InvStG wird weitestgehend fortgefiihrt, aber technisch nun-
mehr in 3 Nummern aufgeteilt.
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Zu § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 — neu — InvStG

Sonstige inldndische Einkiinfte i. S. d. § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 — neu — InvStG sind Einkiinfte nach § 49
Absatz 1 EStG mit Ausnahme der Einkiinfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG, soweit sie nicht von den Ab-
sdtzen 3 oder 4 erfasst werden. Wie im bisherigen Recht kniipft der Umfang der zu versteuernden Einkiinfte an
die Regelungen zur beschrankten Steuerpflicht in § 49 Absatz 1 EStG an, um eine Gleichbehandlung von inlén-
dischen und auslidndischen Investmentfonds zu erreichen. Die Einkiinfte aus Gewerbebetrieb nach § 49 Absatz 1
Nummer 2 EStG werden hier herausgenommen, um sie in dem neuen § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 — neu —
InvStG gesondert zu regeln. AuBlerdem stellt die Vorschrift — dhnlich wie im bisherigen Recht — klar, dass die
Besteuerungstatbestinde fiir inlindische Beteiligungseinnahmen in Absatz 3 und fiir inldndische Immobiliener-
trige in Absatz 4 vorrangig gegeniiber den sonstigen inldndischen Einkiinften i. S. d. § 6 Absatz 5 Satz 1 Num-
mer 1 — neu — InvStG sind. Zur Ausnahmereglung fiir inldindische Beteiligungseinnahmen und inlédndische Im-
mobilienertrdge, die zu den Einkiinften aus einem Gewerbebetrieb i. S. d. § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG gehoren,
sieche Begriindung zu § 6 Absatz 5 Satz 2 — neu — EStG.

Zu § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 — neu — InvStG

Nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 — neu — InvStG gehoren zu den auf Fondsebene steuerpflichtigen Einkiinften
auch die Einkiinfte aus einer gewerblichen Téatigkeit i. S. d. § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG, soweit der Invest-
mentfonds seine Vermdgensgegenstinde aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Gewinne aus der VerduBerung
von Anteilen an Kapitalgesellschaften i. S. d. § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe ¢ EStGi. V. m. § 17 EStG sind
von dem Besteuerungstatbestand ausgenommen. Sowohl die Voraussetzung einer aktiven unternehmerischen Be-
wirtschaftung als auch die Ausnahme fiir VerduBerungsgewinne aus Kapitalgesellschaftsanteilen fiihren das bis-
herige Recht in § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 und Satz 2 InvStG fort.

Nach dem bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG ist von gewerblichen Einkiinften nach § 49 Absatz 1 Nummer 2
EStG nur auszugehen, wenn der Investmentfonds seine Vermogensgegenstinde aktiv unternehmerisch bewirt-
schaftet. Mit dieser Regelung wird zum Ausdruck gebracht, dass fiir die Abgrenzung zwischen vermogensver-
waltender und gewerblicher Tétigkeit zwar die allgemeinen Grundsitze gelten, aber dass dabei die Besonderheiten
der Fondsanlage zu beriicksichtigen sind. Das heift, die professionelle Verwaltung des Investmentfonds und ein
wert- und zahlenmaBig hoher Umfang an getétigten Geschéiften sind Wesensmerkmale der Fondsanlage und stel-
len bei der Abgrenzung im Grundsatz keine Indizien fiir eine Gewerblichkeit dar.

Der im Wachstumschancengesetz eingefiihrte § 6 Absatz 5 Satz 3 InvStG sah vor, dass es bei den Einkiinften
nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG nicht auf eine aktive unternehmerische
Bewirtschaftung ankommt, sondern dass diese Einkunftsart auch dann der Besteuerung als sonstige inléndische
Einkiinfte unterliegt, wenn eine Vermogensverwaltung vorliegt. Diese Ausnahme betrifft Einkiinfte nach § 49
Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG, die aus der VerduBerung von Anteilen an Kapitalge-
sellschaften stammen, deren Anteilswert zu irgendeinem Zeitpunkt wihrend der letzten 365 Tage vor der Verédu-
Berung, unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 Prozent auf inlindischem unbeweglichen Vermogen beruhte.
Der Besteuerungstatbestand fiir Einkiinfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG
wird nunmehr den inldndischen Immobilienertrdgen zugeordnet (siche Begriindung zu § 6 Absatz 4 Satz 1 Num-
mer 4 —neu — InvStG). Aufgrund dieser neuen Zuordnung ist die aktive unternehmerische Bewirtschaftung kein
Tatbestandsmerkmal mehr, sodass auf die Regelungen des bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 3 InvStG verzichtet wer-
den kann.

Zu § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG

§ 6 Absatz Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG enthilt — weitgehend unverdndert — den bisherigen Wortlaut des § 6
Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 EStG. Die Norm regelt die Steuerpflicht eines Investmentfonds in der Rechtsform
einer Investmentaktiengesellschaft. Der Kdrperschaftsteuer werden die Einkiinfte unterworfen, die die Investmen-
taktiengesellschaft oder eines ihrer Teilgesellschaftsvermdgen aus der Verwaltung ihres Vermdgens erzielt. Dies
betrifft Félle, in denen die Verwaltung des Vermogens nicht von einer beauftragten Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, sondern durch die Investmentaktiengesellschaft selbst erbracht wird (sog. intern verwaltete Investmentak-
tiengesellschaft). Bei der Tétigkeit des Asset Managers handelt es sich um eine origindre gewerbliche Tétigkeit
1. S. d. § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG, die als solche der Besteuerung zu unterwerfen und von den Steuerbefrei-
ungsmoglichkeiten in § 8 Absatz 1 und 2, § 10 Absatz 1 und 2, 30 Absatz 5 und § 33 Absatz 4 InvStG auszuneh-
men ist.
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Zu § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG

Die Besteuerung von inldndischen Beteiligungseinnahmen ist grundsétzlich in § 6 Absatz 3 InvStG und die von
inldndischen Immobilienertriagen in § 6 Absatz 4 InvStG geregelt. Wenn inléndische Beteiligungseinnahmen und
inldndische Immobilienertrage iiber eine inldndische Betriebsstétte bezogen werden, dann greift zusétzlich auch
der Besteuerungstatbestand als sonstige inldndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 InvStG. Da die Tatbestdnde des
§ 6 Absatz 3 und 4 InvStG nicht danach unterscheiden, ob die inldndischen Beteiligungseinnahmen und inldndi-
schen Immobilienertrdge aus einer vermogensverwaltenden oder einer gewerblichen Tatigkeit stammen, ist davon
auszugehen, dass die Besteuerungstatbestéinde nach § 6 Absatz 3 und 4 InvStG vorrangig gegeniiber § 6 Absatz 5
InvStG sind.

Die Frage der Zuordnung der Einkiinfte hatte bislang nur geringe praktische Relevanz, da grundsitzlich die glei-
chen Besteuerungsfolgen eingetreten sind. Durch die Abschaffung der Steuerbefreiungsmoglichkeiten in den
§§ 8, 10, 30 und 33 InvStG fiir sonstige inlédndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 51i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 2
EStG hat die Zuordnung der Einkiinfte zukiinftig entscheidende Bedeutung.

Abweichend von der bisherigen Rechtslage siecht § 6 Absatz 5 Satz 2 — neu — InvStG vor, dass auch die inldndi-
schen Beteiligungseinnahmen und die inldndischen Immobilienertrage der Besteuerung als sonstige inldndische
Einkiinfte unterliegen, wenn sie Bestandteil der Einkiinfte aus einem Gewerbebetrieb nach § 49 Absatz 1 Num-
mer 2 EStG sind. Dies betrifft im Wesentlichen Félle, in denen der Investmentfonds die inldndischen Beteili-
gungseinnahmen und die inldndischen Immobilienertrdge {iber eine origindr gewerblich titige Personengesell-
schaft bezogen hat. Hier steht der gewerbliche Charakter der Einkiinfte im Vordergrund, weshalb eine Zuordnung
zu den sonstigen inléndischen Einkiinften nach § 6 Absatz 5 InvStG sachgerecht ist. Zu Ausnahmen bei gewerb-
lich infizierten oder gewerblich geprigten Personengesellschaften siche Begriindung zu § 6 Absatz 5a Satz 1
Nummer 3 — neu — InvStG.

Da die Steuerbefreiungsmoglichkeiten in § 8 Absatz 1 und 2 InvStG sowie in § 10 Absatz 1 und 2 InvStG fiir
diese sonstigen inlédndischen Einkiinfte ausgeschlossen werden, fiihrt diese Zuordnung zu einer definitiven Be-
steuerung auf Fondsebene, wenn inldndische Beteiligungseinnahmen und inldndische Immobilienertrdge iiber
eine origindr gewerblich titige Personengesellschaft bezogen werden.

Zu § 6 Absatz 5 Satz 3 —neu — InvStG:

Nach § 6 Absatz 5 Satz 3 — neu — InvStG ist bei Beteiligungen an einer Mitunternehmerschaft vorbehaltlich der
Sonderregelung in § 6 Absatz Sa Satz 1 Nummer 3 —neu — InvStG stets von einer aktiven unternehmerischen
Bewirtschaftung auszugehen. Zum Begriff der aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung siehe Begriindung zu
§ 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 — neu — InvStG.

Diese Regelung entspricht im Wesentlichen der Verwaltungsauffassung zum bereits geltenden Recht (Rz. 6.36
des BMF-Schreibens vom 21. Mai 2019, BStBI. 1 2019, 527; zuletzt gedndert durch BMF-Schreiben vom 18.
November 2024, BStBI. 12024,1547). In der Literatur wird dagegen mitunter vertreten, dass das bloB3e ,,passive‘
Halten von Beteiligungen an Mitunternehmerschaften keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung darstellen
wiirde, sondern eine aktive Beteiligung in Form der Einflussnahme auf die tégliche operative Geschiftstitigkeit
der Mitunternehmerschaft erforderlich sei. Diese Literaturauffassung ist unzutreffend, da jede Mitunternehmer-
schaft Mitunternehmerinitiative und das Tragen eines Mitunternehmerrisikos verlangt und das Vorliegen dieser
Merkmale generell eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung indiziert.

Auch aus der Gesetzesbegriindung zu § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG (BT-Drs. 19/13436, 173) kommt klar zum Aus-
druck, dass die Regelung dazu dient, nur die Besonderheiten der Fondsanlage zu beriicksichtigen, es aber im
Ubrigen bei der allgemeinen Abgrenzung zwischen Vermdgensverwaltung und Gewerblichkeit bleibt: , Bei der
Abgrenzung der Vermogensverwaltung von der aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung bleiben — mit Aus-
nahme der beiden oben angefiihrten Kriterien — die sonstigen von der Rechtsprechung entwickelten Kriterien
anwendbar. Insbesondere ist zur Abgrenzung auf das Gesamtbild der Betétigung und die Verkehrsauffassung
abzustellen. Wenn sich ein Investmentfonds an einer Mitunternehmerschaft beteiligt, ist generell von einer aktiven
unternehmerischen Bewirtschaftung auszugehen so dass die daraus erzielten Einkiinfte vom Investmentfonds
nach § 6 Absatz 5 Nummer 1 InvStG in Verbindung mit § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG zu versteuern sind.* Im
Rahmen der allgemeinen Abgrenzung zwischen Vermdgensverwaltung und Gewerblichkeit liegt auch bei Be-
riicksichtigung der o. a. Besonderheiten der Fondsanlage bei der Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft im-
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mer eine gewerbliche Tétigkeit vor. Davon ist der Gesetzgeber explizit bei der Einflihrung des § 6 Absatz 5 Satz 2
InvStG ausgegangen.

Aufgrund der in der Literatur vertretenen abweichenden Auffassungen ist eine gesetzliche Klarstellung angezeigt,
um Rechtsstreitigkeiten von vornherein auszuschlieen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die inldndische Fonds-
branche ihre Investitionen in erneuerbare Energien und sonstige Infrastruktur {iber gewerbliche Personengesell-
schaften und damit liber Mitunternehmerschaften strukturieren moéchte und dass sich diese Rechtsfrage daher
zukiinftig vermehrt stellen wird.

Die Einkiinfte aus einer Mitunternehmerschaft unterliegen nur dann der Besteuerung als sonstige inlédndische Ein-
kiinfte, wenn die Mitunternehmerschaft eine Betriebsstitte im Inland unterhélt (§ 49 Absatz 1 Nummer 2 Buch-
stabe a EStG) oder ein sonstiger Tatbestand des § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG vorliegt. Es ist damit immer ein
Inlandsbezug erforderlich, sodass Einkiinfte aus einer im Ausland gewerblich titigen Mitunternehmerschaft nicht
erfasst werden. Die bloBe Wahrnehmung von Gesellschafterrechten an im Ausland gewerblich titigen Mitunter-
nehmerschaften durch den inlédndischen Fondsverwalter (Kapitalverwaltungsgesellschaft i. S. d. § 17 KAGB)
fiihrt nicht zur Begriindung einer inlédndischen Geschéftsleitungsbetriebsstelle, sodass das auslédndische Besteue-
rungssubstrat nicht ins Inland gezogen wird.

Der Vorbehalt hinsichtlich der Sonderregelung in § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG betrifft Betei-
ligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich geprigten Personengesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 3
EStG. In diesen Féllen ist der Nachweis moglich, dass die Einkiinfte aus derartigen Personengesellschaften aus
vermogensverwaltenden Tatigkeiten stammen. Zu weiteren Erlduterungen siehe die Begriindung zu § 6 Absatz Sa
Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG.

Zu § 6 Absatz 5a —neu — InvStG

§ 6 Absatz 5a — neu — InvStG regelt Félle, in denen nicht von einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung
auszugehen ist. Damit wird ein rechtlicher Rahmen abgesteckt, in dem der Fondsverwalter rechtssicher davon
ausgehen kann, dass lediglich eine vermogensverwaltende Tatigkeit vorliegt.

Wenn man den beschriebenen Rahmen {iberschreitet, bedeutet das umgekehrt nicht, dass zwangslaufig eine ge-
werbliche Tatigkeit vorliegt. Vielmehr sind dann die allgemeinen Abgrenzungskriterien zwischen Vermogens-
verwaltung und Gewerblichkeit unter Beriicksichtigung der Besonderheiten der Fondsanlage und der Umstédnde
des Einzelfalls anzuwenden.

Zu § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 1 — neu — InvStG

Nach § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 1- neu — InvStG liegt keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung vor,
soweit ein Investmentfonds Kredite ausschlielich an Personen vergibt, die keine Verbraucher nach § 13 des Biir-
gerlichen Gesetzbuchs sind.

Die bisherigen aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur Kreditvergabe in § 285 Absatz 2 KAGB werden durch den Ent-
wurf eines Fondsrisikobegrenzungsgesetzes im Rahmen einer Eins-zu-eins-Umsetzung neuer européischer Rege-
lungen zu kreditvergebenden Fonds abgeschafft. Als Nachfolgeregelungen enthélt der Entwurf zum Fondsrisiko-
begrenzungsgesetz neue Regelungen fiir die Vergabe von Krediten in den §§ 29a und 29b — neu — KAGB. § 29a
Absatz 5 —neu — KAGB sieht bei offenen Investmentfonds ein maximal zulédssiges Leverage von 175 Prozent und
bei geschlossenen Fonds von 300 Prozent im Verhéltnis zum Nettoinventarwert des Fonds vor.

Um eine leichtere Administration im Steuerrecht zu erreichen, wird auf eigenstindige steuerliche Grenzen fiir die
Kreditaufnahme verzichtet. Vielmehr wird davon ausgegangen, dass die oben angefiihrten aufsichtsrechtlichen
Begrenzungen durch die Aufsichtsbehorden kontrolliert und durchgesetzt werden. Aber selbst bei einem Uber-
schreiten der aufsichtsrechtlichen Grenzen ist nicht zwangslaufig davon auszugehen, dass die Schwelle von einer
Vermogensverwaltung zu einer aktiven unternehmerischen Betitigung iiberschritten wére. Vielmehr ist auch dann
auf das Gesamtbild der Verhiltnisse abzustellen.

Zu § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 2 — neu — InvStG

§ 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 2 —neu — InvStG sieht vor, dass keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung
vorliegt, soweit ein Investmentfonds Beteiligungen an Kapitalgesellschaften unmittelbar hélt, es sei denn, die
Beteiligungen werden mit der Absicht erworben, nach einer kurzfristigen Haltedauer VerduBerungsgewinne zu
erzielen. Damit wird klargestellt, dass im Grundsatz alle mit dem Halten von Beteiligungen an Kapitalgesellschaf-
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ten verbundenen Tétigkeiten, wie beispielsweise die Mitentscheidung iiber die Grundsitze der Geschéftspolitik
der Zielgesellschaft oder die Wahrnehmung von Aufsichtsratsfunktionen sowie von Einsichts- und Priifrechten,
den vermogensverwaltenden Charakter nicht in Frage stellen.

Hinter dieser Regelung steht die Erwédgung, dass es gerade Zweck der Fondsanlage ist, dass ein professioneller
Verwalter seine fachliche Expertise bei der Portfolioverwaltung einsetzt. Zu den Aufgaben des Fondsverwalters
kann es dabei auch gehdren, auf die Entscheidung der Zielgesellschaften Einfluss zu nehmen, um die Interessen
der Anleger zu wahren.

Nur wenn es dem Investmentfonds nicht um das Halten von Beteiligungen geht, sondern die Beteiligungen aus-
schlieBlich oder liberwiegend zum Zweck der kurzfristigen VerduBBerung erworben werden, wird die Schwelle der
Vermogensverwaltung liberschritten und ein gewerblicher Handel begriindet. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
auch ein hiufiger Umschlag von borsengehandelten Aktien im Rahmen der Fondsanlage iiblich ist und noch als
Vermogensverwaltung anzusehen ist. Erst wenn das Halten der Beteiligungen und die Fruchtziehung in Form von
Dividenden génzlich in den Hintergrund tritt, wie das beispielsweise bei einem Hochfrequenzhandel oder bei
Arbitragegeschéften der Fall ist, die Preisunterschiede an Borsenplétzen nutzen, wiére die Schwelle zu einem ge-
werblichen Handel {iberschritten.

Durch die Begrenzung auf unmittelbar gehaltene Beteiligungen an Kapitalgesellschaften wird klargestellt, dass
es bei mittelbar {iber Personengesellschaften gehaltenen Beteiligungen fiir die Abgrenzung zwischen Vermdogens-
verwaltung und Gewerblichkeit auf die Ebene der Personengesellschaft ankommit.

Zu § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 und Satz 2 — neu — InvStG

Nach § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG liegt keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung vor,
soweit ein Investmentfonds Beteiligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich gepréigten Personengesell-
schaften im Sinne des § 15 Absatz 3 EStG unmittelbar hilt und der Investmentfonds oder die zustdndige Finanz-
behorde nachweist, dass die Einkiinfte aus vermogensverwaltenden Téatigkeiten der Personengesellschaften stam-
men. Die gewerblich infizierten Personengesellschaften sind in § 15 Absatz 3 Nummer 1 EStG umschrieben und
die gewerblich geprigten Personengesellschaften in § 15 Absatz 3 Nummer 2 EStG legal definiert.

Die Moglichkeit zum Nachweis des vermogensverwaltenden Charakters einer Einkunftsquelle stellt eine Oblie-
genheit des Investmentfonds dar. Wenn der Investmentfonds nicht von dieser Moglichkeit Gebrauch macht, dann
ist grundsétzlich von gewerblichen Einkiinften auszugehen (§ 6 Absatz 5 Satz 3 — neu — InvStG). Ein fehlender
Nachweis des Investmentfonds fiihrt auch nicht dazu, dass die zustindige Finanzbehdrde zur Nachweisfithrung
verpflichtet wire; sondern das Finanzamt kann im Regelfall davon ausgehen, dass die Personengesellschaft ge-
werbliche Einkiinfte erzielt. Um unangemessene Gestaltungsmoglichkeiten des Investmentfonds in Verlustfillen
auszuschlieBen, wird der Finanzbehorde eine Moglichkeit zur Nachweisfiihrung eingerdumt.

Wird in den Féllen des § 6 Absatz S5a Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG der Nachweis gefiihrt, dass es sich um
Einkiinfte aus einer vermogensverwaltenden Tétigkeit handelt, dann stellt § 6 Absatz 5a Satz 2 — neu — InvStG
klar, dass nur die Besteuerung als gewerbliche Einkiinfte i. S. d. § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 InvStG ausge-
schlossen ist, aber dass die anderen Besteuerungstatbestdnde in § 6 Absatz 3, 4 und 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG
anwendbar bleiben.

§ 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG soll eine Schlechterstellung inléndischer Investmentfonds gegen-
tiber auslédndischen Investmentfonds verhindern. Bei Einkiinften aus Personengesellschaften geht die Finanzver-
waltung davon aus, dass die gewerbliche Pragung und die gewerbliche Infektion abkommensrechtlich nicht zur
einer Umgqualifizierung in gewerbliche Einkiinfte fiihrt (BMF-Schreiben vom 26.9.2014, BStBl I 2014, 1258,
Textziffer 2.3.3). Infolgedessen konnen die aus der vermodgensverwaltenden Tatigkeit stammenden Einkiinfte
nicht als Unternehmensgewinne i. S. d. Artikels 7 des OECD-Musterabkommens besteuert werden, sondern nur
soweit andere Artikel des Abkommens eine Besteuerung vorsehen.

Die Besteuerungsregelungen in § 6 Absatz 3 bis 5a InvStG sind an dieser abkommensrechtlichen Besteuerungs-
systematik ausgerichtet und stellen sicher, dass inldndische Investmentfonds weitestgehend in gleicher Weise wie
auslandische Investmentfonds besteuert werden. Dies ist erforderlich, um Nachteile fiir den deutschen Fonds-
standort zu vermeiden. Dariiber hinaus sorgen die Regelungen in § 6 Absatz 3 bis 5a InvStG dafiir, dass sich die
Besteuerung der Einkiinfte aus einer gewerblich infizierten oder gewerblich geprigten Personengesellschaft nach
deren Zusammensetzung richtet. Insbesondere sind die enthaltenen inldndischen Beteiligungseinnahmen nach § 6
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Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 — neu — InvStG, die inldndischen Immobilienertridge nach § 6 Absatz 4 Satz 1 Num-
mer 4 — neu — InvStG, die gewerblichen Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 InvStG i. V. m. § 49
Absatz 1 Nummer 2 EStG aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung und die grundpfandrechtlich ge-
sicherte Zinsen nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 5 Buchstabe ¢ Dop-
pelbuchstabe aa EStG zu versteuern. Soweit kein Besteuerungstatbestand des § 49 Absatz 1 EStG anwendbar ist,
sind die Einkiinfte aus gewerblich infizierten oder gewerblich geprigten Personengesellschaften nicht auf der
Fondsebene zu versteuern. Keiner Steuerpflicht unterliegen beispielsweise Zinsen aus nicht grundpfandrechtlich
gesicherten Forderungen.

Die Art und Weise des Nachweises der Vermdgensverwaltung hingt von den konkreten Umstinden des Einzel-
falls ab. Im Kern geht es darum, dass der Investmentfonds die Tétigkeit der Personengesellschaft erlautert und bei
Zweifelsfillen darlegt, warum die Schwelle zu einer gewerblichen Tétigkeit — aus seiner Sicht — noch nicht iiber-
schritten ist. Sofern sich in der Praxis Zweifelsfragen zu dem Nachweis ergeben, kdnnen diese in einem BMF-
Schreiben geklart werden.

Zu Buchstabe e
Zu § 6 Absatz 7 Satz 5 InvStG

Bei Einkiinften, die einem Steuerabzug unterliegen, sind nach § 6 Absatz 7 Satz 3 InvStG der Ansatz der Wer-
bungskosten sowie eine Verrechnung mit negativen Einkiinften ausgeschlossen. Nach dem neu eingefiigten § 6
Absatz 7 Satz 5 InvStG ist Satz 3 bei sonstigen inldndischen Einkiinften nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und
3 InvStG nicht anzuwenden. Diese gewerblichen Einkiinfte sind nach § 7 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG von der
Abgeltungswirkung des Steuerabzugs ausgeschlossen. Das heif3t, diese Einkiinfte miissen immer von dem Invest-
mentfonds gegeniiber dem Finanzamt erkldrt und im Veranlagungsverfahren versteuert werden. Im Rahmen des
Veranlagungsverfahrens kdnnen die Investmentfonds dann Werbungskosten geltend machen und es erfolgt eine
Verrechnung mit negativen Einkiinften aus anderen Einkunftsquellen.

Es handelt sich hier um eher seltene Fille, in denen ein Investmentfonds Kapitalertrige iiber eine inlédndische
Betriebsstitte bezieht, was dazu fiihrt, dass diese in gewerbliche Einkiinfte umqualifiziert werden. Es ist daher
konsequent, alle derartigen Gewinneinkiinfte einem einheitlichen Besteuerungsverfahren zu unterwerfen.

Zu Nummer 4
&7

Zu Buchstabe a
Zu § 7 Absatz 2 InvStG

Bei Einkiinften nach § 6 Absatz 2 InvStG, die einem Steuerabzug unterliegen, regelt § 7 Absatz 2 Satz 1 InvStG,
dass die Korperschaftsteuer und der Solidaritdtszuschlag durch den Steuerabzug abgegolten sind. Nach § 7 Ab-
satz 2 Satz 2 —neu — InvStG ist diese Abgeltungswirkung bei sonstigen inldndischen Einkiinften nach § 6 Absatz 5
Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG ausgeschlossen. Diese Gewinneinkiinfte werden von den Steuerbefreiungsrege-
lungen in § 8 Absatz 1 und 2, § 10 Absatz 1 und 2, § 30 Absatz 5 und § 33 Absatz 4 InvStG ausgenommen, um
Wettbewerbsverzerrungen gegeniiber Unternehmen auszuschlieBen und einen stirkeren Gleichlauf mit der Direk-
tanlage zu erreichen (zu weitergehenden Erlduterungen siehe insbesondere Begriindung zu § 8 Absatz 1 InvStG).

Wie bereits in der Begriindung zu § 6 Absatz 7 Satz 4 InvStG erlédutert, handelt es sich hier um eher seltene Fille,
in denen ein Investmentfonds Kapitalertrige iiber eine inldndische Betriebsstétte bezieht. Der Ausschluss der
Abgeltungswirkung ist erforderlich, um in diesen Féllen eine einheitliche Besteuerung der Gewinneinkiinfte nach
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG im Veranlagungsverfahren sicherzustellen.

Zu Buchstabe b
Zu § 7 Absatz 4 InvStG

§ 7 InvStG regelt den Kapitalertragsteuerabzug gegeniiber Investmentfonds. Investmentfonds unterliegen nur mit
bestimmten Einkiinften der Kapitalertragsteuer. Dies sind im Wesentlichen inlédndische Dividenden und Zinsen,
die im Inland grundpfandrechtlich besichert sind. Bei anderen Kapitalertrigen (z. B. ausléndische Dividenden,
sonstige Zinsen und Verdulerungsgewinne aus Wertpapieren) ist kein Steuerabzug vorzunehmen (§ 7 Absatz 1
Satz 4 InvStG). Die Anwendung dieser besonderen Steuerabzugsregelungen ist nach § 7 Absatz 3 Satz 1 InvStG
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davon abhingig, dass der Investmentfonds der zum Steuerabzug verpflichteten Stelle eine von der zustindigen
Finanzbehorde ausgestellte Bescheinigung vorlegt, in der der Status als Investmentfonds bestétigt wird (Status-
bescheinigung). Bislang ist in § 7 Absatz 4 Satz 2 InvStG geregelt, dass die Statusbescheinigungen mit einer ma-
ximalen Gtiltigkeitsdauer von drei Jahren ausgestellt werden diirfen. Der neu gefasste § 7 Absatz 4 Satz 2 InvStG
sieht demgegeniiber nur bei erstmaliger Bescheinigung eine bis zu dreijahrige Geltungsdauer vor. Dagegen kon-
nen bei Folgebescheinigungen die Statusbescheinigungen fiir einen Giiltigkeitszeitraum von bis zu 5 Jahren aus-
gestellt werden. Die Verldngerung des Giiltigkeitszeitraums bei Folgebescheinigungen auf fiinf Jahre soll sowohl
den Biirokratieaufwand der Fondsbranche als auch den Vollzugsaufwand in der Finanzverwaltung reduzieren.

Zu Nummer 5
(§3)

Zu Buchstabe a
Zu § 8 Absatz 1 InvStG

Nach § 6 Absatz 2 Satz 1 InvStG unterliegen Investmentfonds nur mit ihren inlindischen Beteiligungseinnahmen,
den inlédndischen Immobilienertragen und den sonstigen inldndischen Einkiinften der Besteuerung und sind im
Ubrigen von der Korperschaftsteuer befreit.

§ 8 InvStG sieht bislang abweichend von § 6 InvStG eine vollstéindige Steuerbefreiung fiir Investmentfonds vor,
soweit bei Zufluss von steuerpflichtigen Einnahmen steuerbegiinstigte Anleger beteiligt sind. Die Regelung dient
der Gleichstellung mit der Direktanlage, denn in der Direktanlage unterliegt eine vermogensverwaltende Tétigkeit
eines steuerbegiinstigten Anlegers regelméBig nicht der Korperschaftsteuer. Ohne eine Steuerfreistellung in § 8
InvStG wiirde durch eine Vorbelastung auf Fondsebene die Investition iiber einen Investmentfonds fiir steuerbe-
giinstigte Anleger in bestimmten Fallen deutlich schlechter gestellt als die Direktanlage.

§ 8 InvStG unterscheidet bislang nicht danach, welche Einkunftsarten ein Investmentfonds erzielt. Das heif3t, dass
sowohl Einkiinfte aus vermogensverwaltender Tatigkeit als auch aus (mit-)unternehmerischer Tatigkeit steuerbe-
freit werden. Dies kann nach bisheriger Rechtslage bei steuerbegiinstigten Anlegern nicht zu der angestrebten
Gleichstellung mit der Direktanlage, sondern zu einem gewissen Grad zu einer Besserstellung der Investition iiber
einen Investmentfonds gegeniiber der Direktanlage fiihren.

Gewerbliche Tétigkeiten eines steuerbefreiten Anlegers — wie die Erzeugung von Strom oder die Beteiligung an
stromerzeugenden und damit gewerblich titigen Personengesellschaften — sind in der Direktanlage grundsétzlich
nicht steuerbefreit. Bei Kirchen kann dadurch ein Betrieb gewerblicher Art begriindet werden (§ 1 Absatz 1 Num-
mer 6 i. V. m. § 4 KStG). Bei Stiftungen gilt Ahnliches; sie sind im Rahmen ihres wirtschaftlichen Geschiiftsbe-
triebs steuerpflichtig.

Vor dem Hintergrund, dass gewerbliche Tatigkeiten bei Investmentfonds bislang eher uniiblich waren und auch
Rechtsunsicherheiten hinsichtlich des zuldssigen Umfangs einer gewerblichen Tétigkeit bestanden (siche Begriin-
dung zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG), war diese potenzielle Besserstellung durch die Steuerfreistellung auf Fonds-
ebene hinnehmbar. Zumal es auch in der Direktanlage zu keinen Steuerbelastungen kommt, beispielsweise soweit
die gewerblichen Einkiinfte unterhalb der Freibetrége nach § 24 KStG und § 11 Absatz 1 Satz 3 Nummer 2 Ge-
wStG bleiben.

Durch die im Rahmen dieses Gesetzes vorgenommenen Anderungen zur Schaffung von Rechtssicherheit fiir In-
vestitionen von Investmentfonds in erneuerbare Energien und sonstige Infrastruktureinrichtungen ist zu erwarten,
dass Investmentfonds zukiinftig in groBerem Umfang Einnahmen aus gewerblichen Tétigkeiten erzielen. Ohne
Anderung der Regelungen zur Steuerbefreiung in den §§ 8 und 10 InvStG konnte es damit in Zukunft in groBerem
Umfang zu einer Nichtbesteuerung von gewerblichen Einkiinften kommen, die bei Direktinvestition durch den
steuerbegilinstigten Anleger regelmaBig einer Steuerbelastung unterldgen. Dies wiirde eine systemwidrige Besteu-
erungsliicke erzeugen und konnte den Wettbewerb gegeniiber Unternehmen verzerren. Beispielsweise konnte ein
Investmentfonds, an dem ausschlieBlich steuerbefreite Anleger beteiligt sind, die Korperschaftsteuerbelastung
vollumfanglich vermeiden und mit Hilfe des Steuervorteils seine Leistungen preislich gilinstiger als Wettbewerber
anbieten.

Aus diesem Grund wird durch die Anderung des § 8 Absatz 1 InvStG die Steuerbefreiung auf Fondsebene inso-
weit eingeschrinkt, als der Investmentfonds sonstige inldndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2
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und 3 InvStG erzielt. Diese gewerblichen Einkiinfte sind somit auf Fondsebene auch dann steuerpflichtig, wenn
steuerbegilinstigte Anleger an dem Investmentfonds beteiligt sind.

Zu Buchstabe b
Zu § 8 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG

Wihrend § 8 Absatz 1 InvStG eine bislang alle Einkiinfte des Investmentfonds umfassende Steuerbefreiung ins-
besondere fiir Kirchen und gemeinniitzige Stiftungen regelt, begrenzt der bisherige § 8 Absatz 2 InvStG die Steu-
erbefreiung filir andere Anlegergruppen wie beispielsweise Kommunen und Pensionskassen auf die von einem
Investmentfonds erzielten inldndischen Immobilienertridge. Diese Differenzierung zwischen Absatz 1 und Ab-
satz 2 bildet die unterschiedliche Reichweite von Steuerbefreiungen in der Direktanlage ab. Kommunen und Pen-
sionskassen unterliegen in der Direktanlage mit ihren inléndischen Beteiligungseinnahmen einem abgeltenden
Steuerabzug, ihre Immobilienertrdge unterliegen hingegen keiner Besteuerung.

Durch § 8 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG wird die Steuerbefreiung fiir die in § 8 Absatz 2 Satz 1 InvStG genann-
ten Anlegergruppen auf die sonstigen inldndischen Einkiinfte erweitert, die bei Vereinnahmung keinem Steuer-
abzug unterliegen. Gleichzeitig werden die sonstigen inldndischen Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2
und 3 InvStG von der Steuerbefreiung ausgeschlossen. Mit dieser Rechtsanderung wird die Rechtslage in der
Direktanlage nachgebildet. Dies entspricht auch der bisherigen Verwaltungsauffassung in Rz. 8.14 des Anwen-
dungserlasses zum Investmentsteuergesetz (BMF-Schreiben vom 21. Mai 2019, BStBI. 1 2019, 527; zuletzt ge-
andert durch BMF-Schreiben vom 5. September 2023, BStBI. 1 2023, 1648). Danach ist die Steuerbefreiung nach
dem bisherigen § 8 Absatz 2 InvStG tiber ihren Wortlaut hinaus auch bei sonstigen inldndischen Einkiinften an-
zuwenden, soweit diese im Fall der Direktanlage nicht steuerpflichtig sind.

Zu Nummer 6
(§ 10)

Zu Buchstabe a
Zu § 10 Absatz 1 InvStG

Nach § 10 Absatz 1 Satz 1 InvStG sind Investmentfonds oder Anteilklassen steuerbefreit, wenn sich nach den
Anlagebedingungen ausschlieBlich steuerbegiinstigte Anleger nach § 8 Absatz 1 InvStG beteiligen diirfen. Im
Gegensatz zu § 8 InvStG, bei dem ein Investmentfonds insoweit steuerbefreit ist, als an ihm ein steuerbegiinstigter
Anleger beteiligt ist, wird durch § 10 InvStG der gesamte Investmentfonds steuerbefteit.

Durch die Anderung in § 10 Absatz 1 Satz 1 InvStG und den neu angefiigten Satz 3 wird die Steuerbefreiung von
Investmentfonds eingeschrinkt. Danach sind sonstige inléndische Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2
und 3 InvStG, die aus einer gewerblichen Tétigkeit stammen, von der Steuerbefreiung ausgenommen. Dadurch
kommt es generell zu einer Besteuerung dieser Einkiinfte auf Fondsebene. Zu den Griinden fiir diese Rechtsén-
derung wird auf die Begriindung zu § 8 Absatz 1 InvStG und zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG verwiesen.

Zu Buchstabe b
Zu § 10 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG

Nach dem bisherigen § 10 Absatz 2 InvStG werden die inldndischen Immobilienertrage von der Besteuerung frei-
gestellt, die ein Investmentfonds erzielt, an dem sich ausschlieBlich steuerbefreite Anleger i. S. d. § 8 Absatz 1
oder 2 InvStG beteiligen diirfen. Durch § 10 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG wird die Steuerbefreiung einerseits
auf die sonstigen inléndischen Einkiinfte erweitert, die bei Vereinnahmung keinem Steuerabzug unterliegen. An-
dererseits werden die sonstigen inldndischen Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG von
der Steuerbefreiung ausgeschlossen. Diese Rechtsdanderung dient der Gleichstellung mit der Direktanlage. Zu
weitergehenden Erlduterungen siehe die Begriindung zu § 8 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG.
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Zu Nummer 7
(§ 15)

Zu Buchstabe a
Zu § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG

§ 15 InvStG regelt die Reichweite einer Gewerbesteuerpflicht eines Investmentfonds. Nach § 15 Absatz 2 Satz |
InvStG ist ein Investmentfonds grundsitzlich von der Gewerbesteuer befreit, wenn

—  sein objektiver Geschiftszweck auf die Anlage und Verwaltung seiner Mittel fiir gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger beschrankt ist, und

— er seine Vermogensgegenstinde nicht in wesentlichem Umfang aktiv unternehmerisch bewirtschaftet.

Nach § 15 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 InvStG ist die Anforderung, dass Vermogensgegenstinde nicht in wesent-
lichem Umfang aktiv unternehmerisch bewirtschaftet werden, nicht auf Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 22 KAGB anzuwenden. Das bedeutet, dass Investmentfonds bei Beteili-
gungen an Immobiliengesellschaften unternehmerisch tétig werden diirfen, ohne dass dies zu einer Gewerbesteu-
erpflicht auf Ebene des Investmentfonds fiihrt. Mit dieser Regelung wurde der Rechtszustand von vor der Invest-
mentsteuerreform fortgefiihrt.

Durch die Erweiterung des § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG wird die Ausnahme von der Gewerbesteuerpflicht auf
Beteiligungen an bestimmten Gesellschaften erweitert. Konkret betrifft dies Gesellschaften, deren Unternehmens-
gegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a — neu — KAGB
gerichtet ist (im Weiteren als ,,EE-Gesellschaften bezeichnet) sowie OPP- und Infrastruktur-Projektgesellschaf-
ten. Mit der Regelung sollen Investitionen von Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds in diesen Bereichen
erleichtert werden. Zu weitergehenden Erlduterungen der gesetzlichen Intention wird auf die Begriindung zu § 1
Absatz 2 Satz 2 InvStG verwiesen.

Wirtschaftlich betrachtet stellt diese Rechtsdnderung nur eine administrative Erleichterung und keine Minderung
des Gewerbesteuerautkommens dar. Wenn es sich bei den vom Investmentfonds gehaltenen EE-Gesellschaften
und OPP- sowie Infrastruktur-Projektgesellschaften (im Weiteren zusammengefasst als ,,Portfolio-Gesellschaf-
ten bezeichnet) um Personengesellschaften handelt, unterliegen diese regelmiBig selbst einer Gewerbesteuer-
pflicht. Um eine Doppelbesteuerung mit Gewerbesteuer zu vermeiden, sicht § 9 Nummer 2 GewStG vor, dass die
gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage der Gesellschafter um die Gewinnanteile aus diesen gewerblich titigen
Personengesellschaften zu kiirzen ist. Das heifit, ein Investmentfonds, der in eine im Inland gewerblich titige
Personengesellschaft investiert, wire mit den daraus resultierenden Gewinnanteilen grundsétzlich steuerpflichtig,
aber seine gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage wire wiederum um diese Gewinnanteile zu kiirzen.

Sofern es sich bei den Portfolio-Gesellschaften um Kapitalgesellschaften handelt, wire das Halten der Kapitalge-
sellschaftsbeteiligungen durch den Investmentfonds im Regelfall als vermdgensverwaltende Tatigkeit anzusehen.
Falls das Halten der Beteiligungen an den Kapitalgesellschaften aufgrund besondere Umstédnde ausnahmsweise
als gewerbliche Tétigkeit einzustufen wére, wiren die betreffenden Gewinnanteile bei einer mindestens 15-pro-
zentigen Beteiligungsquote zu Beginn des Erhebungszeitraum ebenfalls von der gewerbesteuerlichen Bemes-
sungsgrundlage des Investmentfonds auszunehmen (§ 9 Nummer 2a GewStG).

Die EE-Gesellschaften sowie die OPP- und Infrastruktur-Projektgesellschaften sind bereits seit einigen Jahren
typische Anlageinstrumente von Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds. Bei Spezial-Investmentfonds
sind diese Gesellschaften explizit in § 26 Nummer 4 Buchstabe j und Nummer 6 Satz 2 InvStG genannt. Der
Hauptzweck der Rechtsdnderung ist es, bei diesen ,,Standard-Anlageinstrumenten‘ einen erhdhten administrati-
ven Aufwand durch Feststellung eines Gewerbesteuermessbetrags auf Gesellschaftsebene und Fondsebene zu
vermeiden.

Zu Buchstabe b
Zu § 15 Absatz 3 InvStG

Damit nicht jedwede geringfligige gewerbliche Tatigkeit eine Gewerbesteuerpflicht eines Investmentfonds aus-
16st, sieht § 15 Absatz 3 InvStG eine Bagatellgrenze vor. Danach gelten die Voraussetzungen fiir eine Gewerbe-
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steuerbefreiung als erfiillt, wenn der Anteil aus gewerblicher Téatigkeit weniger als 5 Prozent der gesamten Ein-
nahmen des Investmentfonds betrégt.

Durch die Anderung des § 15 Absatz 3 InvStG werden Einnahmen aus OPP-Projektgesellschaften, Gesellschaf-
ten, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19
Nummer 6a — neu — KAGB gerichtet ist und Infrastruktur-Projektgesellschaften nicht in die 5-Prozent-Grenze
einbezogen. Es handelt sich dabei um eine Folgednderung zu § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG (siehe Begriindung
dort).

Zu Nummer 8
(§ 26)
Zu Buchstabe a

Zu Doppelbuchstabe aa
Zu § 26 Nummer 4 Buchstabe g InvStG

Die Formulierung des § 26 Nummer 4 Buchstabe g InvStG wird an die Begrifflichkeit in § 231 Absatz 3 KAGB
angepasst.

Zu Doppelbuchstabe bb
Zu § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG

§ 26 Nummer 4 InvStG regelt die Vermogensgegensténde, in die ein Spezial-Investmentfonds investieren darf.
Nach dem bisherigen Buchstaben h durfte ein Spezial-Investmentfonds nur in Investmentanteile an inlindischen
und ausldndischen Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren sowie an inldndischen und ausléndi-
schen Investmentfonds, die die Voraussetzungen der Nummern 1 bis 7 erfiillen, investieren. Das heif3t, der Spe-
zial-Investmentfonds war beschrinkt auf Investmentanteile an Investmentfonds, die die Anlagebestimmungen ei-
nes Spezial-Investmentfonds eingehalten haben. Dadurch waren insbesondere Beteiligungen an Infrastruk-
turfonds nach den §§ 260a ff. KAGB ausgeschlossen. Abhéngig von der konkreten Ausgestaltung eines europii-
schen langfristigen Investmentfonds (ELTIFs) nach der Verordnung (EU) 2015/760 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 29. April 2015 (ABI. L 123 vom 19.5.2015, S. 98) konnte auch die Investition in einen ELTIF
unzuldssig sein.

Durch die Anderung des § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG diirfen Spezial-Investmentfonds zukiinftig Invest-
mentanteile an allen Arten von inléndischen oder ausldndischen Investmentfonds erwerben. Darliber hinaus diir-
fen auch Anteile an allen Arten von inldndischen oder ausldndischen Investmentvermogen i. S. d. § 1 Absatz 1
KAGB erworben werden, die keine Investmentfonds sind. Damit sind im Wesentlichen Investmentvermdgen in
der Rechtsform einer Personengesellschaft gemeint, die nach § 1 Absatz 3 Nummer 2 InvStG vom Anwendungs-
bereich des InvStG ausgeschlossen sind.

Diese Anderung soll die Investitionsméoglichkeiten eines Spezial-Investmentfonds verbessern und gleichzeitig die
administrative Uberwachung der Anlagebestimmungen erheblich erleichtern. Bislang musste der Verwalter des
Spezial-Investmentfonds laufend iiberwachen, ob die von dem Spezial-Investmentfonds gehaltenen Investment-
fonds nur die zuldssigen Vermogensgegenstdnde i. S. d. § 26 Nummer 4 InvStG besitzen. Dieser administrative
Uberwachungsaufwand fillt sowohl auf der Ebene des Spezial-Investmentfonds als auch bei der Finanzverwal-
tung weg. Zudem ermoglicht diese Rechtsdnderung, dass das in groBem Umfang bei Spezial-Investmentfonds
vorhandene Kapital fiir den Ausbau der erneuerbaren Energien und den Investitionsbedarf im Bereich der Infra-
struktur genutzt werden kann. Daneben werden aber auch Investitionen in Private-Equity- und Venture-Capital
Fonds in der Rechtsform von Personengesellschaften vereinfacht.

Zu Doppelbuchstabe cc

Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Ab-
satz 19 Nummer 6a KAGB gerichtet sind, werden in die in § 26 Nummer 4 Buchstabe j InvStG aufgezihlten
zuldssigen Vermogensgegenstinde aufgenommen. Dies soll eine rechtsichere Investition in derartige Gesellschaf-
ten sicherstellen. Die Regelung hat aber liberwiegend klarstellenden Charakter, denn aus der Regelung in § 26
Nummer 6 Satz 2 Buchstabe ¢ InvStG ergibt sich, dass Investitionen in Gesellschaften, deren Unternehmensge-
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genstand auf die Erzeugung von erneuerbaren Energien gerichtet ist, bereits nach der geltenden Rechtslage grund-
sétzlich zuléssig sind.

Zu Buchstabe b
Zu § 26 Nummer 6 InvStG

Nach § 26 Nummer 6 Satz 1 InvStG diirfen sich Spezial-Investmentfonds nur zu weniger als 10 Prozent am Ka-
pital einer Kapitalgesellschaft beteiligen. Diese Regelung soll zum einen die zweckwidrige Ausnutzung von
Schachtelprivilegien in Doppelbesteuerungsabkommen ausschlieBen. Auflerdem sorgt diese Beschriankung auf
Streubesitzbeteiligungen dafiir, dass Spezial-Investmentfonds sich auf eine Vermogensverwaltung beschranken
und nicht in dhnlicher Weise wie eine unternehmerisch titige Holdinggesellschaft zur Steuerung von Unterneh-
men und Konzernen eingesetzt werden.

§ 26 Nummer 6 Satz 2 InvStG macht von der 10 Prozent-Grenze Ausnahmen fiir Immobilien-Gesellschaften,
OPP-Projektgesellschaften und Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a — neu — KAGB gerichtet ist. Das heifl3it, bei Kapitalgesell-
schaften, die unter diese Kategorien fallen, diirfen Spezial-Investmentfonds auch bis zu 100 Prozent der Anteile
besitzen.

Durch die Anderungen des § 26 Nummer 6 Satz 2 InvStG diirfen Spezial-Investmentfonds zukiinftig auch bis zu
100 Prozent der Anteile an Kapitalgesellschaften erwerben, deren Unternehmensgegenstand Infrastruktur-Pro-
jekte sind. Diese Rechtsénderung soll zusétzliches Kapital fiir Infrastruktur-Projekte verfligbar machen (zu wei-
teren Erlduterungen wird auf die Begriindung zu § 1 Absatz 1 Satz 2 InvStG verwiesen). Héufig ist es so, dass
sich Spezial-Investmentfonds nur Moglichkeiten fiir Investitionen in Infrastruktur-Projektgesellschaft bieten,
wenn sie einen groferen Anteil als 10 Prozent tibernehmen.

Zu Buchstabe ¢
Zu § 26 Nummer 7a InvStG

§ 26 InvStG (,,Anlagebestimmungen®) definiert die Voraussetzungen fiir die Einstufung als Spezial-Investment-
fonds. Nach § 26 Nummer 7a Satz 1 InvStG miissen die Einnahmen aus einer aktiven unternechmerischen Bewirt-
schaftung weniger als 5 Prozent der gesamten Einnahmen des Spezial-Investmentfonds betragen. Bei einem Uber-
schreiten dieser Grenze droht der Verlust des Status als Spezial-Investmentfonds (§ 52 Absatz 1 Satz 1 InvStG).

Der Statusverlust fiihrt auf Ebene des Spezial-Investmentfonds zu einer fiktiven VerduBerung aller Vermogens-
gegenstinde unter Aufdeckung aller stiller Reserven. Zudem gelten auf Ebene der Anleger die Spezial-Invest-
mentanteile als verdufert.

Um das Risiko eines Statusverlusts und die daraus resultierenden Folgen zu vermeiden, haben die Spezial-Invest-
mentfonds bislang nur in sehr eingeschranktem Umfang in die Erzeugung erneuerbarer Energien investiert. Damit
Spezial-Investmentfonds vermehrt in erneuerbare Energien investieren, wurde im Zuge des Jahressteuergesetzes
2022 vom 16. Dezember 2022 (BGBI. I S. 2294) in § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG eine ergéinzende Regelung
eingefiihrt. Danach erhohte sich die maximal zuldssige Grenze fiir Einnahmen aus aktiver unternehmerischer Be-
wirtschaftung unter bestimmten Voraussetzungen um weitere fiinf Prozentpunkte auf 10 Prozent. Im Wachstum-
schancengesetz vom 27. Mirz 2024 (BGBI. 2024 1 Nr. 108) wurde die Grenze noch einmal um weitere zehn
Prozentpunkte auf 20 Prozent erhdht. Diese Erhohung setzte im Einzelnen voraus, dass die Spezial-Investment-
fonds Einnahmen aus der Erzeugung oder Lieferung von Strom erzielen, die im Zusammenhang mit der Vermie-
tung und Verpachtung von Immobilien stehen und

—  aus dem Betrieb von Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien im Sinne des § 3 Nummer 21
des Erneuerbare-Energien-Gesetzes, oder

— aus dem Betrieb von Ladestationen fiir Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrader stammen.

Auch diese durch das Jahressteuergesetz 2022 und das Wachstumschancengesetz erhéhte Grenze bringt jedoch
noch nicht hinreichend Rechtssicherheit fiir die Investition von Spezial-Investmentfonds in erneuerbare Energien.

Wie bei Investmentfonds soll durch dieses Gesetz auch bei Spezial-Investmentfonds der Rahmen von Investitio-
nen in erneuerbare Energien rechtssicher gesetzt werden.
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Durch die Anderungen in § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG wird fiir die Zukunft Rechtsicherheit fiir Investitionen von
Investmentfonds insbesondere in erneuerbare Energien und in sonstige Infrastruktureinrichtungen geschaffen
(siehe Begriindung zu § 1 InvStG). Dadurch wird sichergestellt, dass der Status als Investmentfonds durch unter-
nehmerische Tatigkeiten nicht bedroht ist.

Bei Spezial-Investmentfonds hingegen bestand bislang, trotz der durch das Jahressteuergesetz 2022 und das
Wachstumschancengesetz erhdhten Grenze, die Gefahr eines Statusverlustes bei gewerblicher Tétigkeit eines
Spezial-Investmentfonds, wie sie durch die Investition in erneuerbare Energien vorliegen kann. Die 20-Prozent-
Grenze droht beispielsweise dann {liberschritten zu werden, wenn durch hohen Leerstand der vermieteten Objekte
in einem Geschéftsjahr nur geringe inlindischen Immobilienertrage erzielt werden, die Einnahmen aus der Erzeu-
gung oder Lieferung von Strom aus erneuerbaren Energien jedoch relativ konstant bleiben.

Durch die Neufassung des § 26 Nummer 7a InvStG wird die bisherige Begrenzung fiir Einnahmen aus der Be-
wirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a des KAGB, die im Zusammenhang mit
der Vermietung und Verpachtung von Immobilien stehen, gestrichen. Dadurch wird es Spezial-Investmentfonds
ermoglicht, rechtssicher beispielsweise in Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien oder in La-
destationen fiir die Elektromobilitét zu investieren. Dabei muss die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien
stets im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien erfolgen. Dieser Zusammenhang
ist beispielsweise bei Photovoltaik-Anlagen auf dem Dach einer vermieteten oder verpachteten Immobilie, an der
Fassade ober bei einem iiberdachten Parkplatz gegeben. In Betracht kommen aber auch Anlagen, die in rdumlicher
Nihe zu einer Immobilie errichtet werden.

Fiir den Zusammenhang mit einer Immobilie kommt es nur auf die Art der Energieerzeugung und nicht auf die
anschlieende Nutzung der Energie an. Daher ist es nicht erforderlich, dass der erzeugte Strom oder die sonstige
Energie ausschliellich den Mietern oder Pachtern der Immobilie (entgeltlich) iiberlassen wird, sondern es ist
gleichermafen zuldssig, wenn der Strom in das 6ffentliche Netz eingespeist oder an Dritte verauBert wird.

Bei der Neufassung des § 26 Nummer 7a InvStG wird auf eine einheitliche Begriffsdefinition fiir die Bewirtschaf-
tung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a — neu — KAGB zuriickgegriffen.

Zu § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG

Nach dem neu gefassten § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG werden bestimmte Einkiinfte des Spezial-Investment-
fonds bei der Ermittlung der o. a. 5-Prozent-Grenze nicht beriicksichtigt. Dies betrifft Einkiinfte aus

—  der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a KAGB, die im Zusammen-
hang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien stehen,

—  Beteiligungen an Gesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 2 Satz 2 und
—  Investmentanteilen und Anteilen nach § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG.

Diese Ausnahmen sollen es Spezial-Investmentfonds ermdglichen, in wesentlich stirkerem Umfang insbesondere
in erneuerbare Energien und Infrastruktur, aber auch in Venture-Capital-Fonds zu investieren.

Im Gegenzug zu den erweiterten Anlagemoglichkeiten stellt § 33 Absatz 4 Satz 3 —neu — InvStG sicher, dass sich
der Spezial-Investmentfonds bei sonstigen inldndischen Einkiinften aus gewerblichen Einkunftsquellen im Sinne
des § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG nicht mehr von seiner Kdrperschaftsteuerpflicht befreien kann.
Das heiB}t, diese Einkiinfte miissen vom Spezial-Investmentfonds gegeniiber dem Finanzamt erklért und im Ver-
anlagungsverfahren versteuert werden, siche nachfolgende Begriindung zu § 33 InvStG.

Zu Nummer 9

(§30)
Zu § 30 Absatz 5 Satz 2 —neu — InvStG

In § 30 Absatz 1 InvStG wird einem Spezial-Investmentfonds die Moglichkeit eingerdumt, sich von seiner eige-
nen Korperschaftsteuerpflicht hinsichtlich der inldndischen Beteiligungseinnahmen zu befreien. Hierfiir muss der
Spezial-Investmentfonds die sog. Transparenzoption ausiiben, was wiederum dazu fiihrt, dass die inlédndischen
Beteiligungseinnahmen nicht mehr dem Spezial-Investmentfonds, sondern unmittelbar dessen Anlegern zuge-
rechnet werden. Bei ausgeiibter Transparenzoption erhebt die Depotbank des Spezial-Investmentfonds (Verwahr-
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stelle) die Kapitalertragsteuer unmittelbar gegeniiber den Anlegern des Spezial-Investmentfonds und wendet da-
bei auch die Regelungen in § 44a EStG an, die bei bestimmten Anlegern eine Abstandnahme vom Steuerabzug
vorsehen. Das heifit, auf diesem Weg wird die Steuerpflicht auf die Anlegerebene verlagert, sodass dort Steuer-
befreiungen geltend gemacht werden kdnnen.

Nach dem bisherigen § 30 Absatz 5 InvStG sind die Regelungen zur Transparenzoption auch auf die sonstigen
inlédndischen Einkiinfte anzuwenden, die bei Vereinnahmung einem Steuerabzug unterliegen. Diese Regelung
diirfte nur in sehr seltenen Fillen Anwendung finden, in denen inldndische Beteiligungseinnahmen {iber eine in-
landische Betriebsstitte erzielt und dabei in sonstige inldndische Einkiinfte umqualifiziert werden.

Durch § 30 Absatz 5 Satz 2 — neu — InvStG wird diese Steuerbefreiungsmoglichkeit durch die Transparenzoption
bei sonstigen inldndischen Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG ausgeschlossen. Wie
bereits in den Begriindungen zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG und zu § 8 Absatz 1 InvStG erldutert, wiirde eine
Steuerbefreiung in diesen Féllen zu einer systemwidrigen Besteuerungsliicke fiihren.

Zu Nummer 10

(§33)
Zu § 33 Absatz 4 Satz 3 —neu — InvStG

Spezial-Investmentfonds unterliegen — in gleichem Umfang wie Investmentfonds — mit den in § 6 Absatz 2 Satz 1
InvStG aufgezihlten Einkunftsarten (inléndische Beteiligungseinnahmen, inldndische Immobilienertrdge und
sonstige inldndische Einkiinfte) der Korperschaftsteuerpflicht. Soweit es sich dabei um Kapitalertrdge handelt,
erfolgt die Besteuerung im Abgeltungssteuerverfahren. Andere Einkiinfte, insbesondere aus einer gewerblichen
Tatigkeit nach dem bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG
unterliegen grundsétzlich einem Veranlagungsverfahren durch das 6rtlich zustdndige Finanzamt.

§ 33 InvStG ermoglicht es den Spezial-Investmentfonds, sich von ihrer eigenen Korperschaftsteuerpflicht bei zu
veranlagenden Einkiinften zu befreien in dem sie einen Steuerabzug auf diese Einkiinfte gegeniiber ihren Anlegern
durchfiihren. Das heif3t, § 33 InvStG raumt den Spezial-Investmentfonds das Wahlrecht ein, die Besteuerung auf
die Ebene der Anleger zu iibertragen. Wenn es sich bei den Anlegern um steuerbegiinstige oder steuerbefreite
Personen handelt, fithren diese Regelungen dazu, dass keine Ertragsbesteuerung stattfindet.

Aus den bereits zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG und zu § 8 Absatz 1 InvStG erlduterten Griinden fiihrt diese Steu-
erbefreiungsmoglichkeit bei sonstigen inldndischen Einkiinften nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG
zu einer systemwidrigen Besteuerungsliicke, die durch eine Rechtsidnderung in § 33 Absatz 4 InvStG geschlossen
wird.

Durch § 33 Absatz 4 Satz 3 — neu — InvStG kann sich der Spezial-Investmentfonds bei sonstigen inldndischen
Einkiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG nicht mehr von seiner Korperschaftsteuerpflicht
befreien. Das heif3t, diese Einkiinfte miissen vom Spezial-Investmentfonds gegeniiber dem Finanzamt erklért und
im Veranlagungsverfahren versteuert werden.

Zu Nummer 11

(§57)
Zu § 57 Absatz 11 —neu — InvStG

Nach § 57 Absatz 11 Nummer 1 — neu — InvStG sind der neu eingefiigte § 1 Absatz 2 Satz 2 — neu — InvStG und
die Anderungen des § 26 Nummer 4 Buchstabe h, g und f, Nummer 6 und Nummer 7a InvStG ab dem 1. Januar
2026 anzuwenden. Die Regelung stellt nicht auf die Geschiftsjahre eines Investmentfonds oder Spezial-Invest-
mentfonds ab, um eine mdglichst zeitnahe Erweiterung der Anlagemdglichkeiten zu erreichen.

Nach § 57 Absatz 11 Nummer 2 — neu — InvStG sind die Neuregelungen in § 4 Absatz 2 Nummer 1a, § 6 Absatz 3
Satz 1 Nummer 3, Absatz 4 Satz 1 Nummer 5, Absatz 5, 5a und Absatz 7 Satz 5 InvStG, § 7 Absatz 2 Satz 2 und
Absatz 4 Satz 2 InvStG, § 8 Absatz 1 und 2 Satz 2 InvStG, § 10 Absatz 1 Satz 1 und 2 und Absatz 2 Satz 2 In-
vStG, § 15 Absatz 2 Satz 2 und Absatz 3 InvStG, § 30 Absatz 5 Satz 2 sowie § 33 Absatz 4 Satz 3 InvStG erst-
mals auf Einkiinfte anzuwenden, die einem Investmentfonds oder Spezial-Investmentfonds in einem Geschéfts-
jahr zuflieBen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt.
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§ 57 Absatz 11 Nummer 3 — neu — InvStG regelt den Anwendungszeitpunkt der Regelung in § 6 Absatz 4 Satz 1
Nummer 4 — neu — InvStG. Danach ist diese Vorschrift ebenfalls auf Einkiinfte anzuwenden, die einem Invest-
mentfonds oder Spezial-Investmentfonds in einem Geschéftsjahr zuflieen, das nach dem 31. Dezember 2025
beginnt. Erfasst werden aber nur Gewinne aus der Verduflerung von Anteilen im Sinne des § 49 Absatz 1 Num-
mer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG, bei denen die VerduBerung nach dem 27. Mirz 2024 erfolgt und
nur soweit den Gewinnen nach dem 27. Mérz 2024 eingetretene Wertverdnderungen zugrunde liegen. Diese Ein-
schrinkung wird aus der Anwendungsvorschrift in § 57 Absatz 8 Satz 2 InvStG zu der inhaltsgleichen Vorgén-
gerregelung in § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG tibernommen und dient der Vermeidung von Riickwirkun-
gen.

Zu Artikel 28 (Anderung des Einkommensteuergesetzes)

Zu Nummer 1
($3)

§ 3 Nummer 70 Satz 1 Buchstabe a EStG befreit zur Hélfte Ertrdge aus der VerduBerung von Grund und Boden
und Gebéduden an eine REIT-AG oder an einen Vor-REIT, wenn der obligatorische Vertrag vor dem 1. Januar
2010 abgeschlossen wurde. § 3 Nummer 70 Satz 1 Buchstabe b EStG regelte ebenfalls eine hélftige Steuerbefrei-
ung, wenn Grund und Boden und Gebdude durch bestimmte Rechtsvorgénge (insbesondere Umwandlungen,
Formwechsel, Verschmelzungen, Abspaltungen und REIT-Griindungen) auf einen REIT {iibertragen wurden und
die in diesen Fillen erforderliche Schlussbilanz i. S. d. § 13 Absatz 1 und 3 KStG auf einen Zeitpunkt vor dem
1. Januar 2010 aufzustellen war. Zweck des § 3 Nummer 70 EStG war es, im Rahmen der gesetzlichen Einfithrung
der REITG-AG temporire Anreize fiir eine Ubertragung von Immobilienvermdgen auf einen REIT zu schaffen
um das Entstehen von neuen REIT-AGs zu erleichtern. Da die Regelungen in § 3 Nummer 70 EStG fiir Sachver-
halte ab dem Jahr 2010 keine Anwendung mehr finden, kdnnen sie ersatzlos gestrichen werden.

Zu Nummer 2
(§ 6b)

Zu Buchstabe a
Die Méglichkeit zur Ubertragung von Gewinnen aus der VerduBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften in

§ 6b Absatz 10 wird von 500 000 Euro auf 2 000 000 Euro erhdht. Diese Erhhung wird vorgenommen, um gro-
Bere Spielrdaume flir betriebliche Reinvestitionen zu schaffen.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine redaktionelle Klarstellung. Die sinngemiBe Anwendung von § 6b Absatz 5 ist bei Uber-
tragung von Gewinnen nach § 6b Absatz 10 nicht zutreffend. Gewinne aus der VerduBerung von Anteilen an
Kapitalgesellschaften kdnnen nicht auf im vorangegangenen Wirtschaftsjahr angeschaffte oder hergestellte Wirt-
schaftsgiiter libertragen werden (vgl. R 6b.2 Absatz 13 der Einkommensteuerrichtlinien). Entsprechend wird klar-
gestellt, dass § 6b Absatz 6 flir die Bemessung der Absetzungen fiir Abnutzung oder Substanzverringerung in den
Féllen des § 6b Absatz 10 sinngemal gilt.

Zu Nummer 3

(§52)

Die Anderung des § 6b Absatz 10 Satz 1 erstmals auf Gewinne aus der VeriuBerung von Anteilen an Kapitalge-
sellschaften anzuwenden, die in nach der Verkiindung beginnenden Wirtschaftsjahren entstanden sind.

Zu Artikel 29 (Anderung des Stabilisierungsfondsgesetzes)
(§ 8a)

Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens wird der Bezug auf das Millionenkreditmeldewesen in
§ 14 KWG aufgehoben.
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Zu Artikel 30 (Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird aufgrund der Anderung im Regelungsteil erginzt.

Zu Nummer 2
(§ 11a)

Die neu eingefiihrte Vorschrift des § 11a Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG) dient der nationalen Um-
setzung bzw. Implementierung der européischen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung des
ESAP sowie der damit in Zusammenhang stehenden Richtlinie (EU) 2023/2864. In Absatz 1 wird die BaFin als
national zustindige Sammelstelle bestimmt, in Absatz 2 finden sich Vorgaben zu den Formatanforderungen und
erforderlichen Metadaten, die bei der Ubermittlung der Informationen an die Sammelstelle zu beachten sind. Die
Regelung ldsst weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 128a Absatz 6 der Richtlinie 2014/59/EU
erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden, unberiihrt. In Absatz 4 finden sich Regelungen zu dem
Ubermittlungsweg der Einreichung und in Absatz 5 und 6 Regelungen zu den Informationsiibermittlungen, die
direkt, ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP erfolgen. Direkte
Ubermittlungen betreffen beispielsweise Sanktionsentscheidungen, die von der Abwicklungs- oder der Aufsichts-
behorde erlassen und dann verdffentlicht werden.

Die eigentlichen Meldepflichten fiir Unternehmen finden sich verteilt in den Fachnormen der des SAG, wie z. B.
in § 51 Absatz 3 SAG, und verweisen jeweils auf die Zentralnorm des § 11a SAG.

Zu Nummer 3
(§35)

Die Anderungen in § 35 Absatz 1 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europdischen
Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie (EU) 2023/2864 im Hinblick auf Infor-
mationen nach Artikel 26 Absatz 1 der Richtlinie 2014/59/EU (BRRD) umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass
die zu meldenden Informationen zugleich auch an die Sammelstelle zu {ibermitteln sind. Zudem gelten per Ver-
weis die Regelungen des § 11a SAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hierdurch
sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 11a Absatz 2 SAG erforderlichen Formate und
Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 11a Absatz 3 SAG. Dies
gilt ab dem 10. Januar 2030.

Zu Nummer 4
(§38)

Die Anderungen in § 38 Absatz 1 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europiischen
Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie (EU) 2023/2864 im Hinblick auf Infor-
mationen nach Artikel 29 Absatz 1 BRRD umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass die Bestellung eines vorlaufi-
gen Verwalters nach § 38 auch im ESAP zuginglich gemacht wird. Die Aufsichtsbehorde als zustindige Sam-
melstelle ist hierfiir zustédndig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Fiir die Anforderungen an das Format und
die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 6 verwiesen. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030.

Zu Nummer 5
(§42)

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsitzliche Regelung in § 4j Absatz 1
Satz 4 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG). Diese soll aus Griinden der Rechtssicherheit klar-
stellen, dass bei Vorlage einer Unterlage in zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen Divergenzen zwischen beiden
Fassungen die deutschsprachige Fassung mafigeblich ist.
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Zu Nummer 6
(§5D

Die Anderungen in § 51 Absatz 3 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europiischen
Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie (EU) 2023/2864 im Hinblick auf Infor-
mationen nach Artikel 451 Absatz 3 der Richtlinie 2014/59/EU (BRRD) umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass
die zu meldenden Informationen zugleich auch an die Sammelstelle zu iibermitteln sind. Zudem gelten per Ver-
weis die Regelungen des § 11a SAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hierdurch
sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 11a Absatz 2 SAG erforderlichen Formate und
Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 11a Absatz 3 SAG. Dies
gilt jedoch erst ab dem 10. Januar 2030.

Zu Nummer 7
(§ 66a)

Die Anderungen in § 66a Absatz 11 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europiischen
Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie (EU) 2023/2864 im Hinblick auf Infor-
mationen nach Artikel 33a Absatz 8 BRRD umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass die Anordnung der Ausset-
zung sowie die Bedingungen und Dauer der Aussetzung vertraglicher Pflichten bei Bestandsgefahrdung auch im
ESAP zuginglich gemacht werden. Die Abwicklungsbehérde als zustindige Sammelstelle ist hierfiir zusténdig.
Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Fiir die Anforderungen an das Format und die Metadaten wird auf die
Anforderungen in § 11a Absatz 6 verwiesen.

Zu Nummer 8
(§77)

Die Anderungen in § 77 Absatz 1a SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die européischen
Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie (EU) 2023/2864 im Hinblick auf Infor-
mationen nach Artikel 35 Absatz 1 BRRD umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass die Bestellung eines Sonder-
verwalters nach § 86 in Verbindung mit § 87 auch im ESAP zuginglich gemacht wird. Die Abwicklungsbehorde
als zustédndige Sammelstelle ist hierfiir zusténdig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Fiir die Anforderungen
an das Format und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 6 verwiesen.

Zu Nummer 9
(§ 106)

Es handelt sich um eine Folgeinderung zur Anderung des § 38 BorsG.

Zu Nummer 10
(§ 140)

Die Anderungen in § 140 Absatz 4 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die européischen
Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie (EU) 2023/2864 im Hinblick auf Infor-
mationen nach Artikel 83 Absatz 4 BRRD umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass die Abwicklungsanordnung
oder eine Bekanntmachung, in der die Auswirkungen der Abwicklungsmafinahme, insbesondere in Bezug auf die
Einleger, und etwaige Anordnungen nach den §§ 82 bis 84 SAG zusammengefasst werden, auch im ESAP zu-
génglich gemacht werden. Die Abwicklungsbehorde als zustéindige Sammelstelle ist hierfiir zustdndig. Die Pflicht
gilt ab dem 10. Januar 2030. Fiir die Anforderungen an das Format und die Metadaten wird auf die Anforderungen
in § 11a Absatz 6 verwiesen.

Zu Nummer 11
(§174)

Die Anderungen in § 174 Absatz 4 Satz 2 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europi-
ischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie (EU) 2023/2864 im Hinblick auf
Informationen nach Artikel 111 Absatz 2 Buchstabe a und Artikel 112 Absatz 1 BRRD umgesetzt. Dazu wird
angeordnet, dass Mafinahmen und BuB3geldentscheidungen nicht nur 6ffentlich bekanntgemacht werden, sondern
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dariiber hinaus auch im ESAP zuginglich gemacht werden. In Abhéngigkeit von ihrer aufsichtlichen Zustindig-
keit sind dafiir die Aufsichts- bzw. die Abwicklungsbehorde zustindig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030.
Fiir die Anforderungen an das Format und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 6 verwie-
sen.

Zu Artikel 31 (Anderung der Wirtschaftspriiferordnung)

Zu Nummer 1
(§37)

Die Ergénzung dient der nationalen Implementierung der europdischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP. Konkret wird der neu geschaffene Artikel 20a Absatz 2 der Abschluss-
priiferrichtlinie (Richtlinie 2006/43/EG) umgesetzt. Die Wirtschaftspriiferkammer hat dafiir den Registerinhalt —
in dem durch Artikel 15 ff. der Abschlusspriiferrichtlinie vorgesehenen Umfang — an die ESMA zu {ibermitteln.
Die Wirtschaftspriiferkammer ist insoweit ESAP-Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 und nimmt grundsitzlich die nach Artikel 5 der Verordnung festgelegten Aufgaben wahr.

Das Ubermittlungsverfahren, wie insbesondere auch die zeitlichen Vorgaben, wird durch unmittelbar geltende
europdische Vorgaben geregelt (Artikel 5 Absatz 1 Buchstabe der Verordnung (EU) 2023/2859 1. V. m. den nach
Absatz 10 und 11 zu erlassenen Durchfiihrungsstandards). In diesem Gesetz wird daher kein Ubermittlungszeit-
punkt festgelegt. Die durch Satz 2 geregelten Vorgaben an das Format und an die Metadaten setzen abstrakt die
durch Artikel 20a Absatz 2 Unterabsatz 2 der Abschlusspriiferrichtlinie im Einzelnen festgelegten Anforderungen
um.

Zu Nummer 2
(§ 69)

Die Anderungen dienen der Umsetzung des neu geschaffenen Artikels 20a Absatz 1 der Abschlusspriiferrichtli-
nie. Die Abschlusspriiferaufsichtsstelle APAS und die Wirtschaftspriiferkammer haben die von ihnen bekanntge-
machten berufsaufsichtlichen Mafinahmen, Bufigeldentscheidungen und strafrechtlichen Verurteilungen an die
ESMA zu iibermitteln. Die Vorgaben im Hinblick auf die Form der Ubermittlung entsprechen den Vorgaben nach
§ 37 Absatz la Satz 2 Wirtschaftspriiferordnung-neu (WPO). Auch hier wird national kein Ubermittlungszeit-
punkt festgelegt (vgl. Begriindung zu Nummer 1).

Zu Artikel 32 (Anderung der Gewerbeordnung)
Zu Nummer 1

(§ 34d)

Die Anderung dient der Umsetzung des durch die Richtlinie (EU) 2023/2864 neu geschaffenen Artikel 40a der
Versicherungsvertriebsrichtlinie (Richtlinie (EU) 2016/97) und ist damit ein Teil der Implementierung des ESAP.
Die fiir die Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten und Verhdngung von Mafinahmen gegen Versicherungsver-
mittler und -berater zustindigen Behorden sind ESAP-Sammelstelle (Artikel 40a Absatz 1 der Versicherungsver-
triebsrichtlinie). Die zustindigen Behdrden haben die Moglichkeit die Informationen selbst zu iibermitteln oder
einen anderen damit zu beauftragen (vgl. Artikel 5 Absatz 8 der Verordnung (EU) 2023/2859).

Zu Nummer 2
(§ 150)

Die BaFin soll kiinftig Ausziige aus dem GZR nach Antragstellung direkt vom BfJ erhalten. Die bisher erforder-
liche Zusendung durch die antragstellende Person wird entbehrlich und die Auskunft kann unmittelbar und digital
an die BaFin iibersandt werden.
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Zu Artikel 33 (Anderung des Kreditwesengesetzes)

Zu Nummer 1
$D

Zu Buchstabe a

Die Anderungen beruhen auf den Anderungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 MiFID sowie auf Erwigungs-
grund 7 der Anderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die
gednderten europarechtlichen Vorgaben. Der Anwendungsbereich der Vorschriften der Téatigkeit der systemati-
schen Internalisierung wird nicht ldnger an einer aufwéndigen quantitativen Berechnung ausgerichtet, sondern
unterliegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es weiterhin sowohl im Eigen- als auch
Nichteigenkapitalbereich moglich sein, sich freiwillig den Anforderungen an systematische Internalisierer zu un-
terwerfen.

Zu Buchstabe b

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeéinderung aufgrund der Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014
durch die Verordnung (EU) 2023/2845.

Zu Buchstabe ¢
Es handelt sich um die Korrektur eines redaktionellen Versehens.

Zu Nummer 2
(§3)

Die Klarheit des durch das Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung
von Kreditinstituten und Finanzgruppen im Jahr 2013 eingefiihrten Straftatbestands des § 54 Absatz 1 Nummer 1
in Verbindung mit § 3 Absatz 2 bis 4 wird von Rechtsanwendern und rechtswissenschaftlicher Literatur als un-
praktikabel und zu unbestimmt kritisiert. Geschiftsleiter betroffener Institute sahen sich daher in schwer ein-
schitzbarer Weise Risiken strafrechtlicher Verfolgung ausgesetzt. Daher wird der Tatbestand so angepasst, dass
den Einwénden aufgrund des Bestimmtheitsgebots, der Rechtsklarheit und Praktikabilitit sowie Bedenken gegen
das strafrechtliche Ultima-Ratio-Prinzip begegnet wird. Sdmtliche Geschifte nach den Absétzen 2 bis 4 bleiben
weiter verboten und konnen von der BaFin durch geeignete Mallnahmen unterbunden werden. Die Strafbeweh-
rung beschrinkt sich jedoch nach der Gesetzesdnderung auf das Betreiben der Geschéfte, die in der nach § 3
Absatz 3 anzustellenden Risikoanalyse als verboten identifiziert wurden oder bei Beachtung der im Verkehr er-
forderlichen Sorgfalt mittels Risikoanalyse hétten identifiziert werden miissen, wenn sie nach Ablauf der Frist
von zwdlf Monaten nach dem Uberschreiten eines der in § 3 Absatz 2 Satz 1 genannten Schwellenwerte weiter-
betrieben oder nicht auf ein Finanzhandelsinstitut iibertragen werden. Aufgrund der Risikoanalyse und der Doku-
mentation ist in diesem Fall fiir Aufsicht und Geschéftsleiter klar bestimmt, welche Geschifte im konkreten Fall
verboten sind. Unterbleibt die Durchfithrung der Risikoanalyse fiihrt dies nicht dazu, dass die Geschifte, die als
verboten hitten identifiziert werden miissen, nach Ablauf der genannten Frist weiter betrieben werden diirfen.

Zu Nummer 3
(§32)

Zu Buchstabe a

Die Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 durch die Verordnung (EU) 2023/2845 erdffnet Zentralver-
wahrern die Moglichkeit, bankartige Nebendienstleistungen auch fiir andere Zentralverwahrer anzubieten. Somit
konnen kiinftig nicht nur Kreditinstitute, sondern auch Zentralverwahrer fiir die Erbringung bankartiger Neben-
dienstleistungen benannt werden.

Zu Buchstabe b

Vorbehaltlich eines Beschlusses der Europédischen Kommission iiber die Gleichwertigkeit des Rechts- und Auf-
sichtsrahmens eines Drittstaats mit dem Rechts- und Aufsichtsrahmen der Union nach Artikel 47 Absatz 1 der
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Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) und einer Entscheidung der ESMA zur Aufnahme von Unternehmen aus
Drittstaaten in das Register nach Artikel 48 Satz 1 MiFIR, konnen die Mitgliedstaaten Drittstaatenunternehmen
nach Artikel 46 Absatz 4 MiFIR gestatten, Wertpapierdienstleistungen fiir geeignete Gegenparteien und profes-
sionelle Kunden zu erbringen. Mit der Ergdnzung wird klargestellt, dass Unternehmen aus Drittstaaten bis zu ihrer
Aufnahme in das ESMA-Register fiir Eigenhandel im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des
KWG (Market Maker), den sie als Mitglied einer Borse oder Teilnehmer eines Handelsplatzes im Sinne der Richt-
linie 2014/65/EU (MIFID) betreiben, nicht der Erlaubnispflicht nach § 32 Absatz 1 KWG unterliegen. Anders als
beim aullerhalb von Borsen/Handelsplédtzen betriebenem Eigenhandel sind Bérsenmitglieder bzw. Teilnehmer an
einem beaufsichtigten Handelsplatz einem Zulassungsverfahren und durch die Borse bzw. den Handelsplatz kon-
trollierten Handelsregeln unterworfen. Diese Anforderungen unterliegen der Borsenaufsicht bzw. der Aufsicht
der BaFin iiber den Handelsplatz, unterfallen damit also mittelbar der staatlichen Kontrolle und Aufsicht. Dies
rechtfertigt es, bei Unternehmen, die als Mitglied einer Borse oder Handelsteilnehmer an einem Handelsplatz im
Sinne der MiFID Eigenhandel im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des KWG (Market
Maker) betreiben, bis zu einer EU-weit geltenden Zugangsregelung von einer gesonderten Beaufsichtigung durch
die BaFin abzusehen.

Zu Nummer 4
(§37)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 5
(§ 44c)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 6
(§ 53p)

Es handelt sich um Folgeénderungen zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 durch die Verordnung
(EU) 2023/2845. Es konnen nunmehr auch Zentralverwahrer fiir die Erbringung bankartiger Nebendienstleistun-
gen benannt werden.

Zu Nummer 7
(§ 53u)

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsétzliche Regelung in § 4j Absatz 1
Satz 4 des FinDAG. Diese soll aus Griinden der Rechtssicherheit klarstellen, dass bei Vorlage einer Unterlage in
zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen Divergenzen zwischen beiden Fassungen die deutschsprachige Fassung
malgeblich ist.

Zu Nummer 8
(§54)

Die Anderung ergiinzt die Anderung in § 3, auf deren Begriindung verwiesen wird.
Zu Nummer 9

(§ 56)

Es handelt sich um Folgeéinderungen der BuBgeldvorschriften infolge der Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 durch die Verordnung (EU) 2023/2845.

Zu Artikel 34 (Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird an die Anderungen durch die Einstellung des nationalen Millionenkreditmeldewesens
nach den §§ 14 und 22 KWG angepasst.
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Zu Nummer 2
(§2)

Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens wird der Bezug auf das Millionenkreditmeldewesen
nach § 14 KWG aufgehoben.

Zu Nummer 3
(§ 14)

Das nationale Millionenkreditmeldewesen nach § 14 KWG war in der Vergangenheit fiir die deutsche Aufsicht
eine wesentliche Erkenntnisquelle, um Kreditrisiken zu identifizieren und zu analysieren. Inzwischen stehen mit
AnaCredit und der Wertpapierstatistik aussagekréftige alternative Informationsquellen zur Verfiigung. Auch das
GroBkreditmeldewesen liefert komplementére Erkenntnisse. Um die Kreditwirtschaft und andere Meldepflichtige
von Meldeanforderungen zu entlasten, wenn wichtige Informationen fiir aufsichtliche Zwecke bereits durch an-
dere Meldesysteme verfligbar sind, soll das Millionenkreditmeldewesen nach § 14 KWG per 30. Dezember 2026
eingestellt werden. Damit verbunden wird die Rechtsgrundlage fiir die Erhebung der Millionenkreditdaten in § 14
KWG gestrichen.

Zu Nummer 4
(§ 19

Da das Millionenkreditmeldewesen zum 30.12.2026 eingestellt wird, bedarf es ab diesem Zeitpunkt auch keiner
gesetzlichen Regelungen zur Bestimmung des Kreditnehmers nach § 14 KWG mehr. Daher kdnnen die Absitze
1, laund 2 aufgehoben werden. In Absatz 5 wird der Bezug zu § 14 KWG gestrichen.

Zu Nummer 5
(§20)

Da das Millionenkreditmeldewesen zum 30.12.2026 eingestellt wird, bedarf es ab diesem Zeitpunkt auch keiner
gesetzlichen Regelungen zu Ausnahmen von der Verpflichtung nach § 14 KWG mehr. § 20 KWG wird daher
aufgehoben.

Zu Nummer 6

(§22)

Da das Millionenkreditmeldewesen zum 30.12.2026 eingestellt wird, bedarf es ab diesem Zeitpunkt auch keiner
Verordnungserméchtigung fiir Millionenkredite mehr. § 22 KWG wird daher aufgehoben.

Zu Nummer 7

(§29)

Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens werden die Beziige auf das Millionenkreditmeldewesen,
§ 14 KWG bzw. die Verordnungserméchtigung fiir Millionenkredite in § 22 KWG, aufgehoben.

Zu Nummer 8

(§31)

Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens wird der Bezug auf das Millionenkreditmeldewesen
nach § 14 KWG aufgehoben.

Zu Nummer 9
(§32)

Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens wird der Bezug auf das Millionenkreditmeldewesen
nach § 14 KWG aufgehoben.
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Zu Nummer 10

(§ 45)

Durch die Streichung von § 19 Absatz 1 KWG (Kreditbegriff fiir § 14 KWGQG) ist eine neue Bezugsnorm notwen-
dig. Hier bietet sich ein Verweis auf Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 an. Die dort verwen-
dete Definition des Kreditbegriffs ist weitgehend identisch mit der bisherigen Definition in § 19 Absatz 1 KWG.
AuBerdem kommt es dadurch zu einer Harmonisierung zwischen CRR und KWG. Deshalb wird der Bezug auf
die aufgehobene Bestimmung in § 19 Absatz 1 KWG durch den Bezug auf Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 ersetzt.

Zu Nummer 11
(§ 45b)

Durch die Streichung von § 19 Absatz 1 KWG (Kreditbegriff fiir § 14 KWGQG) ist eine neue Bezugsnorm notwen-
dig. Hier bietet sich ein Verweis auf Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 an. Die dort verwen-
dete Definition des Kreditbegriffs ist weitgehend identisch mit der bisherigen Definition in § 19 Absatz 1 KWG.
AuBerdem kommt es dadurch zu einer Harmonisierung zwischen CRR und KWG. Deshalb wird der Bezug auf
die aufgehobene Bestimmung in § 19 Absatz 1 KWG durch den Bezug auf Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 ersetzt.

Zu Nummer 12

(§ 46)

Durch die Streichung von § 19 Absatz 1 KWG (Kreditbegriff fiir § 14 KWGQG) ist eine neue Bezugsnorm notwen-
dig. Hier bietet sich ein Verweis auf Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 an. Die dort verwen-
dete Definition des Kreditbegriffs ist weitgehend identisch mit der bisherigen Definition in § 19 Absatz 1 KWG.
Auflerdem kommt es dadurch zu einer Harmonisierung zwischen CRR und KWG. Deshalb wird der Bezug auf
die aufgehobene Bestimmung in § 19 Absatz 1 KWG durch den Bezug auf Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 ersetzt.

Zu Nummer 13
(§ 53b)

Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens werden Beziige auf das Millionenkreditmeldeverfahren,
§ 14 KWG bzw. die Verordnungsermichtigung fiir Millionenkredite in § 22 KWG, aufgehoben.

Zu Nummer 14
(§§ 55aund 55b)
Als Folgednderung der Aufhebung von § 14 KWG wird die Vorschrift aufgehoben.

Zu Nummer 15

(§56)
Als Folgednderung der Aufhebung von § 14 KWG wird die Vorschrift aufgehoben.

Zu Nummer 16

§ 64
Als Folgednderung der Authebung von § 19 Absatz 2 KWG wird die Vorschrift aufgehoben.

Zu Artikel 35 (Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Die Anderung ergiinzt die Inhaltsiibersicht.
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Zu Nummer 2
(§2)

Durch die Anderung wird sichergestellt, dass der Registerinhalt durch die Bundesanstalt formgerecht an ESMA
iibermittelt wird und auf ESAP zugénglich ist.

Zu Nummer 3
(§ 70

Es wird ein neuer § 7c KWG geschaffen. Die Vorschrift dient der nationalen Implementierung der européischen
Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP sowie der damit in Zusammenhang ste-
henden Verordnung (EU) 2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahlreiche Rechtstexte auf EU-
Ebene in Bezug auf Meldepflichten an ESAP ergéinzen bzw. anpassen. Die genannten EU-Rechtstexte schaffen
mit ESAP eine zentrale Veroffentlichungsplattform auf der Finanzinformationen EU-weit abgerufen werden kon-
nen. Vorliegend geht es um zu verdffentlichende aufsichtliche Informationen, die von der Bundesanstalt unmit-
telbar an ESMA {ibermittelt werden und dann auch {iber ESAP verfiligbar sein werden.

Zu Artikel 36 (Anderung der Anzeigenverordnung)
(§ 5d)

Es handelt sich um eine Folgednderung. Die bisher erforderliche Zusendung durch die antragstellende Person
wird entbehrlich und die Auskunft kann unmittelbar und digital an die BaFin {ibersandt werden.

Zu Artikel 37 (Anderung der Inhaberkontrollverordnung)
§9)

Es handelt sich um eine Folgednderung. Die bisher erforderliche Zusendung durch die antragstellende Person
wird entbehrlich und die Auskunft kann unmittelbar und digital an die BaFin {ibersandt werden.

Zu Artikel 38 (Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes)

Zu Nummer 1
Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsiibersicht.

Zu Nummer 2
(§9)

Mit der Errichtung der Bundesanstalt im Jahr 2002 wurde der Fachbeirat gebildet, um zu gewéhrleisten, dass eine
umfassende Beteiligung der Finanzwissenschaft, der Wirtschaft und ihrer Interessensverbénde sowie der Ver-
braucherschutzvereinigungen gegeben ist. Die gesetzliche Aufgabe des Fachbeirats besteht darin, sowohl den
Prasidenten als auch den Verwaltungsrat in den speziellen fachlichen Fragen ihres Aufgabenkreises zu beraten
und iiber einen konkreten Auftrag hinaus auch Empfehlungen zur Weiterentwicklung der Aufsichtspraxis auszu-
sprechen.

Aufgrund verschiedener Entwicklungen auf européischer Ebene und in der Organisation der Bundesanstalt sind
Beratungsaufgaben des Fachbeirats teilweise weggefallen bzw. wurden auf ein anderes Gremium {iibertragen. So
wird durch die wachsende Integration in der Européischen Union zunehmend die Regulierung des Finanzmarktes
durch europiische Rechtsakte vorgegeben. Bei der Festlegung von technischen Regulierungsstandards und Leit-
faden durch die Europdischen Aufsichtsbehorden konnen sich im Rahmen der 6ffentlichen Konsultationsverfah-
ren Interessierte und Verbdnde einbringen. Dariiber hinaus wird insbesondere im Bereich der Bankenaufsicht
durch die Einfithrung des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus im Jahr 2014 die Aufsichtspraxis der nationalen
Aufsichtsbehdrden zunehmend vereinheitlicht.

Der im Jahr 2013 bei der Bundesanstalt gebildete Verbraucherbeirat berdt die Bundesanstalt bei der Erfiillung
ihrer Aufsichtsaufgaben aus Verbrauchersicht.

Da der Président und die Exekutivdirektoren und Exekutivdirektorinnen in regelméBigem Austausch mit Vertre-
tern und Vertreterinnen der Wirtschaft und ihren Interessensverbinden stehen und sich zu spezifischen Einzelfra-
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gen mit ausgewéhlten Vertretern und Vertreterinnen der Wissenschaftsgemeinschaft im Rahmen von Konferen-
zen und Branchenveranstaltungen beraten, werden auch weiterhin Positionen von diesen Stakeholdern aufgenom-
men.

Insgesamt sind die Vorteile einer Weiterfilhrung des Fachbeirats in Relation mit dem damit verbundenen biiro-
kratischen Aufwand und den Kosten zu gering, weswegen dieses Gremium ersatzlos gestrichen wird.

Zu Nummer 3

(§24)
Zu Absatz 2:

Die Umlageabrechnung im Aufgabenbereich Bilanzkontrolle soll wie alle anderen Umlagen anhand der Zah-
lungsfliisse der Bundesanstalt berechnet werden. Deshalb wird nicht mehr auf die Kosten der Einnahmen- und
Ausgabenrechnung der nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschlieBlich 31. Dezember
2021 geltenden Fassung als Priifstelle anerkannten Einrichtung abgestellt, sondern auf die direkten Zahlungen
zwischen der Bundesanstalt und der nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschlieBlich 31.
Dezember 2021 geltenden Fassung als Priifstelle anerkannten Einrichtung. Durch diese Umstellung wird zudem
gewihrleistet, dass die Umlageabrechnung ohne zeitliche Verzogerung durchgefiihrt werden kann, da fiir die Um-
lageberechnung eine Priifung der Einnahmen- und Ausgabenrechnung entféllt. Die Einnahmen- und Ausgaben-
rechnung wird flir die Korrektur der Vorschusszahlung an die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in
der bis einschlieBlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Priifstelle anerkannten Einrichtung herangezo-
gen. Der korrigierte Wert flieBt dann im Folgejahr in die Umlageberechnung ein.

Fiir das Ubergangsjahr wurde eine abweichende Regelung getroffen, da es sonst zur doppelten Beriicksichtigung
vereinzelter Betrdge kommen kdnnte.

Zu Absatz 3:
Die Anderung dient der Konkretisierung.
Zu Absatz 4:

Die Pflicht der vormaligen Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung (der in Abwicklung befindlichen DPR
e. V., Berlin) zur Erstellung eines doppischen Jahresabschlusses wird aufgehoben. Es verbleibt die bereits beste-
hende Pflicht zur Aufstellung einer kameralistischen Einnahmen und Ausgabenrechnung. Dies fiihrt zur Ver-
schlankung der Haushaltsaufstellung und Jahresrechnung.

Das Entfallen des Vorlageerfordernisses hinsichtlich des Jahresabschlusses wiirde bei der DPR zu einem Entfallen
der diesbeziiglichen Pflicht zur Aufstellung eines Jahresabschlusses fithren und ferner zu einer Reduzierung von
administrativen Aufwénden fiir die BaFin, das BMF und die DPR. Durch die Streichung des Vorlageerfordernis-
ses in Bezug auf den Jahresabschluss wird eine bessere Datenqualitét erreicht.

Die Vorlagefrist der Einnahmen und Ausgabenrechnung wird eingefiihrt, damit eine Verzogerung des Ablaufs
der Umlageabrechnung (weitestgehend) vermieden werden kann.

Die Anderung dient dariiber hinaus der Konkretisierung.
Zu Absatz 5:
Die Anderung dient der Konkretisierung.

Zu Artikel 39 (Anderung der ZAG-Anzeigenverordnung)
(§10)

Es handelt sich um eine Folgednderung und Angleichung an die Inhaberkontrollverordnung und Anzeigenverord-
nung. Die bisher erforderliche Zusendung durch die antragstellende Person wird entbehrlich und die Auskunft
kann unmittelbar und digital an die BaFin iibersandt werden.
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Zu Artikel 40 (Anderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes)
(§25)

Die Anderungen in § 25 Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz (FKAG) dienen der nationalen Umsetzung bzw.
Implementierung der europarechtlichen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP
sowie der damit in Zusammenhang stehenden Verordnung (EU) 2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864,
die zahlreiche Rechtstexte auf EU-Ebene in Bezug auf Meldepflichten an ESAP ergidnzen bzw. anpassen. Die
genannten EU-Rechtstexte schaffen mit ESAP eine zentrale Verdffentlichungsplattform auf der Finanzinformati-
onen EU-weit gefunden und abgerufen werden konnen. Es handelt sich hierbei um Informationen, die bereits nach
bisheriger Rechtslage verdffentlicht werden, jedoch an sehr unterschiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben
wird die neue Plattform von der ESMA.

Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 1 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Dazu wird der bisherige
Meldezeitpunkt auf eine gleichzeitige Ubermittlung mit der Verdffentlichung umgestellt. Zudem gelten per Ver-
weis die Regelungen des § 330a VAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hierdurch
sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen Formate
und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 330a Absatz 3 VAG.
§ 25 Absatz 5 Satz 2 legt die national zustdndige Sammelstelle fest.

Die Anderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft.

Zu Artikel 41 (Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes)
Zu Nummer 1
(§24)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.

Zu Nummer 2
§27)
Die Ergidnzung dient der Klarstellung, dass ein angemessenes und wirksames Risikomanagement sowie eine In-

terne Revision essenzielle Bestandteile einer ordnungsgemifBen Geschéftsorganisation sind.

Zu Nummer 3
(§28)

Zu Buchstabe a

Die Ergénzung soll die umfassende Priifung von Geschiftsleitern sicherstellen, insoweit erfolgt eine Angleichung
an § 24 Absatz 1 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes.

Zu Buchstabe b

Die Ergénzung soll die Priifung von Aufsichts- und Verwaltungsréten sicherstellen, insoweit erfolgt eine Anglei-
chung an § 24 Absatz 1 Nummer 15 des Kreditwesengesetzes.

Zu Buchstabe ¢

Die Ergénzung soll die Priifung von Aufsichts- und Verwaltungsréten sicherstellen, insoweit erfolgt eine Anglei-
chung an § 24 Absatz 1 Nummer 15a des Kreditwesengesetzes.

Zu Nummer 4
(§ 64)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um eine Anderung, die aus der neuen Strukturierung des Absatzes 3 folgt.
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Zu Buchstabe b

Zu Doppelbuchstabe aa
Ein fehlerhafter Verweis wird korrigiert.

Zu Doppelbuchstabe bb

Im KWG wurde ,,die iiberholte Differenzierung zwischen Leichtfertigkeit und Fahrlédssigkeit aufgegeben, da eine
Abgrenzung zwischen Leichtfertigkeit (= grober Fahrlédssigkeit) und (einfacher) Fahrlassigkeit bei den betroffe-
nen Tatbestéinden nicht mdglich ist.“ (RegBegr. CRD IV-UG, BT-Drs. 17/10974, S. 95). Diese Erwégung trifft
auch zu bei den entsprechenden Tatbestéinden des ZAG. Da die Tatbestinde des ehemaligen Absatzes 2, der in
Buchstabe a aufgehoben wurde, als Begehungsform Vorsatz oder Fahrléssigkeit voraussetzen, wird Absatz 3 neu
strukturiert und mit den Tatbestdnden des Absatzes 2 zusammengefasst.

Mit der Einfligung der Nummer 3a soll sichergestellt werden, dass die Institute von fachlich geeigneten und zu-
verldssigen Geschiftsleitern in ausreichender Zahl gelenkt und von zuverlédssigen, sachkundigen Aufsichts- bzw.
Verwaltungsriten iiberwacht werden. Zugleich erfolgt damit eine Anpassung an die entsprechenden Bufigeldtat-
bestinde des KWG, namentlich § 56 Absatz 2 Nummer 1f in Verbindung mit § 24 Absatz 1 Nummern 1, 2, 15
und 15a des KWG. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat sich gezeigt, dass zahlreiche Institute ihrer
Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen. Da solche Rechtsverstofie keine schwerwiegenderen aufsichtlichen
MaBnahmen rechtfertigen, ist die Bulgeldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der
Institute sicherzustellen. Mit der Ergdnzung zu Buchstabe b soll sichergestellt werden, dass die Anforderungen
an Inhaber bedeutender Beteiligungen erfiillt werden. Zugleich erfolgt damit eine Anpassung an die entsprechen-
den BufBigeldtatbestinde des KWG, namentlich § 56 Absatz 2 Nummer 1 aund b des KWG. In der Aufsichtspraxis
der vergangenen Jahre hat sich gezeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkom-
men. Da solche RechtsverstdBe keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Maflnahmen rechtfertigen, ist die Bu3-
geldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der Institute sicherzustellen.

Mit der Einfiigung der Nummer 3b im Hinblick auf § 15 Absatz 2 Satz 1 soll durch die Bufigeldbewehrung die
Verhinderung einer fehlenden, nicht richtigen oder nicht rechtzeitigen Eigenmittelanzeige sichergestellt werden.
In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat sich gezeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht
rechtzeitig nachkommen. Da solche Rechtsverstde keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Maflnahmen recht-
fertigen, ist die Bugeldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der Institute sicher-
zustellen. Zudem bediirfen die ,,weiteren Angaben im Sinne von § 29 Absatz 3 Satz 1, konkretisiert durch § 3
der ZAG-Monatsausweisverordnung und einzureichen nach § 1 Absatz 1 Satz 1 der ZAG-Monatsausweisverord-
nung der gleichen BuBligeldbewehrung wie Monatsausweise. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat
sich gezeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen. Da solche Rechtsver-
stoBe keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Mafnahmen rechtfertigen, ist die BuB3geldbewehrung das Mittel
der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der Institute sicherzustellen.

Zu Doppelbuchstabe cc

Die Buligeldbewehrung wird auf Fille erstreckt, in denen Anordnungen der BaFin seitens der Auslagerungsun-
ternehmen nicht nachgekommen wird. Es erfolgt damit eine Anpassung an § 56 Absatz 2 Nummer 3m des KWG
hinsichtlich dieser neu in das ZAG aufgenommenen Anordnungsbefugnis.

Zu Doppelbuchstabe dd
Es handelt sich um eine Folgeénderung aus der neuen Strukturierung des Absatzes 3.

Zu Buchstabe ¢
Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.
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Zu Artikel 42 (Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes)

Zu Nummer 1
(§2)

Die Anderungen in § 2 Absatz 2 WpHG beruhen auf den Anderungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 MiFID
sowie auf Erwigungsgrund 7 der Anderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und dienen der Anpassung der nationalen
Regelungen an die gednderten europarechtlichen Vorgaben. Der Anwendungsbereich der Vorschriften der Tétig-
keit der systematischen Internalisierung wird nicht ldnger an einer aufwéndigen quantitativen Berechnung ausge-
richtet, sondern unterliegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es weiterhin sowohl im
Eigen- als auch Nichteigenkapitalbereich moglich sein, sich freiwillig den Anforderungen an systematische In-
ternalisierer zu unterwerfen.

Zu Nummer 2
§4
Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens werden Beziige auf das nunmehr eingestellte Millionen-

kreditmeldeverfahren, § 14 KWG bzw. die Verordnungserméchtigung fiir Millionenkredite in § 22 KWG, aufge-
hoben.

Zu Nummer 3
(§6)

Mit dem Wegfall der Vorgabe nach § 71 Absatz 3 Satz 3 entsprechend der Anderung von § 71 Absatz 3 Satz 1
entféllt der Regelungszweck in § 6 in Bezug auf § 71 Absatz 3.

Zu Nummer 4
(§1D)

Es wird ein Redaktionsversehen beseitigt.

Zu Nummer 5
(§ 15)

Vorbehaltlich eines Beschlusses der Europédischen Kommission iiber die Gleichwertigkeit des Rechts- und Auf-
sichtsrahmens eines Drittstaats mit dem Rechts- und Aufsichtsrahmen der Union nach Artikel 47 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) und einer Entscheidung der ESMA zur Aufnahme von Unternehmen aus
Drittstaaten in das Register nach Artikel 48 Satz 1 MiFIR, kénnen die Mitgliedstaaten Drittstaatenunternehmen
nach Artikel 46 Absatz 4 MiFIR gestatten, Wertpapierdienstleistungen fiir geeignete Gegenparteien und profes-
sionelle Kunden zu erbringen. Mit der Ergéinzung wird klargestellt, dass Unternehmen aus Drittstaaten bis zu ihrer
Aufnahme in das ESMA-Register fiir Eigenhandel im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WplG
(Market Maker), den sie als Mitglied einer Borse oder Teilnehmer eines Handelsplatzes im Sinne der Richtlinie
2014/65/EU (MiFID) betreiben, nicht der Erlaubnispflicht unterliegen. Anders als bei auB3erhalb von Bérsen/Han-
delsplitzen betriebenem Eigenhandel sind Borsenmitglieder bzw. Teilnehmer an einem beaufsichtigten Handels-
platz einem Zulassungsverfahren und durch die Borse bzw. den Handelsplatz kontrollierten Handelsregeln unter-
worfen. Diese Anforderungen unterliegen der Borsenaufsicht bzw. der Aufsicht der BaFin {iber den Handelsplatz,
unterfallen damit also mittelbar der staatlichen Kontrolle und Aufsicht. Dies rechtfertigt es, bei Unternehmen, die
als Mitglied einer Borse oder Handelsteilnehmer an einem Handelsplatz im Sinne der MiFID Eigenhandel im
Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WplG (Market Maker) betreiben, bis zu einer EU-weit gel-
tenden Zugangsregelung von einer gesonderten Beaufsichtigung durch die BaFin abzusehen.

Zu Nummer 6
(§38)

Es wird ein Redaktionsversehen beseitigt.
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Zu Nummer 7
(§ 66)

Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens werden Beziige auf das nunmehr eingestellte Millionen-
kreditmeldeverfahren, § 14 KWG bzw. die Verordnungserméchtigung fiir Millionenkredite in § 22 KWG, aufge-
hoben.

Zu Nummer 8

§70)

Mit der Anderung von § 71 Absatz 3 erfolgt eine Angleichung an die Vorgaben des Artikels 34 MiFID, die fiir
den grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehr durch inldndische Wertpapierinstitute keine Priifung der an die
als Kontaktstelle benannte zustindige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats weiterzuleitenden Unterlagen vor-
sieht.

Zu Nummer 9

§73)

Es handelt sich um eine Folgednderung zur Streichung von § 66 Absatz 1 WplG aufgrund der Einstellung des
Millionenkreditmeldewesens.

Zu Nummer 10
(§ 78¢)

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsdtzliche Regelung in § 4j Absatz 1
Satz 4 des FinDAG. Diese soll aus Griinden der Rechtssicherheit klarstellen, dass bei Vorlage einer Unterlage in
zweil Sprachen bei etwaigen inhaltlichen Divergenzen zwischen beiden Fassungen die deutschsprachige Fassung
malgeblich ist.

Zu Nummer 11
(§83)

Zu Buchstabe a

Es handelt sich um Folgednderungen zur Streichung von § 66 Absatz 1 WplG aufgrund der Einstellung des Mil-
lionenkreditmeldewesens.

Zu Buchstabe b
Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur

Zu Artikel 43 (Weitere Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird entsprechend der Anderung im Regelungsteil erginzt.

Zu Nummer 2
(§3)

Die Ergidnzung in § 3 WplG macht deutlich, dass im Fall von 6ffentlichen Registereintragungen nach § 3 Absatz 2
Satz 5 die Vorschrift des § 8a gilt, sofern sie inhaltlich anwendbar ist. Dies bedeutet insbesondere, dass Eintra-
gungen im 6ffentlichen Register von der zustdndigen Sammelstelle, also der BaFin, gleichzeitig mit der Bekannt-
machung an ESAP zu melden sind.
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Zu Nummer 3
(§ 8a)

Es wird ein neuer § 8a WplG geschaffen. Die Vorschrift dient der nationalen Implementierung der européischen
Vorgaben zum ESAP im WplG.

Nach der allgemeinen Systematik der Vorschrift finden sich in Absatz 1 Regelungen zur Festlegung der national
zustandigen Sammelstellen, in Absatz 2 Vorgaben zu den Formatanforderungen und erforderlichen Metadaten,
die bei der Ubermittlung der Informationen an die Sammelstelle zu beachten sind. Die Regelung lisst weitere
Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 44a Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2019/2034 erlassenen Delegierten
Verordnung gefordert werden, unberiihrt. In Absatz 3 finden sich Regelungen zu dem Ubermittlungsweg der Ein-
reichung und in Absatz 4 Regelungen zu den Informationsiibermittlungen, die direkt, ohne vorherige Einreichung
durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP erfolgen. Letztere Ubermittlungen betreffen, wie bei
§ 84 WpIG, insbesondere Sanktions- bzw. Bulgeldentscheidungen, die von Sammelstellen selbst erlassen und
dann ver6ffentlicht werden

Zu Nummer 4
(§ 16)

Die Ergénzung soll gewidhrleisten, dass die BaFin bei der Mitteilung nach § 16 Absatz 4 Satz 2, soweit dies mog-
lich ist, die entsprechenden Vorgaben, wie z. B. Metadaten mitiibersendet.

Zu Nummer 5
(§54)

Der neu eingefiihrte § 54 Absatz 3 WplG dient der Anpassung der nationalen Regelungen an die européischen
Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 15 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt, der die
Richtlinie 2019/2034 &ndert. Zur Umsetzung wird in Absatz 3 eine neue Meldepflicht an die BaFin geschaffen,
da bislang keine entsprechende Meldepflicht besteht. Die Meldung an die Sammelstelle hat entsprechend den
europdischen Vorgaben gleichzeitig mit der Veroffentlichung zu erfolgen. Zudem gelten per Verweis die Rege-
lungen des § 8a WplG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hierdurch sind bei der Vor-
nahme von Ubermittlungen beispielsweise die nach § 8a Absatz 2 WplG erforderlichen Formate und Metadaten
zu beachten. Der einzuhaltende Ubermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 8a Absatz 3 WplG. Die Meldepflicht
gilt jedoch erst ab dem in § 8a Absatz 1 WplG vorgesehenen Zeitpunkt.

Zu Nummer 6
(§ 84)

Der neu geschaffene § 84 Absatz 5 WplG dient der Anpassung der nationalen Regelungen an die européischen
Vorgaben zum ESAP. § 84 WplG betrifft die Bekanntmachung von eigenen Verwaltungssanktionen und -maf-
nahmen der BaFin ohne vorausgehende Meldungen von Unternehmen. Es wird ein Verweis auf die Regelungen
des § 8a Absatz 4 WplG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind, aufgenommen. Damit sind
diese Entscheidungen der BaFin gleichzeitig mit der Bekanntmachung mit den in § 8a Absatz 4 WplG genannten
Anforderungen an ESAP zu melden.

Zu Artikel 44 (Anderung der Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung)
89

Es handelt sich um eine Folgednderung und Angleichung an die Inhaberkontrollverordnung und Anzeigenverord-
nung. Die bisher erforderliche Zusendung durch die antragstellende Person wird entbehrlich und die Auskunft
kann unmittelbar und digital an die BaFin iibersandt werden.
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Zu Artikel 45 (Anderung der Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverordnung)
(§6)

Es handelt sich um eine Folgednderung und Angleichung an die Inhaberkontrollverordnung und Anzeigenverord-
nung. Die bisher erforderliche Zusendung durch die antragstellende Person wird entbehrlich und die Auskunft
kann unmittelbar und digital an die BaFin libersandt werden.

Zu Artikel 46 (Anderung des Kryptomirkteaufsichtsgesetzes)
Zu Nummer 1

(§ 40)

Es handelt sich jeweils um eine redaktionelle Korrektur.

Zu Nummer 2
(§47)

Es handelt sich jeweils um eine redaktionelle Korrektur.

Zu Artikel 47 (Weitere Anderung des Kryptomiirkteaufsichtsgesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung zur Einfiigung des neuen § 3a.

Zu Nummer 2
(§ 3a)

Die Erginzung dient der nationalen Implementierung der europdischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2023/2859 zur Einrichtung des ESAP. Der Bundesanstalt wird insoweit die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle im
Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 iibertragen und sie nimmt die nach Artikel 5 der
Verordnung festgelegten Funktionen wahr.

Durch Absatz 2 werden die Emittenten, Anbieter und die die Zulassung zum Handel beantragenden Personen
verpflichtet die Insiderinformationen elektronisch bei der Bundesanstalt einzureichen. Die dabei zu beachtenden
Vorgaben im Hinblick auf Format und Metadaten sind unmittelbar durch Artikel 110a der Verordnung (EU)
2023/1114 (MiCAR) geregelt.

Zu Nummer 3

(§36)

Damit Insiderinfomationen i. S. d. MiCAR auf ESAP ver6ffentlicht werden kénnen, wird der durch § 36 KMAG
verpflichtete Personenkreis zur Einhaltung der Einreichungspflichten nach § 3a Absatz 2 MiCAR verpflichtet.
Die europidischen Vorgaben nach MiCAR und Delegierten Rechtsakten gelten unmittelbar.

Zu Artikel 48 (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)

Zu Nummer 1
(CRY)

Zu Buchstabe a

Mit der neuen Nummer 6a wird im Gleichlauf mit dem InvStG eine einheitliche Definition eingefiihrt, welche
Tétigkeit im Rahmen des KAGB als Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien angesehen werden. Neben den
bereits im KAGB erfassten Tétigkeiten mit Bezug zu erneuerbaren Energien geméf Erneuerbare-Energien-Gesetz
werden mit dem Wiarmeplanungsgesetz und dem Energieeffizienzgesetz weitere Rechtsgrundlagen in die Defini-
tion mit aufgenommen. Gleichzeitig wird die enumerative Aufzidhlung bestimmter Energien oder Energietrager
aufgegeben. Damit werden umfassend die verschiedenen und gleichermalBlen wichtigen Aspekte der Energie-
wende beriicksichtigt und die Vorgaben offen fiir zukiinftige Entwicklungen ausgestaltet.
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Die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien erfasst dabei sowohl Energie im physikalischen Sinn, z. B. elekt-
rische oder thermische Energie, als auch Energietrager, wie z. B. Strom, Biogas oder griiner Wasserstoff.

Zu Buchstabe b
Es handelt sich um eine Folgeénderung zur Anderung in Nummer 2 Buchstabe b (§ 231 Absatz 3 KAGB).

Zu Nummer 2
(§34)

Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens wird der Bezug auf das Millionenkreditmeldeverfahren
nach § 14 KWG aufgehoben.

Zu Nummer 3

(§ 231

Zu Buchstabe a

Mit der neuen Nummer 8 wird der Katalog der zuldssigen Vermdgensgegenstinde, die fiir ein Immobilien-Son-
dervermdgen erworben werden diirfen, um Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften, deren Unterneh-
mensgegenstand darauf beschréinkt ist, Anlagen zu errichten, zu erwerben oder zu halten, die zur Bewirtschaftung
von erneuerbaren Energien bestimmt und geeignet sind, erweitert. Damit wird es fiir Kapitalverwaltungsgesell-
schaften moglich, fiir einen offenen Immobilienfonds in solche Anlagen indirekt auch dann zu investieren, wenn
kein unmittelbarer baulicher Zusammenhang zu einem Gebdude besteht. Die Ergénzung soll dafiir sorgen, dass
Immobilien-Sondervermodgen einen groferen Beitrag zur Energiewende leisten konnen als bisher.

Der Erfolg der Energiewende ist ein erklértes Ziel dieser Bundesregierung. Zur Erreichung der Klimaziele liegt
die Errichtung von Anlagen zur Erzeugung oder zum Transport von Strom aus Erneuerbaren Energien im 6ffent-
lichen Interesse und dient der 6ffentlichen Sicherheit. Fiir die Erreichung der Klimaziele und den Beitrag, den
Immobilien-Sondervermdgen hierzu leisten konnen, spielt es jedoch keine Rolle, auf wessen Grundstiick Strom
aus erneuerbaren Energien erzeugt wird usw. Vielmehr ist es meist so, dass die Eigentiimer von Grundstiicken,
die fiir die Errichtung von Anlagen in Frage kommen, diese Grundstiicke nicht verkaufen, sondern verpachten.
Eine Regelung, die den Erwerb von Grundstiicken mit solchen Anlagen regelte, wiirde in der Praxis also leerlau-
fen. Praktisch relevant sind die Félle, in denen Projektgesellschaften Grundstiicke pachten. Durch die Zwischen-
schaltung der Projektgesellschaft ist auBerdem gewéhrleistet, dass das Unternehmen mit der notwendigen fachli-
chen Expertise die Anlage betreibt, und nicht die Fondsverwaltung.

Die Beteiligung an Projektgesellschaften soll durch die Mdglichkeit des Erwerbs solcher Anlagen nicht zum
Hauptzweck eines Immobilienfonds werden. Ein Fonds, der eine entsprechende Bezeichnung fiihrt, soll auch ganz
tiberwiegend in Immobilien investiert sein. Eine Beimischung von Projektgesellschaften, die sich ausschlieflich
auf erneuerbare Energien konzentrieren, auch in Immobilienfonds erscheint angesichts der Notwendigkeit zur
Energiewende wiinschenswert und angemessen. Denn ein Ziel des Pariser Klimaschutzabkommens ist es, die
Finanzstrome mit den Klimazielen in Einklang zu bringen. Immobilienfonds erreichen viele Anleger in der Bun-
desrepublik, deren Investitionen dann auch auf diesem Weg zur Energiewende beitragen konnen, wenn es die
Anleger mochten. Die Anlagegrenze von 15 Prozent orientiert sich dabei an der Grenze nach § 231 Absatz 1
Satz 1 Nummer 5 KAGB fiir andere Grundstiicke und Erbbaurechte sowie Rechte in Form von Wohnungseigen-
tum usw.

Aufgrund der Transparenzanforderungen des KAGB konnen Anleger leicht erkennen, ob ein Immobilienfonds
auch in Infrastruktur-Projektgesellschaften investieren darf, und kénnen ihre Anlageentscheidungen entsprechend
ausrichten. Risiko- und Liquidititsmanagement einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, die solche Beteiligungen
fiir einen Immobilienfonds erwerben mdchte, miissen auf das im Vergleich zu einem Grundstiick andere Risi-
koprofil ausgerichtet sein, was sich aus den allgemeinen Vorschriften des KAGB ergibt.

Zu Buchstabe b

Die gegenwirtige Rechtslage erlaubt bereits den Betrieb von sogenannten Aufdachanlagen flir Immobilienfonds.
Jedoch stellen sich in der Praxis hidufig Abgrenzungs- und Auslegungsprobleme, die unter Umstdnden den Ausbau
von Bestandsimmobilien durch Immobilienfonds mit Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien
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in, an oder auf einer Immobilie (im Folgenden vereinfachend Aufdachanlagen genannt) behindern oder zukiinftig
den Erwerb von neuen Immobilien fiir Immobilienfonds gar ausschlieen konnten. Denn es gibt Fille, dass die
Aufdachanlage entweder mehr Strom produziert, als fiir das Gebdude bendtigt wird, oder dass die Mieter den
Strom aus der Anlage gar nicht abnehmen. Deshalb kénnen solche Anlagen bisher hdufig nicht ohne Weiteres als
Bewirtschaftungsgegenstinde der Immobilie betrachtet werden.

Zur Umsetzung der Energiewende ist es aber gerade notwendig, dass mehr Dachflichen zur Energieerzeugung
genutzt werden. In einzelnen Bundesléndern gibt es bereits in unterschiedlichem Mafle Pflichten zur Nutzung von
Dachfldchen fiir Solaranlagen z. B. bei gewerblichen Neubauten. Bei zunehmender Nutzung von Dachflachen
durch Solaranlagen wiren aber Immobilienfonds in der Zukunft immer hdufiger vom Erwerb moderner oder mo-
dernisierter Gebaude ausgeschlossen, wenn ihnen nicht erlaubt wird, solche Anlagen auch zu erwerben, wenn sie
nicht oder nicht ausschlieBlich zur Bewirtschaftung der Immobilie dienen und insofern im Einzelfall nicht mehr
als erforderlich anzusehen sind. Auflerdem ist nicht nachvollziehbar, wieso gerade Immobilien, die von Immobi-
lienfonds gehalten werden, ihre Dachfldchen nicht zur Solarenergiegewinnung zur Verfiigung stellen sollen.

Die Ergénzung entspricht zum einen bisheriger Verwaltungspraxis. Die Ergénzung trigt auBerdem der Tatsache
Rechnung, dass der Markt im Zeitverlauf gednderte Anspriiche an die technische Gebdudeausstattung stellt. Auch
Gegenstinde flir Ladestationen fiir Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrrider sind nicht unmittelbar fiir die Bewirt-
schaftung einer Immobilie notwendig. Unzweifelhaft ist aber die Ausstattung eines modernen Gebdudes mit La-
destationen zukiinftig unabdingbar.

Die Bundesregierung will die Energiewende transparent, planbar und pragmatisch zum Erfolg machen und unter-
stiitzt deshalb den Finanzsektor, indem klare Rahmenbedingungen fiir nachhaltige Investitionen gesetzt werden,
weshalb Absatz 3 um Aufdachanlagen und Ladestationen erweitert wird.

Zu Buchstabe ¢
Die Anderung ist eine Folgeiinderung zur Einfligung der neuen Nummer 8 in Absatz 1 Satz 1.

Zu Buchstabe d

Der neue Absatz 6 regelt, dass der Betrieb von Aufdachanlagen und Ladeinfrastruktur eine zuldssige Tétigkeit
der Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir den Immobilienfonds ist, was auch den Verkauf des Stroms einschlief3t.
Bisher wurden teilweise die Anlagen vermietet, da Rechtsunsicherheit bestand, ob fiir einen offenen Immobilien-
fonds Stromerzeugung zu den zuldssigen Tétigkeiten zdhlt, ohne ihm den vermdgensverwaltenden Charakter zu
nehmen. In Zukunft werden immer mehr Gebdude auch aufgrund von gesetzlichen Anforderungen mit entspre-
chenden Anlagen ausgestattet sein; insbesondere bei neuen Gebduden werden diese Anlagen zum normalen Be-
stand gehoren. Die sonstige Verwaltung des Gebdudes vom Betrieb einer solchen Anlage zu trennen, wiirde eine
kiinstliche Aufspaltung der Verwaltung des Gebédudes bedeuten. Die Schaffung von Rechtsklarheit dient dazu,
dass auch Anleger von Immobilienfonds an diesem Fortschritt teilhaben kdnnen und offene Immobilien-Sonder-
vermdgen in Zukunft nicht etwa vom Erwerb von Neubauten abgehalten werden. Die Vorschrift gilt iiber den
Verweis in § 260a auch fiir Infrastruktur-Sondervermdgen.

Zu Nummer 4
(§ 246)

Mit der Anderung soll das Eintragungsverfahren fiir die in § 246 Absatz 1 Satz 1 vorgesehene Eintragung der
Verfligungsbeschrankung im Grundbuch erleichtert werden. Diese soll kiinftig auch ohne Beibringung der bisher
in § 246 Absatz 2 geregelten Bescheinigung der BaFin ermoglicht werden. So kdnnen Kapitalverwaltungsgesell-
schaften den Grundbuchédmtern gegeniiber die Genehmigung der Verwahrstelle auch durch Einreichung einer
beglaubigten Kopie der ihnen erteilten Verwahrstellengenehmigung nachweisen. Die Anderung dient dem Biiro-
kratieabbau und der Beschleunigung entsprechender Eintragungsverfahren.

Zu Nummer 5
(§261)

Die Anderung ist eine Folgeiinderung zur Einfiihrung der Definition im neuen § 1 Absatz 19 Nummer 6a.
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Zu Nummer 6
(§ 264)

Mit der Anderung soll das Eintragungsverfahren fiir die in § 264 Absatz 1 Satz 1 vorgesehene Eintragung der
Verfligungsbeschriankung im Grundbuch erleichtert werden. Diese soll kiinftig auch ohne Beibringung der bisher
in § 264 Absatz 2 geregelten Bescheinigung der BaFin ermdglicht werden. So kdnnen Kapitalverwaltungsgesell-
schaften den Grundbuchédmtern gegeniiber die Genehmigung der Verwahrstelle auch durch Einreichung einer
beglaubigten Kopie der ihnen erteilten Verwahrstellengenehmigung nachweisen. Die Anderung dient dem Biiro-
kratieabbau und der Beschleunigung entsprechender Eintragungsverfahren.

Zu Nummer 7
(§284)

Nach dem bisherigen Buchstaben g durfte ein offener inldndischer Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen
nur in offene Fonds investieren. Dadurch waren insbesondere Beteiligungen an Private-Equity- oder Venture-
Capital-Fonds, die meist geschlossene Fonds sind, ausgeschlossen. Abhédngig von der konkreten Ausgestaltung
eines europdischen langfristigen Investmentfonds (ELTIFs) nach der Verordnung (EU) 2015/760 des Europaii-
schen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 (ABIL. L 123 vom 19.5.2015, S. 98) konnte auch die Investi-
tion in einen ELTIF unzuléssig sein.

Im Gleichlauf mit der Anderung des § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG diirfen offene inléndische Spezial-AIF
mit festen Anlagebedingungen zukiinftig Investmentanteile an allen Arten von inléndischen oder ausldndischen
Investmentfonds erwerben.

Diese Anderung soll die Investitionsmdglichkeiten eines offenen inlindischen Spezial-AIF mit festen Anlagebe-
dingungen verbessern. Die Rechtsinderung ermoglicht, dass das in groBem Umfang bei offenen inlédndischen
Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen vorhandene Kapital fiir den Ausbau der erneuerbaren Energien und
den Investitionsbedarf im Bereich der Infrastruktur sowie zu Investitionen in Private-Equity- und Venture-Capi-
tal-Fonds genutzt werden kann.

Zu Nummer 8
(§ 340)

Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur.

Zu Artikel 49 (Weitere Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Die Anderungen sind Folgeinderungen zur Einfligung neuer Paragraphen.

Zu Nummer 2
(§ 16b)

Die neu eingefiihrte Vorschrift des § 16b KAGB dient der nationalen Umsetzung bzw. Implementierung der eu-
roparechtlichen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP sowie der damit in Zu-
sammenhang stehenden Verordnung (EU) 2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864.

§ 16b KAGB bildet die zentrale Norm, die die wesentlichen Regelungen zu den Meldungen an ESAP enthalten.
Dementsprechend finden sich in Absatz 1 Regelungen zur Festlegung der national zustindigen Sammelstelle.
Absatz 2 enthilt Vorgaben zu den Formatanforderungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Ubermittlung
der Informationen an die Die Regelung lisst weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 82a Absatz 6
der Richtlinie (EU) 2019/2034 erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden, unberiihrt. Sammelstelle zu
beachten sind.

Absatz 4 regelt den Ubermittlungsweg der Einreichung. Absatz 5 regelt die Ubermittlung der Informationen, die
direkt, ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von der Bundesanstalt an ESAP erfolgen. Hier betrifft
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dies Erlaubniserteilungen, Aufsichtsmaflnahmen und Sanktionsentscheidungen (§ 12 Absatz 6 Satz 1 Nummer 1
und 19 KAGB).

Zu Nummer 3

(§ 164)

Die Anderungen dienen der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864. Es wird der Einreichungszeitpunkt fiir
die nach Absatz 1 Satz 1 verdffentlichten Dokumente angepasst. Dadurch wird sichergestellt, dass die Bundesan-
stalt die Informationen in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle weiterleiten kann und die ver6ffentlichten Ver-
kaufsprospekte und Basisinformationsblitter auf ESAP unmittelbar verfiigbar sind. Bei der Einreichung haben
die OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften und die EU-OGAW-Verwaltungsgesellschaften die Vorgaben
nach § 16b-neu zu beachten.

Zu Artikel 50 (Anderung des Pfandbriefgesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Die Anderungen sind Folgesnderungen zur Einfiigung eines neuen Paragraphen.

Zu Nummer 2

(§ 3b)

Die Anderung fiigt § 3b als zentrale Vorschrift zur Umsetzung von Artikel 26a der Richtlinie 2919/2162 (CBD)
in der Fassung von Artikel 16 der Richtlinie 2023/2864 in das Pfandbriefgesetz (PfandBG) ein. Im Einzelnen:

Absatz 1 Satz 1 bestimmt in Umsetzung von Artikel 26a Absatz 3 CBD die BaFin zur Sammelstelle fiir die von
Pfandbriefbanken in Umsetzung von Artikel 14 der Richtlinie 2019/2162 nach § 28 PfandBG zu ver6ffentlichen-
den und dem zentralen européischen Zugangsportal zuzuleitenden Transparenzangaben. Satz 2 verweist fiir die
Aufgaben der Sammelstelle auf die entsprechende Regelung des Artikels 5 der ESAP-Verordnung 2023/2859.

Absatz 2 Satz 1 setzt die Anforderungen an die von den Pfandbriefbanken den einzureichenden Transparenzan-
gaben beizufiigenden Metadaten nach Artikel 26a Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe b und Absatz 5 Unterab-
satz 1 Buchstabe a CBD um. Die Regelung ldsst weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 26a Ab-
satz 5 der Richtlinie 2019/2162 erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden, unberiihrt.

Satz 2 setzt die Pflicht zum Unterhalten einer giiltigen Rechtstragerkennung der einreichungsverpflichteten Pfand-
briefbanken nach Artikel 26a Absatz 2 CBD um. Satz 3 verweist deklaratorisch auf die Mafigeblichkeit etwaiger
Vorgaben einer auf der Grundlage der ESAP-Verordnung erlassenen abgeleiteten Verordnung.

Absatz 3 ermdglicht es der BaFin, fiir weitere Details des Einreichungsverfahrens Vorgaben zu machen, z. B.
durch Veréffentlichung entsprechender Bestimmungen auf ihrer Internetseite.

Absatz 4 setzt in Satz 1 die Zuleitungspflicht der BaFin an das zentrale européische Zugangsportal fiir die auf der
ihrer Internetseite verdffentlichte Liste nach § 2 Absatz 6 PfandBG und die nach § 40a PfandBG auf ihrer Inter-
netseite veroffentlichten Sanktionen nach Artikel 26a Absatz 4 CBD um. Satz 2 setzt die diesbeziiglichen Vorga-
ben an Format und beizufligende Metadaten nach Artikel 26a Absatz 4 Unterabsatz 2 CBD um.

Zu Nummer 3
(§28)

Der neue Absatz 6 regelt die Einreichungspflicht der Pfandbriefbanken fiir die iiber die BaFin als Sammelstelle
dem zentralen europidischen Zugangsportal zuzuleitenden Transparenzangaben und setzt damit Artikel 26a Ab-
satz 1 und Unterabsatz 2 Buchstabe a CBD um.

Zu Artikel 51 (Anderung des Geldwischegesetzes)

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung aufgrund der Anderung des § 51.
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Zu Nummer 2
(§9)

Einige EU-Mitgliedstaaten verzichten bei den fiir ihre Staatsangehdrigen ausgestellten Personalausweisen auf die
Angabe der ausstellenden Behorde, sodass nur der ausstellende Staat abzulesen ist (z. B. Portugiesische Repub-
lik). Da in den Dokumentationsvorschriften fiir Identifizierungen, z. B. fiir Kontoeroffnungen, grundsétzlich auf
das Erfordernis der Aufzeichnung der ausstellenden Behorde hingewiesen wird (§ 8 Absatz 2 Satz 1), kommt es
in der Praxis vor, dass solche Ausweise flir bestimmte Identifizierungsverfahren von den Anbietern ausgeschlos-
sen werden. Mit der Anderung werden entsprechende Beschwerden gegeniiber der EU-Kommission adressiert
und der Tatsache Rechnung getragen, dass auch solche Personalausweise als amtliche Ausweise im Sinne des
§ 12 Absatz 1 Nummer 1 fiir eine Uberpriifung der Identitiit von natiirlichen Personen geeignet sind, soweit die
weiteren dort genannten Voraussetzungen (Giiltigkeit, Lichtbild, Erfiillung der Pass- und Ausweispflicht im In-
land) gegeben sind.

Zu Nummer 3
(§12)

Identifizierungsverfahren fiir die geldwischerechtliche Uberpriifung nach § 12 Absatz 1 des Geldwischegesetzes
sollen in groBerem Umfang als bisher digital durchgefiihrt werden konnen. Dabei sind risikoangemessene Siche-
rungsmafinahmen zu beriicksichtigen.

Unter bestimmten Voraussetzungen kann nach § 12 Absatz 1 Satz 1 Nummer 5 des Geldwéschegesetzes in Ver-
bindung mit § 1 Absatz 1 der Zahlungskonto-Identitétspriifungsverordnung die Identifizierung eines minderjéh-
rigen Vertragspartners anhand der Geburtsurkunde erfolgen, sofern die Uberpriifung der Identitit des gesetzlichen
Vertreters geméll § 12 Absatz 1 Satz 1 Nummern 1 bis 4 erfolgt.

Ist der Verpflichtete aufgrund anderer Rechtsvorschriften, z. B. nach § 154 Absatz 2a der Abgabenordnung, ver-
pflichtet, die Steueridentifikationsnummer des minderjéhrigen Vertragspartners zu erheben, ist es unter Risikoge-
sichtspunkten ausreichend, wenn eine Uberpriifung der nach § 11 Absatz 4 erhobenen Angaben zu dem minder-
jahrigen Vertragspartner anhand einer dem Verpflichteten elektronisch oder auf dem Postweg {ibersandten Kopie
der Geburtsurkunde erfolgt.

Zu Nummer 4

(§23)

Mit der Anderung wird Artikel 74 Nummer 1 der Richtlinie (EU) 2024/1640 umgesetzt. Danach wird die Ein-
sichtnahme in das Transparenzregister fiir die Offentlichkeit vom Vorliegen eines berechtigten Interesses abhéin-
gig gemacht. Diese Rechtsdnderung stellt eine Reaktion auf das Urteil des EuGH vom 22. November 2022, verb.
Rs. C-37/20, C-601-20, dar und zielt auf die gesetzgeberische Umsetzung der dortigen Vorgaben. Das Transpa-
renzregister wendet diese Vorgaben in unionsrechtskonformer Auslegung der bisherigen Regelung bereits an. Das
Kriterium des ,,berechtigten Interesses™ soll es dabei ermdglichen, die einander entgegenstehenden Interessen an
der Gewidhrleistung erhohter Transparenz wirtschaftlich Berechtigter einerseits und die grundrechtlichen Belange
der Eingetragenen aus den Artikeln 7 und 8 der EU-Grundrechtecharta andererseits in einen angemessenen Aus-
gleich zu bringen. Die sprachliche Bezugnahme auf ,,jeden®, der der registerfiihrenden Stelle ein berechtigtes
Interesse nachweisen kann, soll dem unterschiedlichen Wortlaut in Artikel 74 Nummer 1 und 2 der Richtlinie
(EU) 2024/1640 (,,jeder Person oder Organisation® sowie ,,jeder natiirlichen oder juristischen Person*) Rechnung
tragen und den nach der Richtlinie einsichtsberechtigten Personenkreis vollstindig abdecken.

Zu Nummer 5
(§5D

Zu Buchstabe a
Die Uberschrift wird an die vorgenommenen Anderungen angepasst.
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Zu Buchstabe b

Im Zuge der moglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse der Geldwéscheaufsicht wird mit den Absit-
zen 11 und 12 die Grundlage dafiir geschaffen, dass die Kommunikation der geldwischerechtlich Verpflichteten
auf Anforderung der Aufsichtsbehorde auf eine elektronische Kommunikation umgestellt werden kann. Zudem
schlie3t eine moderne risikobasierte Aufsicht unter Nutzung digitaler Kommunikation auch ein, dass die zustén-
dige Aufsichtsbehorde auf elektronischem Wege diejenigen Daten erheben kann, die sie fiir die risikobasierte
Aufsicht gemdl3 § 3a dieses Gesetzes benotigt. Auf Grundlage der einschldgigen Befugnisse und Mitwirkungs-
pflichten nach den §§ 51, 52 sowie der jeweils anwendbaren spezifischen Aufsichtsgesetze kann dabei — soweit
erforderlich — auch ein entsprechendes turnusméfiges Berichtswesen etabliert werden.

Mit Absatz 11 wird eine rechtliche Grundlage geschaffen, im Wege einer Allgemeinverfiigung festzulegen, wel-
che Informationen und Unterlagen, die von den Verpflichteten der jeweiligen Aufsichtsbehdrde mitzuteilen oder
vorzulegen sind, elektronisch eingereicht werden miissen und welches elektronische Kommunikationsverfahren
fiir diese Einreichung zu nutzen ist.

Mit Absatz 12 wird eine rechtliche Grundlage geschaffen, fiir die Kommunikation mit der BaFin die gleichen
Anforderungen im Rahmen einer Rechtsverordnung des BMF zu treffen. Hintergrund ist, dass vergleichbare
Rechtsgrundlagen fiir diese Aufsichtsbehdrde in anderen Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzen bereits mit dem
Zukunftsfinanzierungsgesetz geschaffen wurden. Daher soll fiir die Bundesanstalt die Moglichkeit bestehen, ent-
sprechende Formvorgaben einheitlich im Wege einer Rechtsverordnung zu treffen. Mit der Ubertragungsmog-
lichkeit zum Erlass einer Rechtsverordnung auf die BaFin in Satz 3 besteht die Mdglichkeit, die bei der Bundes-
anstalt vorhandene besondere Sachnihe und die dort bestehenden Erfahrungen in der Verwaltungspraxis zur bis-
herigen elektronischen Kommunikation zu nutzen. Schon bislang konnte die Kommunikation zwischen der BaFin
und den Instituten teilweise iiber ein von der BaFin eingerichtetes Portal erfolgen, ohne dass dazu jedoch eine
gesetzliche Verpflichtung bestand. Durch diese Verpflichtung soll das Meldeverfahren fiir alle unter Aufsicht der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht stehenden Verpflichteten einheitlich digitalisiert werden.

Die Digitalisierung des Verfahrens erleichtert Verpflichteten die Erfiillung ihrer gesetzlichen Meldepflichten, der
Bundesanstalt die Verwertung dieser Daten und fiihrt somit insgesamt zu einer Steigerung der Effizienz.

Zu Nummer 6
(§52)

Die neue Regelung des § 52 Absatz 7 des Geldwischegesetzes dient dem Zweck der Stiarkung der risikobasierten
Aufsicht.

Die Europiische Bankenaufsichtsbehorde wird unter anderem innerhalb des Anwendungsbereichs der Richtlinie
(EU) 2015/849 des Européischen Parlaments titig, soweit Wirtschaftsbeteiligte des Finanzsektors und deren fiir
die Aufsicht zustdndige Behorden betroffen sind. Zu diesem Zweck nimmt die Europdische Bankenaufsichtsbe-
horde die Aufgaben wahr, die der durch die Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Européischen Parlaments und
des Rates errichteten Europdischen Aufsichtsbehdrde (Européische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungswe-
sen und die betriebliche Altersversorgung) oder der durch die Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Européischen
Parlaments und des Rates errichteten Europédischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde) durch einen rechtlich bindenden Rechtsakt der Union iibertragen worden sind. Bei der Durchfiih-
rung solcher Aufgaben konsultiert die Europdische Bankenaufsichtsbehdrde diese Europdischen Aufsichtsbehor-
den und unterrichtet diese laufend iiber ihre Tétigkeiten im Zusammenhang mit Unternehmen, bei denen es sich
um ,,Finanzinstitute* im Sinne des Artikels 4 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 oder ,,Finanzmarkt-
teilnehmer* im Sinne des Artikels 4 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 handelt.

Um fiir die Wirtschaftsbeteiligten des Finanzsektors kohérente, effiziente und wirksame Aufsichtspraktiken zu
schaffen und eine gemeinsame, einheitliche und kohéirente Anwendung des Unionsrechts sicherzustellen, gibt die
Européische Bankenaufsichtsbehorde Leitlinien fiir alle zustdndigen Behorden und bzw. oder alle Finanzinstitute
heraus und richtet Empfehlungen an eine oder mehrere zustdndige Behdrden oder ein oder mehrere Finanzinsti-
tute. Dies betrifft Kredit-, Finanzdienstleistungs-, Versicherungsinstitute sowie die iibrigen durch die Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht nach dem GwG zu beaufsichtigenden Unternehmen.
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Die Européische Bankenaufsichtsbehorde fordert in den von ihr veréffentlichten Leitlinien, dass Aufsichtsbehor-
den zum Zwecke der risikobasierten Aufsicht umfangreiche Informationen erheben. Die Leitlinien und Empfeh-
lungen sind zwar grundsitzlich rechtlich unverbindlich, aus Artikel 16 Absatz3 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 des Europidischen Parlaments und des Rates folgt aber die Verpflichtung, alle Anstrengungen zu
unternehmen, um die Leitlinien der Europédischen Bankenaufsichtsbehdrde umzusetzen. Sofern die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht den Leitlinien und Empfehlungen zustimmt, hat sie nach den Vorgaben der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates also alle erforderlichen Anstrengungen
zu unternehmen, um diesen nachzukommen.

Die Européische Bankenaufsichtsbehdrde empfiehlt auch in ihrem Gesamtlanderbericht aus 2023, die Leitlinien
zur risikobasierten Aufsicht zu beriicksichtigen und insbesondere die Ermittlung etwaiger Informationsliicken und
Behebung dieser Liicken in ihrer eigenen Risikobewertung vorzunehmen.

Die neue Regelung des § 52 Absatz 7 stellt sicher, dass der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht eine
ausreichende Datengrundlage zur Erfiillung ihrer aufsichtsrechtlichen Pflichten zur Verfligung steht und sie inso-
fern der Umsetzung der Leitlinien und Empfehlungen aus Artikel 16 Absatz3 der Verordnung (EU)
Nr. 1093/2010 des Européischen Parlaments und des Rates zum Zwecke der risikobasierten Aufsicht, nachkom-
men kann.

Neben den Leitlinien der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde sieht auch Artikel 40 Absatz 1 der Richtlinie
(EU) 2024/1640 vor, dass Mitgliedstaaten sicher zu stellen haben, dass sie ein klares Verstindnis der in ihrem
Mitgliedstaat vorhandenen Risiken von Geldwésche und Terrorismusfinanzierung haben und alle relevanten In-
formationen {iber die besonderen nationalen und internationalen Risiken im Zusammenhang mit den Kunden,
Produkten und Dienstleistungen des Verpflichteten bewerten. Die Verpflichtung zur risikobasierten Aufsicht auf
Basis einer ausreichenden Datengrundlage wird damit auch nach dem kiinftigen Geldwéschepridventionsregime
fortgesetzt. Die Regelung dient damit auch der Vorbereitung einer Umsetzung dieser Vorgabe.

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht macht Vorgaben zu Art, Umfang und Zeitpunkt der zu mel-
denden Daten und veréffentlicht diese rechtzeitig in geeigneter Form. Sie legt insbesondere fest, welche Daten
zur Umsetzung der Leitlinien und Empfehlungen zur risikobasierten Aufsicht erforderlich sind und in welchem
Turnus diese zu libermitteln sind. Dabei beriicksichtigt sie Gesichtspunkte der VerhiltnismaBigkeit. Die umzu-
setzenden Leitlinien sind auf der Website der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde in deutscher Sprache abruf-
bar. Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ver6ffentlicht auf ihrer Website diejenigen Leitlinien,
die trotz der Regelung des Artikels 16 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europiischen Parla-
ments und des Rates nicht iibernommen werden.

Zu Nummer 7
(§354)

In § 55 Absatz 5 bis 6b ist die Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden mit der EBA néher geregelt. Hinsichtlich
des dabei stattfindenden Informationsaustausches soll in § 54 Absatz 3 klargestellt werden, dass auf eine Infor-
mationsweitergabe an die EBA die Regelung des § 54 Absatz 3 Anwendung findet und damit kein Fall eines
unbefugten Offenbarens oder Verwertens vorliegt. Bis zur Aufnahme der Tatigkeiten durch die AMLA nimmt
gegenwirtig die EBA Funktionen in diesem Aufgabenbereich wahr, die im Einzelfall auch die Ubermittlung von
Tatsachen im Anwendungsbereich des § 54 erforderlich machen. Die Weitergabe von Informationen entspre-
chend den Anforderungen der EBA, insbesondere durch die BaFin in ihrer Funktion als Aufsichtsbehdrde nach
dem GwG, wird daher fiir die Zwischenzeit rechtssicher zugelassen.

Zu Artikel 52 (Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes)

Zu Nummer 1
(G

Es handelt sich um Folgednderungen zur Streichung des § 47 Nummer 11 und 12.
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Zu Nummer 2
$9

Die Vorlagepflicht von Pflichtversicherungsbedingungen in der Schaden- und Unfallversicherung wird abge-
schafft. Der aufsichtliche Erkenntnisgewinn aus der Vorlagepflicht steht in keinem angemessenen Verhéltnis zu
dem Aufwand, der fiir die Versicherungsunternehmen und die Aufsichtsbehorde entsteht. Es reicht aus, dass die
Aufsichtsbehorde im Einzelfall die Versicherungsbedingungen vom Versicherer anfordern kann (§ 305 Absatz 1
Nummer 1).

Durch die Streichung des § 9 Absatz 4 Nummer 4 entfallt die Vorlage bei Antrag auf Erlaubnis zum Geschéfts-
betrieb. Die Folgedinderung zu § 47 hebt die Vorlagepflicht fiir den laufenden Geschiiftsbetrieb auf. Die Anderung
gilt fiir inldndische Versicherungsunternehmen und fiir die Niederlassungen von Versicherungsunternehmen aus
Drittstaaten.

In der substitutiven Krankenversicherung wird die Vorlagepflicht der Versicherungsbedingungen nach § 9 Ab-
satz4 Nummer 5 und § 158 aufrechterhalten. Die Aufsichtsbehdrde benétigt sie, um die in § 257 Absatz 2a
SGB V bzw. § 61 Absatz 6 SGB XI genannten Bestétigungen abgeben zu kénnen.

Zu Nummer 3
(§47)

Die Anzeigen nach § 47 Nummer 11 und 12 iiber den Erwerb von Beteiligungen kdnnen entfallen, da die Auf-
sichtsbehorde ausreichende Informationen iiber andere Berichtspflichten erhilt. Fiir Erstversicherungsunterneh-
men, die dem européischen Aufsichtsrahmen Solvabilitit IT unterliegen, sind die bislang anzuzeigenden Angaben
im Wesentlichen auch im Meldebogen S.06.02 (Liste der Vermodgenswerte) gemall Durchfiihrungsverordnung
(EU) 2023/894 enthalten. Bei kleinen Versicherungsunternehmen, Sterbekassen, Pensionskassen und Pensions-
fonds kann mit Hilfe der nationalen Kapitalanlageberichtspflichten die Aufsicht sichergestellt werden.

Die Streichung des § 47 Nummer 13 ist eine Folgednderung zur Streichung des § 9 Absatz 4 Nummer 4.

Zu Nummer 4
(§o61)

Mit der Anderung des § 61 wird die Vorlagepflicht von Pflichtversicherungsbedingungen in der Schaden- und
Unfallversicherung auch fiir die im Wege der Niederlassungs- bzw. Dienstleistungsfreiheit tatigen Versicherungs-
unternehmen aus Mitglieds- und Vertragsstaaten abgeschaftt.

Zu Nummer 5
(§162)

Die Anderung befreit Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen von den Vorlagepflichten nach § 141 Ab-
satz 6 Nummer 2 und 3, die Rentenverpflichtungen und Leistungen der Allgemeinen Haftpflichtversicherung, der
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung, der Kraftfahrt-Unfallversicherung sowie der Allgemeinen Unfallversi-
cherung betreffen. Die Unternehmen miissen kiinftig nicht mehr die Berichte des Verantwortlichen Aktuars (Er-
lauterungsbericht zur versicherungsmathematischen Bestétigung und Angemessenheitsbericht zur vorgeschlage-
nen Uberschussbeteiligung) und dessen Vorschlag zur Uberschussbeteiligung an die Aufsichtsbehérde iibersen-
den. Denn die Erfahrungen aus der Aufsichtspraxis haben gezeigt, dass diese Unterlagen nicht zwingend erfor-
derlich sind zur Sicherstellung der laufenden Aufsicht iiber die Unternehmen, zumal bei vielen betroffenen Un-
ternehmen die Rentenverpflichtungen lediglich einen kleinen Teil der gesamten versicherungstechnischen Riick-
stellungen ausmachen, also von untergeordneter Bedeutung sind. Bei Bedarf kann die Aufsichtsbehérde nach
§ 305 Absatz 1 Nummer 1 die Unterlagen von den Versicherungsunternehmen anfordern.

Zu Nummer 6
(§222)

Folgednderungen zur Streichung des § 47 Nummer 11 und 12.
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Zu Nummer 7
(§224)

Folgednderungen zur Streichung des § 47 Nummer 11 und 12.

Zu Nummer 8

(§293)

Durch die Anderung des § 293 Absatz 1 werden Erleichterungen fiir den Erwerb oder fiir Anderungen von bedeu-
tenden Beteiligungen an Versicherungs-Holdinggesellschaften geschaffen. Unter den Voraussetzungen des neuen
§ 293 Absatz 1 Satz 2 kann auf das Inhaberkontrollverfahren verzichtet werden. Eine Uberpriifung des Erwerbers
erfolgt ggf. mittelbar. Denn in Bezug auf den indirekten Erwerb von bedeutenden Beteiligungen an Tochter-Ver-
sicherungsunternehmen der Versicherungs-Holdinggesellschaft sind weiterhin Inhaberkontrollverfahren durch-

zufiihren. Auflerdem stellen die Anzeigepflichten nach § 47 Nummer 1, 2, 5 und 7 sicher, dass die Aufsicht er-
forderliche Informationen erhalt.

Zu Nummer 9
(§331)
Folgednderung zu § 61 Absatz 4 n. F.

Zu Nummer 10
(§ 332)

Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur.

Zu Artikel 53 (Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes)
Die Anderungen treten am 10. Januar 2028 in Kraft.

Zu Nummer 1
(Inhaltsiibersicht)

Die Anderungen sind Folgeinderungen zur Einfligung eines neuen Paragraphen.

Zu Nummer 2
(§ 330a)
Absatz 1 des neuen § 330a bestimmt die BaFin als zustdndige Sammelstelle fiir Basisinformationsblétter zum

Paneuropiischen Privaten Pensionsprodukt (PEPP). Nach Absatz 2 miissen Basisinformationsblétter elektronisch
an die BaFin gemeldet werden.

Zu Artikel 54 (Weitere Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes)

Die Anderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft. Die Anderung des § 34 tritt davon abweichend bereits am
10. Januar 2028 in Kraft, sodass eine Anderungsverordnung vorab erlassen werden kann und damit den Unter-
nehmen fiir ihre Vorbereitungen auf den 10. Januar 2030 zur Verfiigung steht.

Zu Nummer 1
(§34)

Die Ergénzung der Verordnungserméchtigung ermoglicht es, die Versicherungs-Vergiitungsverordnung an die
europarechtlichen Vorgaben zum ESAP anzupassen. Artikel 55 dieses Gesetzes éndert die Versicherungs-Vergii-
tungsverordnung analog zu den durch Artikel 54 vorgenommenen Anderungen der §§ 40, 2341 und 239 VAG.

Zu Nummer 2
(§ 40)

Die Anderungen in § 40 VAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europarechtlichen Vorga-
ben zum ESAP. Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 37 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Die
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Verdffentlichung des Solvabilitits-und-Finanz-Berichts und seine Ubermittlung an die Aufsichtsbehorde sind
weiterhin zeitlich gekoppelt. Zudem gelten per Verweis die Regelungen des § 330a VAG. Hierdurch sind bei der
Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Metada-
ten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 VAG. Fiir die unter
Landesaufsicht stehenden Unternehmen heif3t das, dass die Berichte bei der Landesaufsichtsbehdrde und bei der
BaFin parallel einzureichen sind.

Zu Nummer 3
(§ 2341)

Absatz 1 bleibt unverdndert. Der neue § 2341 VAG dient der Anpassung der nationalen Regelungen an die euro-
parechtlichen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 14 der Richtlinie (EU)
2023/2864 umgesetzt. Dazu wird der Zeitpunkt der Veroffentlichung auf den bestehenden Meldezeitpunkt umge-
stellt. Zudem gelten per Verweis die Regelungen des § 330a VAG. Hierdurch sind bei der Vornahme von Mittei-
lungen beispielsweise die nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der
einzuhaltende Ubermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 VAG. Fiir die unter Landesaufsicht stehen-
den Unternehmen gelten die Ausfithrungen unter Nummer 1 entsprechend.

Zu Nummer 4
(§ 239)

Die Anderungen in § 239 VAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europarechtlichen Vor-
gaben zum ESAP. Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 14 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt.
Dazu wird der Zeitpunkt der Verdffentlichung auf den bestehenden Meldezeitpunkt umgestellt. Zudem gelten per
Verweis die Regelungen des § 330a VAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hier-
durch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen
Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Ubermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 4
VAG. Fiir die unter Landesaufsicht stehenden Unternehmen gelten die Ausfiihrungen unter Nummer 1 entspre-
chend.

Zu Nummer 5
(§ 330a)

Die neu eingefiihrte Vorschrift des § 330a VAG dient der nationalen Umsetzung bzw. Implementierung der eu-
roparechtlichen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP sowie der damit in Zu-
sammenhang stehenden Verordnung (EU) 2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahlreiche Rechts-
texte auf EU-Ebene in Bezug auf Meldepflichten an ESAP ergéinzen bzw. anpassen. Die genannten EU-Rechts-
texte schaffen mit ESAP eine zentrale Verdffentlichungsplattform, auf der Finanzinformationen EU-weit gefun-
den und abgerufen werden kénnen. Es handelt sich hierbei um Informationen die bereits nach bisheriger Rechts-
lage verdffentlicht werden, jedoch an sehr unterschiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben wird die neue Platt-
form von der ESMA.

In den einzelnen thematisch betroffenen nationalen Fachgesetzen, wie dem VAG, werden zur Implementierung
zentrale Normen eingefiigt, die die wesentlichen Regelungen zu den Meldungen an ESAP enthalten. Dementspre-
chend finden sich in Absatz 1 Regelungen zur Festlegung bzw. Klarstellung (letzteres soweit bereits durch EU-
Verordnung rechtlich vorgegeben) der national zustindigen Sammelstellen, in Absatz 2 Vorgaben zu den For-
matanforderungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Ubermittlung der Informationen an die Sammelstelle
zu beachten sind. Die Regelung ldsst weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 304b Absatz 6 der
Richtlinie 2009/138/EG oder aufgrund von Artikel 63a Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2016/2341 erlassenen Dele-
gierten Verordnung gefordert werden, unberiihrt.

In Absatz 3 finden sich Regelungen zu dem Ubermittlungsweg der Einreichung und in Absatz 4 Regelungen zu
den Informationsiibermittlungen, die direkt, ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sam-
melstellen an ESAP erfolgen. Direkte Ubermittlungen betreffen beispielsweise Sanktionsentscheidungen, die von
Sammelstellen selbst erlassen und dann verdffentlicht werden.

Die BaFin nimmt die Funktion der zentralen Sammelstelle auch fiir Informationen wahr, die von Unternehmen
unter Landesaufsicht an ESAP zu melden sind. Fiir die eigenen aufsichtlichen Informationen nach § 330a Absatz 5
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VAG wird den Aufsichtsbehdrden die Funktion als Sammelstelle unmittelbar durch die Richtlinienvorgaben zu-
gewiesen. Landesaufsichtsbehdrden kénnen die daraus resultierenden Aufgaben aber durch Ubertragungsverein-
barung an die BaFin delegieren (Artikel 5 Absatz 8 der Verordnung (EU) 2023/2859).

Die eigentlichen Meldepflichten fiir Unternehmen finden sich unter anderem verteilt in den Fachnormen des
VAG, wie z. B. in § 40 Absatz 1 VAG, und verweisen jeweils auf die Zentralnorm des § 330a VAG. Zum Teil
ergeben sich Meldepflichten auch direkt aus EU-Verordnungen, sodass die dortigen Vorgaben unmittelbar gelten.

Zu Artikel 55 (Anderung der Versicherungs-Vergiitungsverordnung)
§3)
Die Anderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft.

Die Anderungen in § 3 Versicherungs-Vergiitungsverordnung (VersVergV) dienen der nationalen Umsetzung
bzw. Implementierung der europarechtlichen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines
ESAP sowie der damit in Zusammenhang stehenden Verordnung (EU) 2023/2869 und der Richtlinie (EU)
2023/2864, die zahlreiche Rechtstexte auf EU-Ebene in Bezug auf Meldepflichten an ESAP ergénzen bzw. an-
passen. Die genannten EU-Rechtstexte schaffen mit ESAP eine zentrale Verdffentlichungsplattform, auf der Fi-
nanzinformationen EU-weit gefunden und abgerufen werden konnen. Es handelt sich hierbei um Informationen
die bereits nach bisheriger Rechtslage verdffentlicht werden, jedoch an sehr unterschiedlichen Stellen. Aufgebaut
und betrieben wird die neue Plattform von der ESMA.

Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 14 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Dazu wird eine Pflicht
zur Ubermittlung der erforderlichen Informationen an die BaFin als ESAP-Sammelstelle geschaffen. Zudem gel-
ten per Verweis die Regelungen des § 330a VAG. Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispiels-
weise die nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende
Ubermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 3 VAG.

Zu Artikel 56 (Anderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihrenverordnung)
Zu Nummer 1
&4

Es wird eine Ubergangsregelung ergiinzt anhand der Prospekte, die nach den vereinfachten Offenlegungsregelun-
gen flir Sekundéremissionen nach Artikel 14 EU-Prospektverordnung sowie nach Artikel 15 EU-Prospektverord-
nung (EU-Wachstumsprospekte) erstellt und von der BaFin gebilligt wurden, auch nach dem Wegfall der entspre-
chenden Gebiihrentatbestdnde noch von der BaFin abgerechnet werden kdnnen.

Zu Nummer 2
(Anlage (zu § 2 Absatz 1) Gebiihrenverzeichnis)

Zu Buchstabe a
Zu Nummer 3.1
Es handelt sich um eine Folgeédnderung aufgrund der Verordnung (EU) 2024/2809.

Der Gebiihrentatbestand fiir die Billigung von EU-Folgeprospekt und EU-Wachstumsemissionsprospekt ent-
spricht als Festgebiihr der Hohe nach den in Ziffer 3.1 bereits vorhandenen Billigungsgebiihren.

Zu Buchstabe b
Zu Nummern 3.3 und 3.4
Es handelt sich um eine Folgeénderung aufgrund der Verordnung (EU) 2024/2809.

Die Gebiihrentatbestéinde fiir die Billigung eines Registrierungsformulars (3.3) sowie Wertpapierbeschreibung
und Zusammenfassung (3.4) des EU-Folgeprospekts entsprechen als Festgebiihren der Hohe nach den in Zif-
fer 3.3 und 3.4 bereits vorhandenen Billigungsgebiihren.
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Zu Buchstabe ¢
Zu Nummer 3.8
Die gesonderte Gebiihr fiir die Billigung des Prospekts eines Drittstaatenemittenten entféllt in Folge der
Neuregelungen in der Verordnung (EU) 2024/2809; eine Billigung durch die BaFin ist in diesen Féllen nicht mehr

vorgesehen. Die somit freigewordene Gebiihrenziffer 3.8 erfasst stattdessen in Zukunft die Hinterlegung,
Verwaltung und Speicherung eines Anhang-IX-Dokuments.

Die Festgebiihr betrdgt 174 Euro.

Zu Buchstabe d
Zu Nummer 15.1.6.2

Es handelt sich um eine Folgeédnderung zur Aufhebung von § 246 Absatz 2 und § 264 Absatz 2 des KAGB.

Zu Artikel 57 (Anderung des Gesetzes fiir dringliche Anderungen im Finanzmarkt- und Steuerbereich)

Die Anderungen tragen dem im Anhang der Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338 der Kommission vom
10. Juli 2025 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards fiir die Anwendung der Verordnung (EU)
2023/2859 dargestellten Informationsumfang Rechnung. Dieser Auslegung folgend sollen Eigengeschéfte der
Fithrungskrafte als Information nach der Transparenzrichtlinie schon in der ersten ESAP-Stufe veroffentlicht wer-
den, wihrend die Informationen nach § 49 WpHG nicht auf ESAP veroffentlicht werden.

Zu Artikel 58 (Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes)
@§5)

Mangels praktischer Relevanz wird die Regelung zur Registrierung von Vor-REITs in § 2 REITG aufgehoben
und infolgedessen auch die Aufgabenzuweisung an das BZSt in § 5 Absatz 1 Nummer 33 FVG gestrichen. Zu
weitergehenden Erlduterungen wird auf die Begriindung zur Authebung des § 2 REITG und des § 3 Nummer 70
EStG verwiesen.

Zu Artikel 59 (Anderung der Verordnung iiber die Satzung der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht)

Zu Nummer 1

(RS

Es handelt sich um eine Folgednderung durch die Streichung des § 8 FinDAG.

Zu Nummer 2
(§ 8a)

Es handelt sich um Folgednderungen aufgrund der Streichung des § 8 der Satzung der Bundesanstalt.

Zu Artikel 60 (Folgedinderungen)

Zu Absatz 1
(Anderung der Aktuarverordnung)

§ 6 Absatz 2 bezieht sich auf eine Vorlagepflicht, die fiir Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen kiinftig
nicht mehr gilt (vgl. § 162 VAG n. F.). Die Vorschrift wird daher fiir diese Unternehmen gestrichen.

Zu Absatz 2 bis Absatz 8

Die Folgednderungen sind aufgrund von Artikel 9 der Verordnung (EU) Nr. 260/2012 (Zugénglichkeit von Zah-
lungen) erforderlich. Danach ist sicherzustellen, dass ein Zahler, der eine Uberweisung an einen Zahlungsemp-
fénger vornimmt, der Inhaber eines Zahlungskontos innerhalb der Union ist, nicht vorgibt, in welchem Mitglied-
staat dieses Zahlungskonto zu fiihren ist. Diese Regelung erstreckt sich wegen der Anderungen durch die Verord-
nung (EU) 2024/886 auch auf Echtzeitiiberweisungen. Gleiches gilt fiir den Zahlungsempféanger hinsichtlich der
Annahme von Echtzeitiiberweisungen.
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Mit der Anderung in Absatz 4 wird der Verweis in § 118 Absatz 3 Satz 1 SGB VI als dynamischer Verweis auf
die Verordnung (EU) Nr. 260/2012 ausgestaltet. Dadurch wird auch die Einheitlichkeit der Norm sichergestellt,
da durch das ,,Gesetz zur Anpassung des Sechsten Buches Sozialgesetzbuch und anderer Gesetze™ weitere dyna-
mische Verweise auf die Verordnung (EU) Nr. 260/2012 in die Regelung aufgenommen werden.

Zu Absatz 9
(Anderung der Anlageverordnung)

Es handelt sich um eine Folgeinderung zur Anderung des § 231 KAGB durch dieses Gesetz mit der Klarstellung,
dass die in der Verordnung adressierte AIF auch in Liquiditdtsanlagen investieren kdnnen.

Zu Absatz 10
(Anderung der Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung)

Es handelt sich um eine Folgeéinderung zur Anderung des § 231 KAGB durch dieses Gesetz mit der Klarstellung,
dass die in der Verordnung adressierten AIF auch in Liquiditdtsanlagen investieren konnen.

Zu Absatz 11
(Anderung des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes)

Es handelt sich um eine Folgeinderung zur Anderung des § 39 Absatz 3 BérsG und dem dort vollzogenen Sys-
temwechsel beim Rechtschutz kiinftig das Spruchverfahren zu er6ffnen.

Zu Artikel 61 (AuBerkrafttreten)

Zu Nummer 1
(Marktzugangsangabenverordnung)

Mit der Streichung der §§ 102 bis 105 WpHG entfillt der Regelungszweck der MarktAngV.

Zu Nummer 2
(WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung)

Da mit der Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters auch die interne Datenbank der BaFin wegfillt,
werden die diesbeziiglichen Regelungen mit der WpHGMaAnzV gestrichen. Die ebenfalls in der WpHGMaAnzV
enthaltenen Regelungen zur Sachkunde und Zuverléssigkeit, die weiterhin Bestand haben sollen, werden in die
WpDVerOV iiberfiihrt. Hierbei wird die Ubergangsregelung nach § 12 WpHGMaAnzV nicht iibernommen, da
die dort geregelten Sachverhalte nicht mehr relevant sind.

Zu Artikel 62 (Inkrafttreten)

Zu Absatz 1

Das Gesetz sollte grundsétzlich am Tag nach seiner Verkiindung in Kraft treten, sofern nicht in einem der nach-
folgenden Absiitze etwas Abweichendes geregelt ist, damit die in ihm enthaltenen Anderungen ihre Wirkung so
bald wie moglich entfalten konnen. Dies gilt insbesondere hinsichtlich der Verordnung (EU) 2024/791, die am
28. Mirz 2024 in Kraft getreten ist. Auch die Richtlinie (EU) 2024/790 ist nach ihrem Artikel 2 Absatz 1 Unter-
absatz 1 bis spdtestens zum 29. September 2025 umzusetzen.

Zu Absatz 2

Das Inkrafttreten wird auf den 30. Dezember 2026 festgelegt. Somit wird mit dem Stichtag 30. September 2026
die letzte Millionenkreditmeldung einzureichen sein. Fiir die Einreichung der Meldungen und die Riickmeldung
an die Institute gelten dann noch die Regeln der GroMiKV fort. Zudem bleibt ausreichend Zeit fiir die Institute,
die entsprechenden Meldeverfahren abzuschalten und fiir die Aufsicht, den Wegfall der Meldungen zu beriick-
sichtigen. Auf eine Priifung des Millionenkreditmeldewesens durch den Jahresabschlusspriifer fiir das Jahr 2026
wird damit verzichtet.
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Zu Absatz 3 und Absatz 4

Die Regelung sicht entsprechend den Vorgaben des Listing Act unterschiedliche Zeitpunkte vor, zu denen die
Anderungen entsprechend den européischen Vorgaben in Kraft treten.

Zu Absatz 5, Absatz 7 und Absatz 8

Die Inkrafttretenszeitpunkte entsprechen den in den ESAP-Omnibus-Rechtsakten — der Richtlinie (EU)
2023/2864 und der Verordnung (EU) 2023/2869 — jeweils vorgesehenen Anwendungszeitpunkten.

Zu Absatz 6

Die Inkrafttretenszeitpunkte fiir einzelne Regelungen in Artikel 6, 19 und 23, welche Vorgaben der Mehrstimm-
rechtsrichtlinie umsetzen, entsprechen der Umsetzungsfrist nach Artikel 7 Absatz 1 der Mehrstimmrechtsrichtli-
nie.
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Anlage 2

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrolirates (NKR) gem. § 6 Abs. 1 NKRG

Entwurf eines Gesetzes zur Forderung privater Investitionen und des
Finanzstandorts (Standortférdergesetz, StoF6G) — (NKR-Nr. 7780, BMF)

Der Nationale Normenkontrollrat hat den Regelungsentwurf mit folgendem Ergebnis geprift:

| Zusammenfassung

Burgerinnen und Blirger

Jahrlicher Erfillungsaufwand (Entlastung): rund - 130 000 Euro

Wirtschaft

Jahrlicher Erfillungsaufwand (Entlastung): rund - 76,1 Mio. Euro

davon aus Biirokratiekosten (Entlastung): rund - 59,2 Mio. Euro
Einmaliger Erfillungsaufwand: rund 85,7 Mio. Euro

Verwaltung

Bund

Jahrlicher Erfullungsaufwand (Entlastung): rund - 13,7 Mio. Euro

Einmaliger Erfillungsaufwand: rund 4,7 Mio. Euro

Lander

Jahrlicher Erfullungsaufwand (Entlastung): rund - 14 000 Euro

Einmaliger Erfillungsaufwand: keine Auswirkungen

,One in, one out’-Regel Im Sinne der ,One in, one out-Regel der
Bundesregierung stellt der jahrliche Erfil-
lungsaufwand der Wirtschaft in diesem Re-
gelungsvorhaben ein ,Out® von rund 58,4
Mio. Euro dar.

Digitaltauglichkeit (Digitalcheck) Das Ressort hat Mdglichkeiten zum digita-
len Vollzug der Neuregelung (Digitaltaug-
lichkeit) gepruft und hierzu einen Digital-
check mit nachvollziehbarem Ergebnis
durchgefihrt.
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Umsetzung von EU-Recht Dem NKR liegen keine Anhaltspunkte dafiir
vor, dass bei den europarechtlich veranlass-
ten Regelungen (insb. dem europaischen
Zugangsportal fur Finanz- und Nachhaltig-
keitsinformationen oder den regulatorischen
Erleichterungen bei Boérsengangen sowie
der Erstellung von Wertpapierprospekten)
Uber eine 1:1-Umsetzung von EU-Recht hin-
ausgegangen wird.

Die mit dem Vorhaben ebenfalls vorgese-
hene Abschaffung des Millionenkreditmel-
dewesens dient nicht der Umsetzung von
EU-Recht, sondern ist rein national bedingt.

Evaluierung Eine Evaluierung des Vorhabens ist nicht
vorgesehen.

Nutzen des Vorhabens Das Ressort hat den Nutzen des Vorhabens
im Vorblatt des Regelungsentwurfs wie folgt
beschrieben:

e positive Impulse fur die Mobilisierung
privater Finanzmittel

e  Wachstum der deutschen Wirtschaft

e Starkung des Finanzstandorts
Deutschland

Regelungsfolgen

Die Darstellung der Regelungsfolgen ist nachvollziehbar und methodengerecht. Der Nati-
onale Normenkontrollrat (NKR) erhebt hiergegen im Rahmen seines gesetzlichen Auftrags
keine Einwande.

Der NKR hebt positiv hervor, dass der Entwurf eine Vielzahl von MaRnahmen zur Entbu-
rokratisierung im Finanzmarktbereich enthalt, sodass flr alle Normadressaten Abbaupo-
tentiale gehoben werden kénnen. Der NKR findet lobenswert, dass diese Abbaupotenziale
im Rahmen von Praxischecks und Austauschformaten mit betroffenen Akteuren, wie der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Wirtschaft, identifiziert
werden konnten.

] Regelungsvorhaben

Mit dem vorliegenden Entwurf sollen MalRnahmen zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs
fir Unternehmen, zur Férderung des Fondsmarkts und zur Verschlankung aufsichtlicher Vor-
gaben umgesetzt und verschiedene kapitalmarktrechtliche EU-Rechtsakte ins nationale
Recht Gberfuhrt werden.

Das Regelungsvorhaben beabsichtigt hierzu u. a.:

o die Einrichtung eines zentralen, europaischen Zugangsportals (European Single Access
Point — ESAP), das einen zentralisierten Zugriff auf Finanz- und Nachhaltigkeitsinforma-
tionen in der EU ermdglichen wird;

. regulatorische Erleichterungen bei Bérsengangen sowie der Erstellung von Wertpapier-
prospekten durch Umsetzung des Mallinahmenpakets ,Listing Act®;

. die Abschaffung des Qualitatsreportings und des Top 5-Reportings zur bestmdglichen
Ausfihrung von Kundenauftragen;

o die Schwellenwerte der EMIR (European Market Infrastructure Regulation)-Prifung wer-
den angepasst;
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e die Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters (MBR) aus dem Wertpapier-
handelsgesetz bei der BaFin;

. die Abschaffung der Kryptowertpapierliste aus dem Gesetz Uber elektronische Wertpa-
piere;

e eine langere Gliltigkeit (von bisher 3 auf nunmehr 5 Jahre) der Statusbescheinigung bei
Erhebung der Kapitalertragsteuer gegenuber Investmentfonds;

. die Abschaffung des nationalen Meldeverfahrens zum Millionenkreditwesen;

e die Vorlage von Geburtsurkunden im Original bei Kontoer6ffnungen von Minderjahrigen
im Rahmen des Geldwaschegesetzes zu verringern.

i Bewertung

.1 Erflllungsaufwand

Birgerinnen und Birger

Durch den Wegfall des Versands von Geburtsurkunden im Original bei der Kontoeréffnung
von Minderjahrigen werden Birgerinnen und Burger von laufendem Sachaufwand (Portokos-
ten) in Hohe von rund 130 000 Euro entlastet.

Wirtschaft

Bei der Wirtschaft entfallt ein jahrlicher Erfillungsaufwand in Héhe von rund 76,1 Mio. Euro.
Dabei wird die Wirtschaft von jahrlichen Birokratiekosten in H6he von rund 59,2 Mio. Euro
entlastet. Weiterhin entsteht ein einmaliger Erfillungsaufwand in H6he von rund 85,7 Mio.
Euro.

Dieser Erfullungsaufwand resultiert im Wesentlichen aus den folgenden Vorgaben:

° Erleichterungen bei Borsengdngen sowie der Erstellung von Wertpapierprospekten
(Listing Act Umsetzung)

Die Prozesse fur die Kennzeichnungspflicht fir emittenten-finanzierte Analysen und deren
Kontrolle 16st bei ca. 800 Wertpapierdienstleistungsunternehmen IT Anpassungskosten von
rund 8,6 Mio. Euro (Umstellungsaufwand) und laufenden Erfiillungsaufwand von rund 2,9 Mio.
Euro aus.

Der EU-Verhaltenskodex (Code-of-Conduct) Kontrollprozess resultiert ferner in Bezug auf die
selbst erstellten Analysen in einem Einmalaufwand von rund 215 000 Euro und einem laufen-
den Erfillungsaufwand von rund 230 000 Euro. In Bezug auf die von Dritten (z. B. Vermo-
gensverwalter oder Grof3banken) erstellten Analysen I6st er einen Einmalaufwand von rund
2,4 Mio. Euro und einen laufenden Erfullungsaufwand von rund 2,4 Mio. Euro aus.

Dagegen mindert sich der laufende Erfullungsaufwand bei der Durchfiihrung von Anlagebe-
ratung und -vermittlung bei Wertpapierdienstleistungsunternehmen um rund 670 000 Euro.

Ferner entfallt laufender Erfillungsaufwand in Héhe von rund 20,5 Mio. Euro, da Finanz-
dienstleister die Kosten fiir die Finanzanalyse von Unternehmen auch bei einer hoheren
Marktkapitalisierung nicht mehr separat ausweisen mussen (Wegfall des Unbundling).

. Einrichtung und Betrieb des ESAP

Der ESAP ist ein zentrales europaisches Zugangsportal fir den zentralisierten Zugriff auf 6f-
fentlich verfigbare, fur Finanzdienstleistungen, Kapitalmarkte und Nachhaltigkeit relevante
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Informationen. Fir die Einrichtung hat das Statistische Bundesamt (StBA) einen einmaligen
Aufwand bei den Sammelstellen in Héhe von rund 74,4 Mio. Euro ermittelt, der ganz tiberwie-
gend auf die dafir kalkulierten Personalkosten entfallt. Der laufende Erfullungsaufwand fir
die Meldungen wird nach Schatzung des StBA rund 155 000 Euro Personalkosten und rund
1,9 Mio. Euro Sachkosten betragen.

° Millionenkreditmeldewesen

Die Einstellung des nationalen Meldeverfahrens zum Millionenkreditwesen entlastet die Wirt-
schaft durch den Wegfall von Stammdatenmeldungen und Betragsdatenmeldungen um jahr-
lich insgesamt rund 36,8 Mio. Euro laufenden Erfillungsaufwand.

. Gilltigkeit der Statusbescheinigung

Die langere Gililtigkeit der Statusbescheinigung bei Erhebung der Kapitalertragsteuer gegen-
Uber Investmentfonds entlastet die Unternehmen der Finanzdienstleistungsbranche um jahr-
lichen Erfillungsaufwand in Héhe von rund 630 000 Euro.

. Qualitatsreporting und Top 5-Reporting

Die Abschaffung des Qualitatsreportings, nach dem fiir jedes Finanzinstrument, das der Han-
delspflicht unterliegt, Informationen Uber die Ausfiihrungsqualitat ermittelt und verdffentlicht
werden mussen, entlastet die Handelsplatze in Hohe von rund 668 000 Euro jahrlichen Erfil-
lungsaufwands.

Dass Wertpapierdienstleistungsunternehmen jahrlich nicht mehr fiir jede Gattung von Finan-
zinstrumenten die funf wichtigsten Ausflihrungsplatze und Informationen Uber die Ausfiih-
rungsqualitat ermitteln und veréffentlichen missen (Abschaffung des Top 5-Reportings), ent-
lastet die rund 1 500 betroffenen Unternehmen von laufendem Erfillungsaufwand in Hohe
von rund 1,6 Mio. Euro.

° Schwellenwerte der EMIR-Priifung

Infolge der Anpassung der Schwellenwerte missen weniger Unternehmen durch Wirtschafts-
prufer bescheinigen lassen, dass die Anforderungen nach EMIR eingehalten werden. Daraus
resultiert eine Minderung des jahrlichen Erfillungsaufwands von rund 15,3 Mio. Euro.

. Mitarbeiter- und Beschwerderegister (MBR)

Anlageberater, Vertriebs- und Compliance-Beauftragte bzw. die Anderungen oder Beendi-
gungen der Tatigkeiten missen durch die Institute nicht mehr im MBR angezeigt werden, was
die Wirtschaft von laufendem Erfullungsaufwand in Hohe von rund 2,1 Mio. Euro entlastet.

° Kryptowertpapierliste

Dadurch, dass die Pflicht zur Meldung von Emissionen elektronischer Wertpapiere zur Kryp-
towertpapierliste aufgehoben wird, entféllt laufender Erfillungsaufwand fiir die Wirtschaft in
Hoéhe von rund 2,6 Mio. Euro.

° Geburtsurkundenvorlage im GwG

Durch den Wegfall der Bearbeitung und des Riickversands von Geburtsurkunden im Original
wird die Wirtschaft (Bankunternehmen) von laufendem Erfullungsaufwand in Héhe von rund
1,4 Mio. Euro entlastet.

Verwaltung

Es entsteht insgesamt einmaliger Erflllungsaufwand auf Bundesebene in Hohe von rund
4,7 Mio. Euro. Der laufende Erfillungsaufwand fur die Verwaltung des Bundes mindert sich
um rund 13,7 Mio. Euro und fir die Verwaltung der Lander um rund 14 000 Euro.
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Dieser Erfiillungsaufwand resultiert im Wesentlichen aus den folgenden Vorgaben:

Bund
° Einrichtung und Betrieb des ESAP

Durch die Einrichtung des ESAP entsteht nach Schatzung des StBA einmaliger Erfullungs-
aufwand in Hoéhe von rund 4,7 Mio. Euro bei den ESAP-Sammelstellen (BaFin, in kleinerem
Umfang auch die Wirtschaftspriiferkammer und die Deutsche Industrie- und Handelskammer
als Beliehene der Bundesverwaltung). Daneben fallt jahrlicher Erfillungsaufwand fur die
Sammlung und Ubermittlung der Informationen in Héhe von rund 1,0 Mio. Euro an.

. regulatorische Erleichterungen bei Bérsengédngen sowie der Erstellung von Wertpapier-
prospekten (Listing Act)

Durch Plattform- und Softwareerweiterung, Fragebogenanpassung und Wissensaneignung
fallt bei der BaFin ein Umstellungsaufwand von rund 288 000 Euro an. Fir die Prifung der
Berichte sowie fur zu ergreifende Maflnahmen bei Mangelfeststellung sind rund 5 000 Euro
jahrlicher Erflllungsaufwand geschatzt.

. Millionenkreditmeldewesen

Die Einstellung des nationalen Meldeverfahrens zum Millionenkreditwesen entlastet die Bun-
desbank durch den Wegfall der Bearbeitung von Stammdatenmeldungen und Betragsdaten-
meldungen um jahrlich insgesamt rund 13,6 Mio. Euro laufenden Erfiillungsaufwand.

° Kryptowertpapierliste

Dadurch, dass die Pflicht zur Meldung von Emissionen elektronischer Wertpapiere zur Kryp-
towertpapierliste aufgehoben wird, entfallt laufender Erflllungsaufwand bei der BaFin in Hohe
von rund 338 000 Euro.

. Mitarbeiter- und Beschwerderegister (MBR)

Die Abschaffung des MBR entlastet die BaFin um einen jahrlichen Erflllungsaufwand in Héhe
von rund 520 000 Euro.

Lutz Goebel Ulla Ihnen

Vorsitzender Berichterstatterin flir das
Bundesministerium der Finanzen
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