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Gesetzentwurf 
der Bundesregierung 

Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden 
Investitionen 
(Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz – ZuFinG II) 

A. Problem und Ziel
Stabile, effiziente und tiefe Kapitalmärkte sind von entscheidender Bedeutung für 
Innovation, private Investitionen und Wachstum. Mit dem Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz wurden bereits zahlreiche Maßnahmen zur Verbesserung der Rah-
menbedingungen für Kapitalmarkt und Start-ups ergriffen. Ziel dieses Gesetzent-
wurfs ist es, – aufbauend auf dem Zukunftsfinanzierungsgesetz – die Wettbe-
werbsfähigkeit und Attraktivität des Finanzstandortes Deutschland weiter zu stär-
ken und insbesondere die Finanzierungsoptionen für junge, dynamische Unter-
nehmen zu verbessern. Dies umfasst insbesondere auch die steuerrechtlichen Rah-
menbedingungen, die ein wichtiger Faktor für Investitionsentscheidungen sind. 
Die Zugangsbedingungen für Unternehmen zum Kapitalmarkt sollen weiter ver-
bessert und ihnen dadurch die Finanzierung weiter erleichtert werden. Damit soll 
ein wesentlicher Beitrag zur Dynamisierung unserer Wirtschaft und zur Mobili-
sierung privaten Wachstums- und Innovationskapitals geleistet werden. 

Der Gesetzentwurf dient der Umsetzung der vom Bundeskabinett am 17. Juli 
2024 beschlossenen Wachstumsinitiative. Mit der Wachstumsinitiative will die 
Bundesregierung der Wirtschaft zusätzliche Wachstumsimpulse geben und den 
Wirtschaftsstandort Deutschland wettbewerbs- und zukunftsfähig aufstellen. 

Ein weiteres Ziel des Gesetzentwurfs ist es, Kapitalmittel in stärkerem Umfang 
für Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien nutzbar zu machen. 
Angesichts des enormen Investitionsbedarfs in Infrastruktur und erneuerbare 
Energien ist es wichtig, zusätzlich zu den bereits vorhandenen Maßnahmen zur 
Absicherung von Investitionen in erneuerbare Energien, wie etwa dem Erneuer-
bare-Energien-Gesetz, auch darüber hinaus einen rechtssicheren Rahmen für In-
vestitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur zu schaffen, um die drin-
gend notwendigen Projekte umzusetzen und den Übergang zu einer nachhaltige-
ren Zukunft zu beschleunigen. 

Dieser Gesetzentwurf steht im Kontext der gefährdeten rechtzeitigen Erreichung 
der Ziele der UN-Agenda 2030 für nachhaltige Entwicklung“ und trägt insbeson-
dere zur Erreichung der Nachhaltigkeitsziele 8 bei, nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum zu fördern. 
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B. Lösung; Nutzen 
Mit dem Entwurf eines Zweiten Zukunftsfinanzierungsgesetzes werden 
umfassende Maßnahmen zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs für 
Unternehmen, zur Förderung des Fondsmarkts und damit auch des Venture-
Capital-Ökosystems sowie zur Verschlankung aufsichtlicher Vorgaben vorgelegt. 
Das Gesetz zielt auf positive Impulse für die Mobilisierung privater Finanzmittel 
und das Wachstum der deutschen Wirtschaft. 

Zur Umsetzung der Wachstumsinitiative werden mit dem Gesetzentwurf Maß-
nahmen auf den Weg gebracht, die den Finanzstandort Deutschland stärken und 
vermehrt Wachstumskapital mobilisieren (Ziffer 29 der Wachstumsinitiative): 

- Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen von Investments in 
Venture Capital, insbesondere durch (1.) Anpassungen bei der Besteue-
rung von Investitionen in gewerbliche Personengesellschaften durch 
Fonds, die unter das Investmentsteuergesetz fallen, und (2.) Anpassungen 
bei der Besteuerung von Gewinnen aus Veräußerungen von Beteiligun-
gen an Kapitalgesellschaften, wenn diese re-investiert werden („Roll-O-
ver“); 

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

Um die Rahmenbedingungen für Spitzenverdiener im Finanzsektor zu flexibili-
sieren, wird zudem der Kündigungsschutz für Bezieher sehr hoher Einkommen 
im Finanzsektor gelockert, indem die schon bestehenden Regelungen für Risiko-
träger in systemrelevanten Banken auch auf nicht-systemrelevante Banken sowie 
Versicherungen, Wertpapierinstitute und Kapitalanlagegesellschaften ausgewei-
tet werden (Ziffer 36 der Wachstumsinitiative).  

Mit der vorgeschlagenen Neuregelung zur Investmentsteuer sollen Hemmnisse 
für Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien beseitigt werden. 
Durch Änderungen des Investmentsteuergesetzes und des Kapitalanlagegesetzbu-
ches wird ein rechtssicherer Investitionsrahmen für Investitionen in erneuerbare 
Energien und Infrastruktur geschaffen. Diese Maßnahmen zur Stärkung des 
Fondsstandortes sollen gleichzeitig die Investitionen in Venture Capital erleich-
tern. Für diesen Zweck dürfen Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds zu-
künftig in grundsätzlich unbegrenztem Umfang in gewerbliche Venture Capital-
Fonds investieren. 

Des Weiteren enthält der Gesetzentwurf weitere Maßnahmen insbesondere zur 
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen von Unternehmen und zur Entbüro-
kratisierung, die im Rahmen von Praxistests und Austauschformaten mit betroffe-
nen Akteuren wie der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 
und der Wirtschaft identifiziert wurden. Bei den Maßnahmen zum Abbau von Bü-
rokratie stehen Vorgaben im Mittelpunkt, bei denen der bürokratische Aufwand 
für die Unternehmen nicht mit einem adäquaten Erkenntnisgewinn der BaFin kor-
respondiert, wie die Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters bei 
der BaFin, die Beschränkung des Erfordernisses, eine Bescheinigung über die 
Einhaltung der aufsichtlichen Vorgaben für nicht börsennotierte Derivate (OTC-
Derivate) vorzulegen, auf die unter Risikogesichtspunkten relevanten Unterneh-
men, sowie eine Anhebung der Meldeschwellen für das Millionenkreditmeldewe-
sen von 1 auf 2 Millionen Euro. 

Als weitere Maßnahme zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs gerade für 
Wachstumsunternehmen wird die Möglichkeit geschaffen, dass Unternehmen 
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Aktien mit einem geringeren Nennwert als ein Euro herausgeben können. Hier-
durch soll die Aktienkultur weiter gefördert und so der IPO-Markt als Exit-Kanal 
für Venture Capital weiter gestärkt werden. 

Weiterer wesentlicher Bestandteil des Gesetzentwurfs ist die fristgerechte Umset-
zung einer Reihe von kapitalmarktrechtlichen EU-Rechtsakten als Beitrag zur 
Vertiefung der europäischen Kapitalmarktunion. Diese bedürfen einer Implemen-
tierung in deutsches Recht, wie die Verordnung (EU) 2024/XX des Europäischen 
Parlaments und des Rates zur Änderung der Verordnungen (EU) 2007/1129, (EU) 
596/2014 und (EU) 600/2024 zur Steigerung der Attraktivität der öffentlichen Ka-
pitalmärke in der Union für Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzu-
gangs für kleine und mittlere Unternehmen, die Richtlinie (EU) 2024/XX des Eu-
ropäischen Parlaments und des Rates über Änderungen der Richtlinie über Märkte 
für Finanzinstrumente und die Aufhebung der Notierungsrichtlinie sowie die 
Richtlinie (EU) 2024/XX des Europäischen Parlaments und des Rates über Struk-
turen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer An-
teile zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen (Mehr-
stimmrechtsRL), (alle zusammen sog. „Listing Act“), die Richtlinie (EU) 
2024/790 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur 
Änderung der Richtlinie 2014/65/EU über Märkte für Finanzinstrumente, die Ver-
ordnung (EU) 2024/791 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Feb-
ruar 2024 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Er-
höhung der Datentransparenz, die Beseitigung von Hindernissen für die Entste-
hung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das 
Verbot der Annahme von Rückvergütungen für die Weiterleitung von Wertpa-
pieraufträgen (MiFiR-Review), die Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäi-
schen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines 
zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffent-
lich verfügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit re-
levante Informationen (ESAP-Verordnung) und die Verordnung (EU) 2024/886 
des Europäischen Parlaments und des Rates vom 19. März 2024 im Hinblick auf 
Echtzeitüberweisungen in Euro. Diese europäischen Vorgaben dienen nicht nur 
der Verwirklichung einer europäischen Kapitalmarktunion, sondern erhöhen auch 
die Attraktivität des Finanzstandorts Deutschland. Sie enthalten teilweise Erleich-
terungen für Unternehmen im Hinblick auf das Proportionalitätsprinzip. Dafür hat 
sich die Bundesregierung in den Verhandlungen auf europäischer Ebene aktiv ein-
gesetzt. 

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 könnte das Ziel des Gesetzent-
wurfes – Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit und Dynamisierung des Finanz-
standorts Deutschland – nicht erreicht werden. 

D. Haushaltsausgaben ohne Erfüllungsaufwand 
Steuermindereinnahmen aufgrund der Änderungen im Einkommensteuergesetz 
und Investmentsteuergesetz sind derzeit nicht quantifizierbar. 

Die Regelungen im Investmentsteuergesetz zur längeren Gültigkeit der Statusbe-
scheinigung (5 statt 3 Jahre) führen beim BZSt ab dem Haushaltsjahr 2028 zu 
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einem Minderbedarf von jährlich 373 T€ sowie von insgesamt 2,7 Planstel-
len/Stellen. Es entstehen keine einmaligen Bedarfe für Umstellung. Die Auf-
schlüsselung der genannten Minderbedarfe ist aus den nachstehenden Darstellun-
gen im Allgemeinen Teil der Begründung ersichtlich. 

E. Erfüllungsaufwand 

E.1 Erfüllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger 

Keiner. 

E.2 Erfüllungsaufwand für die Wirtschaft 

Das Gesetz führt insgesamt zu einer spürbaren Entlastung der Wirtschaft von Er-
füllungsaufwand von insgesamt 44 918 532,99 Euro jährlich. Es handelt sich um 
ein „Out“ im Sinne der „One in, one out-Regel“ von 29 155 584,20 Euro jährlich. 

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 Erfüllungsaufwand von 
103 887 437,62 Euro, der bis auf 18 130 499 Euro auf EU-rechtlichen Vorgaben 
beruht.  

Davon Bürokratiekosten aus Informationspflichten 

Diesbezüglich erfolgen Entlastungen von 26 382 2781,50 Euro jährlich. 

E.3 Erfüllungsaufwand der Verwaltung 

Der Entwurf entlastet die Verwaltung von jährlichem Erfüllungsaufwand in Höhe 
von 1 211 359 Euro, davon auf Bundesebene 1 211 359 Euro sowie auf Landes-
ebene 14 630 Euro. 

Der einmalige Erfüllungsaufwand beläuft sich auf 5 082 994,21 Euro und fällt 
vollständig auf Bundesebene an. Hiervon beruhen 4 764 000 Euro auf der Imple-
mentierung der ESAP-Omnibus-Richtlinie. 

F. Weitere Kosten 
Weitere Kosten sind nicht ersichtlich. Vielmehr dienen die Änderungen dazu, Fi-
nanzierungsaufwand und Bürokratiekosten für 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, 15. Januar 2025 

An die 
Präsidentin des  
Deutschen Bundestages  
Frau Bärbel Bas 
Platz der Republik 1 
11011 Berlin 

Sehr geehrte Frau Präsidentin, 
 
hiermit übersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen 
 

Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Finanzierung von 

 zukunftssichernden Investitionen (Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz – 

ZuFinG II) 

 

mit Begründung und Vorblatt (Anlage 1). 

 

Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizuführen. 

 

Federführend ist das Bundesministerium der Finanzen.  

 

Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gemäß § 6 Absatz 1 

NKRG ist als Anlage 2 beigefügt. 

 

Der Bundesrat hat in seiner 1050. Sitzung am 20. Dezember 2024 gemäß 

Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes beschlossen, zu dem Gesetzentwurf 

wie aus Anlage 3 ersichtlich Stellung zu nehmen. 

 

Die Auffassung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates 

ist in der als Anlage 4 beigefügten Gegenäußerung dargelegt. 

 

Mit freundlichen Grüßen 

Olaf Scholz  
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Anlage 1 

Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden 
Investitionen 

(Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz – ZuFinG II)1) 

Vom ... 

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

I n h a l t s ü b e r s i c h t  

Artikel 1 Änderung des Spruchverfahrensgesetzes 

Artikel 2 Änderung des Handelsgesetzbuchs 

Artikel 3 Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs 

Artikel 4 Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs 

 
1) Die Artikel 6 (Änderung des WpHG), 20 (Änderung des BörsG) und 44 (Änderung des WpIG) dienen u.a. der Umsetzung der Richtlinie 

(EU) 2024/790 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Änderung der Richtlinie 2014/65/EU über Märkte 
für Finanzinstrumente (Abl. L vom 8.3.2024, S. 1) und der Ausführung der Verordnung (EU) 2024/791 des Europäischen Parlaments und 
des Rates vom 28. Februar 2024 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erhöhung der Datentransparenz, der 
Beseitigung von Hindernissen für die Entstehung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das Verbot der 
Annahme von Rückvergütungen für die Weiterleitung von Wertpapieraufträgen (Abl. L vom 8.3.2024, S. 1).  
Der Artikel 36 (Änderung des KWG) dient u. a. der Ausführung der Verordnung (EU) 2023/2845 des Europäischen Parlaments und des 
Rates vom 13. Dezember 2023 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die grenz-
überschreitende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusammenarbeit, die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen 
und Anforderungen an Zentralverwahrer in Drittländern und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (Abl. L vom 27.12.2023, 
S. 1).  
Die Artikel 5 (Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung), Artikel 7 (Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes), Artikel 15 
(Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes), Artikel 16 (Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes), Artikel 17 (Wei-
tere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) und Artikel 21 (Weitere Änderung des Börsengesetzes) dienen u.a. der Umsetzung der 
Richtlinie (EU) 2024/[###] des Europäischen Parlaments und des Rates vom [###] zur Änderung der Richtlinie 2014/65/EU zur Steige-
rung der Attraktivität der öffentlichen Kapitalmärkte in der Union für Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs für kleine 
und mittlere Unternehmen und zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG (Abl. L [###], S. [###]) und der Ausführung der Verordnung 
(EU) 2024/[###] des Europäischen Parlaments und des Rates vom [###] zur Änderung der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 
596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der Attraktivität der öffentlichen Kapitalmärkte in der Union für Unternehmen und zur 
Erleichterung des Kapitalzugangs für kleine und mittlere Unternehmen (Abl. L vom [###], S. [###]).  
Die Artikel 7, 21 und 25 dienen u, a, der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/### des Europäischen Parlaments und des Rates über 
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Handels-
system beantragen (ABl. L vom ###, S. ###).  
Die Artikel 37, 41, 43 und 54 dienen u.a. der Ausführung der Verordnung (EU) 2024/886 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 13. März 2024 zur Änderung der Verordnungen (EU) Nr. 260/2012 und (EU) 2021/1230 und der Richtlinien 98/26/EG und (EU) 
2015/2366 im Hinblick auf Echtzeitüberweisungen in Euro und der Umsetzung der durch dieselbe Verordnung geänderten Bestimmungen 
der Richtlinie (EU) 2015/2366 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024).  
Die Artikel 2-4 (Änderung des Handelsgesetzbuchs), 8-10 (Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes), 14 (Änderung des Wertpapierer-
werbs- und Übernahmegesetzes), 18-19 (Änderung des Wertpapierprospektgesetzes), 22 (Weitere Änderung des Börsengesetzes), 24 
(Änderung des Aktiengesetzes), 33 (Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes), 34 (Änderung der Wirtschaftsprüferordnung), 
35 (Änderung der Gewerbeordnung), 38 (Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes), 42 (Änderung des Finanzkonglomerate-Aufsichts-
gesetzes), 45 (Weitere Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes), 47 (Weitere Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs), 48 (Änderung 
des Pfandbriefgesetzes), 50-51 (Änderungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes), 52 (Änderung der Versicherungs-Vergütungsverord-
nung) dienen u.a. der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur 
Änderung bestimmter Richtlinien in Bezug auf die Einrichtung und die Funktionsweise des zentralen europäischen Zugangsportals (ABl. 
L, 2023/2864, 20.12.2023), der Ausführung der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. De-
zember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfüg-bare, für 
Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023) sowie der Ausfüh-
rung der Verordnung (EU) 2023/2869 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Änderung bestimmter 
Verordnungen in Bezug auf die Einrichtung und die Funktionsweise des zentralen europäischen Zugangsportals (ABl. L, 2023/2869, 
20.12.2023). 
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Artikel 5 Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung 

Artikel 6 Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Artikel 7 Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Artikel 8 Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Artikel 9 Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Artikel 10 Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Artikel 11 Änderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung 

Artikel 12 Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und - Organisationsverordnung 

Artikel 13 Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Prüfungsverordnung 

Artikel 14 Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes 

Artikel 15 Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

Artikel 16 Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

Artikel 17 Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

Artikel 18 Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

Artikel 19 Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

Artikel 20 Änderung des Börsengesetzes 

Artikel 21 Weitere Änderung des Börsengesetzes 

Artikel 22 Weitere Änderung des Börsengesetzes 

Artikel 23 Änderung des Vermögensanlagengesetzes 

Artikel 24 Änderung des Aktiengesetzes 

Artikel 25 Änderung des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz 

Artikel 26 Änderung des REIT-Gesetzes 

Artikel 27 Änderung des Gesetzes über elektronische Wertpapiere 

Artikel 28 Änderung der Verordnung über Anforderungen an elektronische Wertpapierregister 

Artikel 29 Änderung des Investmentsteuergesetzes 

Artikel 30 Änderung des Einkommensteuergesetzes 

Artikel 31 Änderung des Körperschaftsteuergesetzes 

Artikel 32 Änderung des Gewerbesteuergesetzes 

Artikel 33 Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes 

Artikel 34 Änderung der Wirtschaftsprüferordnung 

Artikel 35 Änderung der Gewerbeordnung 

Artikel 36 Änderung des Kreditwesengesetzes 

Artikel 37 Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes 

Artikel 38 Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes 

Artikel 39 Änderung der Großkredit- und Millionenkreditverordnung 

Artikel 40 Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes 
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Artikel 41 Änderung der Zahlungsinstituts-Prüfungsberichtsverordnung 

Artikel 42 Änderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes 

Artikel 43 Änderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes 

Artikel 44 Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes 

Artikel 45 Weitere Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes 

Artikel 46 Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs 

Artikel 47 Weitere Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs 

Artikel 48 Änderung des Pfandbriefgesetzes 

Artikel 49 Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

Artikel 50 Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

Artikel 51 Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

Artikel 52 Änderung der Versicherungs-Vergütungsverordnung 

Artikel 53 Änderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung 

Artikel 54 Änderung der Prüfungsberichtsverordnung 

Artikel 55 Änderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes 

Artikel 56 Folgeänderungen 

Artikel 57 Aufhebung von Rechtsverordnungen 

Artikel 58 Inkrafttreten 

Artikel 1 

Änderung des Spruchverfahrensgesetzes 

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

1. § 1 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 7 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt. 

b) Folgende Nummer 8 wird angefügt: 

„8. der Höhe 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 Börsengesetzes beruht.“ 

2. § 3 Satz 1 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 6 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt. 

b) Folgende Nummer 7 wird angefügt: 

„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 Börsengesetzes ange-
nommen hat.“ 

3. § 4 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 6 wird das Wort „oder“ am Ende durch ein Semikolon ersetzt. 
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b) In Nummer 7 wird nach dem Wort „Genossenschaft“ das Wort „oder“ eingefügt. 

c) Nach Nummer 7 wird folgende Nummer 8 eingefügt: 

„8. der Nummer 8 der Antrag auf Widerruf der Zulassung“. 

4. § 5 Satz 1 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 7 wird nach dem Wort „Genossenschaft“ ein Semikolon eingefügt. 

b) Nach Nummer 7 wird folgende Nummer 8 eingefügt: 

„8. der Nummer 8 gegen den Bieter“. 

5. § 14 wird wie folgt geändert: 

a) In Nummer 6 wird das Wort „, und“ durch ein Semikolon ersetzt. 

b) In Nummer 7 werden nach dem Wort „Genossenschaft“ ein Komma und das Wort „und“ eingefügt. 

c) Nach Nummer 7 wird folgende Nummer 8 eingefügt: 

„8. der Nummer 8 durch die gesetzlichen Vertreter des Emittenten“. 

Artikel 2 

Änderung des Handelsgesetzbuchs 

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil III, Gliederungsnummer 4100-1, veröffentlichten 
bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 1 Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 
2022/2464 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2022 zur Änderung der Verordnung 
(EU) Nr. 537/2014 und der Richtlinien 2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltig-
keitsberichterstattung von Unternehmen, BT-Drs. …] geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. Nach § 9c wird folgender § 9d eingefügt: 

„§ 9d 

Sammelstelle für das zentrale europäische Zugangsportal; Verordnungsermächtigung 

(1) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 
2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur 
Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich ver-
fügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 
2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (L, 2024/1760, 
5.7.2024) geändert worden ist, für Informationen nach 

1. § 325 Absatz 1, soweit sie nach § 325 Absatz 1 Satz 3 an das zentrale europäische Zugangsportal zu 
übermitteln sind, 

2. § 5 Absatz 1, § 40 Absatz 1, § 41 Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 49 Absatz 1 und 2, § 50 Absatz 1, § 51 
Absatz 2, § 114 Absatz 1, § 115 Absatz 1 und § 116 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes und 

3. Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der 
Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABl. 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) geändert worden ist, sofern die Insiderinformation durch einen In-
landsemittenten (§ 2 Absatz 14 des Wertpapierhandelsgesetzes) veröffentlicht wird. 
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(2) In Bezug auf Informationen, die an die das Unternehmensregister führende Stelle als Sammelstelle 
zu übermitteln sind, kann das Bundesministerium der Justiz im Einvernehmen mit dem Bundesministerium 
der Finanzen durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, nähere Bestim-
mungen zu Art, Zeitpunkt und Form der Übermittlung festlegen. Dies umfasst insbesondere die zu verwen-
denden Dateiformate, anzugebende Metadaten sowie Vorgaben zur Identifizierung und Authentifizierung.“ 

2. Dem § 325 Absatz 1 wird folgender Satz angefügt: 

„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, sind die Unterlagen der das Unternehmensregister führenden Stelle mit der Übermittlung nach Satz 
2 auch zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal zu übermitteln.“ 

3. Dem § 335 Absatz 1d wird folgender Satz angefügt: 

„Für die Unterrichtung der Bundesanstalt nach Satz 1 gilt § 24b Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes 
entsprechend.“ 

Artikel 3 

Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs 

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

1. § 9d Absatz 1 wird wie folgt gefasst: 

„(1) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 
2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur 
Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich ver-
fügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L 
2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (L, 2024/1760, 
5.7.2024) geändert worden ist, für Informationen nach 

1. § 325 Absatz 1, soweit sie nach § 325 Absatz 1 Satz 3 an das zentrale europäische Zugangsportal zu 
übermitteln sind, § 340l Absatz 1, § 341l Absatz 1 und § 341w Absatz 1, 

2. § 5 Absatz 1, § 40 Absatz 1, § 41 Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 49 Absatz 1 und 2, § 50 Absatz 1, § 51 
Absatz 2, § 114 Absatz 1, § 115 Absatz 1 und § 116 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes, 

3. Artikel 17 Absatz 1 und 2 und Artikel 19 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) 
und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der 
Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABl. 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) geändert worden ist, 

4. Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 26. November 2014 über Basisinformationsblätter für verpackte Anlageprodukte für Kleinanleger 
und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABl. L 352 vom 9.12.2014, S. 1; L 358 vom 13.12.2014, 
S. 50), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABl. L, 2023/2869, 20.12.2023) geändert 
worden ist, und 

5. Artikel 18a Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssek-
tor (ABl. 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) 2023/2869 (ABl. L, 2023/2869, 20.12.2023) geändert worden ist.“ 

2. § 325 Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gefasst: 
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„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 oder die ihren Lagebericht um einen Nachhaltigkeitsbericht zu erweitern hat2, sind die Unterlagen 
der das Unternehmensregister führenden Stelle mit Übermittlung nach Satz 2 auch zur Weiterleitung an das 
zentrale Europäische Zugangsportal zu übermitteln.“ 

3. § 328b wird wie folgt geändert: 3 

a) In Absatz 1 in dem Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wörtern „Einstellung in das Unterneh-
mensregister“ die Wörter „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt. 

b) In Absatz 2 in dem Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wörtern „Einstellung in das Unterneh-
mensregister“ die Wörter „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt. 

c) In Absatz 3 in dem Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wörtern „Einstellung in das Unterneh-
mensregister“ die Wörter „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt. 

4. In § 340l Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wörtern „und 328 offenzulegen;“ die Wörter „§ 325 Absatz 1 
Satz 3 sowie“ eingefügt. 

5. In § 341l Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wörtern „und 328 offenzulegen;“ die Wörter „§ 325 Absatz 1 
Satz 3 sowie“ eingefügt. 

6. In § 341w Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Wörter 
„und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt. 

Artikel 4 

Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs 

Das Handelsgesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 3 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt ge-
ändert: 

1. § 9d wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst: 

„(1) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Num-
mer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 
2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf 
öffentlich verfügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informa-
tionen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 
2024/1760 (L, 2024/1760, 5.7.2024) geändert worden ist, für Informationen nach 

1. § 325 Absatz 1, soweit sie nach § 325 Absatz 1 Satz 3 an das zentrale europäische Zugangsportal 
zu übermitteln sind, § 340l Absatz 1, § 341l Absatz 1 und § 341w Absatz 1, 

2. § 5 Absatz 1, § 40 Absatz 1, § 41 Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 49 Absatz 1 und 2, § 50 Absatz 1, § 
51 Absatz 2, § 76 Absatz 1a, § 114 Absatz 1, § 115 Absatz 1 und § 116 Absatz 1 des Wertpapier-
handelsgesetzes, 

3. § 48a Absatz 1a des Börsengesetzes, 

 
2 Die Änderung basiert auf einer noch nicht verabschiedeten Änderung durch Artikel 1 Nummer 6 Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richt-

linie (EU) 2022/2464 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2022 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 
537/2014 und der Richtlinien 2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unter-
nehmen, BR-Drs. 325/24 

3 Die Änderung basiert auf einer noch nicht verabschiedeten Änderung durch Artikel 1 Nummer 36 Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der 
Richtlinie (EU) 2022/2464 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Dezember 2022 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 
537/2014 und der Richtlinien 2004/109/EG, 2006/43/EG und 2013/34/EU hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unter-
nehmen, BR-Drs. 325/24 
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4. Artikel 17 Absatz 1 und 2 und Artikel 19 Absatz 1der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Euro-
päischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmiss-
brauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments 
und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission 
(ABl. 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) geändert wor-
den ist, 

5. Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europäischen Parlaments und des 
Rates vom 26. November 2014 über Basisinformationsblätter für verpackte Anlageprodukte für 
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABl. L 352 vom 9.12.2014, S. 1; L 358 
vom 13.12.2014, S. 50), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABl. L, 2023/2869, 
20.12.2023) geändert worden ist, 

6. Artikel 18a Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 27. November 2019 über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienst-
leistungssektor (ABl. 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) 2023/2869 (ABl. L, 2023/2869, 
20.12.2023) geändert worden ist, und 

7. Artikel 13 der Verordnung (EU) 537/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. 
April 2014 über spezifische Anforderungen an die Abschlussprüfung bei Unternehmen von öffent-
lichem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kommission (ABl. L 158 
vom 27.05.2014, S. 77), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABl. L, 2023/2869, 
20.12.2023) geändert worden ist.“ 

b) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 2 eingefügt: 

„(2) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist außerdem Sammelstelle für 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 nach [bitte einfügen: Bezeichnung und Fundstelle der nach den Ab-
sätzen 3 und 4 dieses Artikels erlassenen Delegierten Verordnung] übermittelt werden. Freiwillige In-
formationen können auch emittentenfinanzierte Analysen im Sinne von § 63a Absatz 2 des Wertpapier-
handelsgesetzes sein.“ 

c) Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 3. 

2. In § 316a Satz 1 werden die Wörter „des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über 
spezifische Anforderungen an die Abschlussprüfung bei Unternehmen von öffentlichem Interesse und zur 
Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kommission (ABl. L 158 vom 27.5.2014, S. 77; L 170 vom 
11.6.2014, S. 66)“ gestrichen. 

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

Artikel 5 

Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung 

Die Börsenzulassungs-Verordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I 
S. 2832), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 

a) Die Angabe zu § 3 wird wie folgt gefasst: 

„§ 3 (weggefallen)“. 
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b) Die Angabe zu § 52 wird wie folgt gefasst: 

„§ 52 (weggefallen)“. 

2. § 2 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 und 3 wird jeweils das Wort „muß“ durch das Wort „muss“ ersetzt. 

b) Absatz 4 wird aufgehoben. 

3. § 3 wird aufgehoben. 

4. § 9 wird wie folgt gefasst: 

„§ 9 

Streuung der Aktien 

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

(2) Abweichend von Absatz 1 können Aktien zugelassen werden, wenn ein ordnungsgemäßer Bör-
senhandel gewährleistet 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 wie folgt gefasst: 

„§ 51 

Veröffentlichung der Zulassung 

Die Zulassung wird von der Geschäftsführung unverzüglich auf der Internetseite der Börse veröffent-
licht.“ 

6. § 52 wird aufgehoben. 

Artikel 6 

Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 
2708), das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 6. Mai 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 149) geändert worden ist, 
wird wie folgt geändert: 

1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 

a) Die Angaben zu Abschnitt 15 werden wie folgt gefasst: 

„Abschnitt 15 (weggefallen) 

§ 102 (weggefallen) 

§ 103 (weggefallen) 
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§ 104 (weggefallen) 

§ 105 (weggefallen)“. 

b) Nach der Angabe zu § 130 wird folgende Angabe eingefügt: 

„§ 130a Anwendungsbestimmung für § 32 Absatz 1 Satz 1“. 

2. In § 1 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe f werden nach der Angabe „S. 4“ ein Semikolon und die Wörter „L 
278 vom 27.10.2017, S. 54), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/791 (ABl. L, 2024/791, 8.3.2024) 
geändert worden ist,“ eingefügt. 

3. § 2 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 8 wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 1 Nummer 2 Buchstabe b werden nach den Wörtern „häufige, organisierte und systemati-
sche Betreiben von Handel“ die Wörter „mit Aktien, Aktienzertifikaten, börsengehandelten Fonds, 
Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten“ eingefügt und die Wörter „in erheb-
lichem Umfang“ gestrichen. 

bb) Die Sätze 3 und 4 werden wie folgt gefasst: 

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

cc) Satz 5 wird aufgehoben. 

b) Absatz 21 wird wie folgt gefasst: 

„(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.“ 

c) Folgender Absatz 50 wird angefügt: 

„(50) Benannte veröffentlichende Einrichtung im Sinne dieses Gesetzes ist eine benannte veröf-
fentlichende Einrichtung im Sinne des Artikels 2 Absatz 1 Nummer 16a der Verordnung (EU) Nr. 
600/2014.“ 

4. § 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 11 Buchstabe b wird wie folgt gefasst: 

„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 Liquiditätsmanagements Geschäfte tätigen oder die in objektiv messbarer Weise die 
direkt mit der Geschäftstätigkeit oder dem Liquiditäts- und Finanzmanagement verbundenen Risiken 
dieser nichtfinanziellen Stellen oder ihrer Gruppen verringern,“. 

5. § 6 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 wird wie folgt gefasst: 

„1. zu überwachen, ob die Verbote oder Gebote dieses Gesetzes oder der in § 1 Absatz 1 Nummer 8 
aufgeführten europäischen Verordnungen eingehalten werden, oder“. 

b) Dem Absatz 5 wird folgender Satz angefügt: 

„Die Bundesanstalt ist zuständige Behörde im Sinne des Artikels 21a Absatz 1 der Verordnung (EU) 
Nr. 600/2014.“ 

6. In § 22 Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort „Handelsplätzen“ die Wörter „und benannten veröffentli-
chenden Einrichtungen“ und nach den Wörtern „Verordnung (EU) Nr. 600/2014“ die Wörter „an die Euro-
päische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde“ eingefügt. 
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7. § 32 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geändert: 

a) In dem Satzteil vor Nummer 1 wird das Wort „entweder“ gestrichen. 

b) In Nummer 1 wird die Angabe „100“ durch die Angabe „200“ und das Wort „oder“ durch das Wort 
„und“ ersetzt. 

c) In Nummer 2 wird die Angabe „100“ durch die Angabe „200“ ersetzt. 

8. § 54 Absatz 6 Satz 1 wird wie folgt gefasst: 

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

9. § 57 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 

aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst: 

„Der Betreiber eines Handelsplatzes, an dem Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifi-
katen gehandelt werden, muss wöchentlich eine Aufstellung der betreffenden aggregierten Positi-
onen, die von Personenkategorien nach Satz 4 in diesen Finanzinstrumenten gehalten werden, ver-
öffentlichen und der Bundesanstalt sowie der Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
hörde übermitteln; wenn am Handelsplatz auch Optionen auf diese Finanzinstrumente gehandelt 
werden, sind zwei Aufstellungen zu veröffentlichen und zu übermitteln, von denen eine diese Op-
tionen nicht berücksichtigt.“ 

bb) In Satz 2 wird nach dem Wort „muss“ das Wort „jeweils“ eingefügt. 

cc) Satz 5 wird wie folgt gefasst: 

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

dd) In Satz 6 werden die Wörter „Warenderivate, Emissionszertifikate und Derivate davon“ durch die 
Wörter „Warenderivate und Derivate von Emissionszertifikaten“ ersetzt. 

b) In Absatz 3 werden die Wörter „Warenderivate, Emissionszertifikate oder Derivate davon“ durch die 
Wörter „Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten“ und die Wörter „Warenderivaten, 
Emissionszertifikaten oder Derivaten davon“ durch die Wörter „Warenderivaten oder Derivaten von 
Emissionszertifikaten“ ersetzt. 

c) Absatz 4 wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 1 werden die Wörter „Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten davon“ durch 
die Wörter „Warenderivaten oder Derivaten von Emissionszertifikaten“ ersetzt und die Wörter „in 
diesen Finanzinstrumenten und“ gestrichen. 

bb) In Satz 2 Nummer 2 werden die Wörter „Warenderivate, Emissionszertifikate oder Derivate da-
von“ durch die Wörter „Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten“ ersetzt. 

10. § 72 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

a) Satz 1 wird wie folgt geändert: 

aa) In Nummer 13 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt. 

bb) Folgende Nummer 14 wird angefügt: 

„14. sicherzustellen, dass die in Artikel 22b der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, einschließlich 
die in den nach Artikel 22b Absatz 3 der Verordnung (EU) 600/2014 von der Europäischen 
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Kommission erlassenen technischen Regulierungsstandards festgelegten Standards für die 
Datenqualität erfüllt werden.“ 

b) In Satz 2 wird die Angabe „22a,“ gestrichen. 

11. § 82 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 1 Nummer 1 werden die Wörter „, insbesondere unter Berücksichtigung der nach den Absät-
zen 9 bis 12 und § 26e des Börsengesetzes veröffentlichten Informationen,“ gestrichen. 

b) In Absatz 8 werden nach den Wörtern „Absätze 1 bis 4“ die Wörter „dieses Gesetzes oder Artikel 39a 
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014“ eingefügt. 

c) Die Absätze 9 bis 12 werden aufgehoben. 

d) In Absatz 13 werden nach den Wörtern „Nähere Bestimmungen ergeben sich“ die Wörter „aus den von 
der Europäischen Kommission erlassenen technischen Regulierungsstandards [bitte einfügen: Bezeich-
nung und Fundstelle des delegierten Rechtsaktes nach Artikel 27 Absatz 10 der Richtlinie 2014/65/EU] 
sowie“ eingefügt. 

12. § 87 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 Satz 2 bis 4 wird aufgehoben. 

b) Absatz 4 Satz 2 und 3 wird aufgehoben. 

c) Absatz 5 Satz 2 und 3 wird aufgehoben. 

d) Absatz 6 wird wie folgt geändert: 

aa) Satz 1 wird wie folgt geändert: 

aaa) Im Satzteil vor Nummer 1 werden nach dem Wort „Mitarbeiter“ die Wörter „nach den 
Absätzen 1 bis 5“ eingefügt. 

bbb) In Nummer 1 werden die Wörter „nach Absatz 1 Satz 1, Absatz 2, 3, 4 Satz 1“ durch die 
Wörter „nach den Absätzen 1 bis 4“, die Wörter „Absatz 5 Satz 1“ durch die Angabe 
„Absatz 5“ und wird das Wort „angezeigten“ durch die Wörter „jeweils betroffenen“ er-
setzt. 

ccc) In Nummer 2 im Satzteil vor Buchstabe a werden die Wörter „Bestimmungen dieses Ab-
schnittes“ durch die Angabe „die in § 6 Absatz 6 Nummer 1 bis 4 und 6 genannten Vor-
gaben“ ersetzt. 

ddd) In Nummer 2 Buchstabe b wird das Wort „angezeigten“ durch die Wörter „jeweils be-
troffenen“ ersetzt. 

bb) In Satz 2 wird das Wort „Unternehmens“ durch das Wort „Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens“ ersetzt. 

e) Absatz 7 wird aufgehoben. 

f) In Absatz 8 wird die Angabe „1 bis 7“ durch die Angabe „1 bis 6“ ersetzt. 

g) Absatz 9 wird wie folgt geändert: 

aa) Satz 1 wird wie folgt gefasst: 

„Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung 
des Bundesrates bedarf, die näheren Anforderungen an die Sachkunde und die Zuverlässigkeit 
nach den Absätzen 1 bis 4, jeweils auch in Verbindung mit § 96, sowie nach Absatz 5 regeln.“ 

bb) Satz 2 wird aufgehoben. 

13. 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. 
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14. In § 90 Absatz 1 Satz 1 werden die Wörter „84 bis § 87 Absatz 1 Satz 2 bis 4 und Absatz 3 bis 8“ durch die 

Wörter „84 bis 86 und 87 Absatz 3 bis 8“ ersetzt. 

15. § 91 wird wie folgt geändert: 

a) Der Wortlaut wird Absatz 1 und in Satz 1 werden die Wörter „84 bis 87 Absatz 1 Satz 2 bis 4 und 
Absatz 3 bis 8“ durch die Wörter „84 bis 86 und 87 Absatz 3 bis 8“ ersetzt. 

b) Folgender Absatz 2 wird angefügt: 

„(2) Für ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat, das nach § 32 Absatz 1g des Kreditwesen-
gesetzes oder nach § 15 Absatz 5a des Wertpapierinstitutsgesetzes keiner Erlaubnis bedarf, findet der 
11. Abschnitt dieses Gesetzes keine Anwendung.“ 

16. § 95 wird wie folgt geändert: 

a) In Satz 1 werden die Wörter „§ 63 Absatz 1 und 3 bis 7 und 9, § 56 Absatz 1 sowie der“ durch die 
Wörter „§ 63 Absatz 1, 3 bis 7 und 9 sowie die“ ersetzt. 

b) In Satz 2 werden die Wörter „§§ 63 Absatz 1 und 3 bis 7 und 9, § 56 Absatz 1“ durch die Wörter „§ 63 
Absatz 1, 3 bis 7 und 9“ ersetzt. 

17. In § 96 werden die Wörter „§ 87 Absatz 1 Satz 1, Absatz 2, 3, 4 Satz 1 und Absatz 6“ durch die Wörter „§ 
87 Absatz 1 bis 4 und 6“ ersetzt. 

18. Abschnitt 15 wird aufgehoben. 

19. § 120 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 8 wird wie folgt geändert: 

aa) Die Nummern 120 und 121 werden aufgehoben. 

bb) In Nummer 134 werden die Wörter „§ 87 Absatz 1 Satz 1, Absatz 2, 3, 4 Satz 1 oder Absatz 5 Satz 
1“ durch die Wörter „§ 87 Absatz 1 bis 4 oder Absatz 5“ ersetzt, werden die Wörter „Satz 1 Num-
mer 2“ gestrichen und wird das Komma am Ende durch das Wort „oder“ ersetzt. 

cc) Nummer 135 wird aufgehoben. 

b) Absatz 9 wird wie folgt geändert: 

aa) Im Satzteil vor Nummer 1 werden die Wörter „Verordnung (EU) 2019/2175 (ABl. L 1334 vom 
27.12.2019, S. 1)“ durch die Angabe „Verordnung (EU) 2024/791 (ABl. L, 2024/791, 8.3.2024)“ 
ersetzt. 

bb) Nummer 1 wird wie folgt geändert: 

aaa) Die Buchstaben c und d werden wie folgt gefasst: 

„c) Artikel 8a Absatz 1 oder Absatz 2, 

d) Artikel 8b Absatz 1,“. 

bbb) In Buchstabe e wird das Komma durch das Wort „oder“ ersetzt. 

ccc) In Buchstabe f wird das Komma gestrichen. 

ddd) Buchstabe g wird aufgehoben. 

cc) Nach Nummer 2 werden die folgenden Nummern 2a und 2b eingefügt: 

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

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

dd) Nummer 4 wird wie folgt geändert: 
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aaa) Die Buchstaben b bis d werden wie folgt gefasst: 

„b) Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 1 oder Artikel 11a Absatz 1 Unterabsatz 2 
Satz 1 einen Hinweis nicht, nicht richtig, nicht vollständig oder nicht unverzüglich 
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 Veröffentlichung nicht oder 
nicht rechtzeitig vornimmt,

d) Artikel 13 Absatz 2 eine dort genannte Information nicht, nicht vollständig oder 
nicht rechtzeitig zur Verfügung stellt,“.

bbb) In Buchstabe e werden die Wörter „Unterabsatz 1 in Verbindung mit Artikel 14 Absatz 3, 
4, 5 und Artikel 15 Absatz 1 Unterabsatz 1“ durch die Wörter „Absatz 1 Unterabsatz 1“ 
und die Wörter „nicht vollständig, nicht in der vorgeschriebenen Weise, nicht rechtzeitig 
oder nicht in dem vorgeschriebenen Umfang“ durch die Wörter „nicht richtig oder nicht 
vollständig“ ersetzt. 

ccc) In Buchstabe s wird das Komma am Ende durch das Wort „oder“ ersetzt.

ddd) Nach Buchstabe s wird folgender Buchstabe t eingefügt:

„t) Artikel 39a Absatz 1 eine Rückvergütung für die Weiterleitung von Wertpapierauf-
trägen annimmt,“. 

ee) Die Nummern 9 bis 13 werden aufgehoben. 

ff) Die Nummern 14 und 15 werden die Nummern 9 und 10. 

gg) Nach Nummer 10 wird folgende Nummer 11 eingefügt: 

„11. entgegen Artikel 22a Absatz 1 Satz 1 Daten nicht, nicht richtig, nicht vollständig, nicht in 
der dort vorgeschriebenen Weise oder nicht bis zum dort vorgegebenen Zeitpunkt übermit-
telt,“. 

hh) Die Nummern 16 bis 21 werden die Nummern 12 bis 17. 

ii) Nummer 22 wird Nummer 18 und wie folgt gefasst:

„18. entgegen Artikel 27 Absatz 1 Unterabsatz 1 oder Unterabsatz 3, jeweils in Verbindung mit 
Artikel 2 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/585 der Kommission vom 14. Juli 2016 
zur Ergänzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des 
Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards für die Datenstandards und -for-
mate für die Referenzdaten für Finanzinstrumente und die technischen Maßnahmen in Be-
zug auf die von der ESMA und den zuständigen Behörden zu treffenden Vorkehrungen 
(ABl. L 87 vom 31.3.2017, S. 368), dort genannte Daten nicht, nicht richtig, nicht vollstän-
dig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig übermittelt,“. 

jj) Die Nummern 22a und 22b werden die Nummern 19 und 20. 

kk) Nummer 23 wird Nummer 21 und die Wörter „, auch in Verbindung mit Artikel 28 Absatz 2 
Unterabsatz 1,“ werden gestrichen. 

ll) Die Nummern 24 bis 30 werden die Nummern 22 bis 28.

20. Nach § 130 wird folgender § 130a eingefügt:
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„§ 130a 

Anwendungsbestimmung für § 32 Absatz 1 Satz 1 

§ 32 Absatz 1 Satz 1 in der Fassung des Gesetzes vom [Einfügen: Tag des Inkrafttretens und Fundstelle 
im BGBl.] ist erstmals auf das Geschäftsjahr anzuwenden, das nach dem [Einfügen: Tag des Inkrafttretens] 
beginnt.“ 

21. § 141 Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst: 

„Die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschließlich 31. Dezember 2021 geltenden 
Fassung als Prüfstelle anerkannte Einrichtung gewährt bis zum 31. Dezember 2031 der Bundesanstalt auf 
Verlangen Einsicht in bei ihr vorhandene Unterlagen zu Prüfungen, die spätestens bis zum 31. Dezember 
2021 abgeschlossen sind, und übermittelt der Bundesanstalt eine physische oder elektronische Ausfertigung 
von Unterlagen, deren Vernichtung oder Löschung sie vor dem Ablauf von 10 Jahren nach dem jeweiligen 
Abschluss der Prüfung beabsichtigt.“ 

Artikel 7 

Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

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

1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 

a) Nach der Angabe zu § 63 wird folgende Angabe eingefügt: 

„§ 63a Besondere Verhaltens- und Informationsregeln für die Nutzung und Verbreitung von 
Analysen und emittentenfinanzierte Analysen“. 

b) Die Angabe zu § 65a wird wie folgt gefasst: 

„§ 65a (weggefallen)“. 

c) Nach der Angabe zu § 76 wird folgende Angabe eingefügt: 

„§ 76a Transparenzanforderungen an multilateralen Handelssystemen beim Handel von Aktien, 
deren Emittenten über Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfügen“. 

2. § 6 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 2a wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 1 werden die Wörter „einen hinreichend begründeten Verdacht“ durch das Wort „Anhalts-
punkte“ ersetzt. 

bb) In Satz 3 werden die Wörter „besteht ein hinreichend begründeter Verdacht“ durch die Wörter „hat 
die Bundesanstalt Anhaltspunkte“ ersetzt. 

b) Nach Absatz 2g wird folgender Absatz 2h eingefügt: 

„(2h) Die Bundesanstalt kann 

1. die Öffentlichkeit warnen oder 

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

wenn emittentengesponserte Analysen nicht im Einklang mit den nach Artikel 24 Absatz 3c der Richt-
linie 2014/65/EU des Europäischen Parlamentes und Rates über Märkte für Finanzinstrumente sowie 
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Änderung der Richtlinien 2002/92/EU und 2011/61/EU (ABl. L 173 vom 12.6.2014, S. 349; L 74 vom 
18.3.2015, 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) 2024/790 (ABl. L, 2024/790, 
8.3.2024) geändert worden ist, erlassenen technischen Regulierungsstandards (EU-Verhaltenskodex für 
emittentengesponserte Analysen) erstellt wurden.“ 

c) Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 4a eingefügt: 

„(4a) Unbeschadet der Befugnisse der zuständigen Börsenaufsichtsbehörde nach § 3 Absatz 4 Satz 
1 und 2 des Börsengesetzes und unbeschadet des § 8 Absatz 1 des Börsengesetzes kann die 
Bundesanstalt für die Zwecke des Artikels 25a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 von einer Börse im 
Sinne von § 2 des Börsengesetzes mit erheblicher grenzüberschreitender Dimension die laufende 
Übermittlung von Aufzeichnungen nach Artikel 25 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 
verlangen. Beantragt eine zuständige Behörde eines Mitgliedstaates der Europäischen Union bei der 
Bundesanstalt Daten nach Artikel 25a Absatz 4 der Verordnung Nr. 596/2014 von einer Börse im Sinne 
von § 2 des Börsengesetzes mit grenzüberschreitender Dimension, so fordert die Bundesanstalt diese 
Daten von der betreffenden Börse zeitnah, spätestens jedoch vier Arbeitstage nach dem Datum des 
Antrags an. Die Bundesanstalt stellt die angeforderten Daten der zuständigen Behörde, die den Antrag 
nach Satz 2 zuerst gestellt hat, sobald wie möglich, spätestens jedoch innerhalb der Frist zur Verfügung, 
die durch den technischen Durchführungsstandard [bitte ergänzen: Bezeichnung und Fundstelle des 
delegierten Rechtsakts nach Artikel 25a Absatz 6 Buchstabe c der Verordnung (EU) Nr. 596/2014] 
festgelegt wird.“ 

3. In § 10 Absatz 2 Satz 1 werden nach den Wörtern „im Sinne“ die Wörter „des Artikels 23b Absatz 7 und“ 
eingefügt. 

4. Nach § 63 wird folgender § 63a eingefügt: 

„§ 63a 

Besondere Verhaltens- und Informationsregeln für 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, müssen 
redlich eindeutig sein und dürfen nicht irreführend sein. Analysen nach Satz 1 müssen eindeutig als solche 
erkennbar sein, es sei denn, sie sind aufgrund 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 3c der Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen 
Parlamentes und des Rates über Märkte für Finanzinstrumente erlassenen technischen 
Regulierungsstandards („EU-Verhaltenskodex für emittentenfinanzierte Analysen“) erstellt wurden. Als 
solche gekennzeichnete „emittentenfinanzierte Analysen“ müssen auf der Vorderseite in klarer und 
deutlicher Weise darauf hinweisen, dass sie in Einhaltung des „EU-Verhaltenskodex für 
emittentenfinanzierte Analysen“ erstellt wurden. Alle anderen ganz oder teilweise durch Emittenten 
finanzierte Analysen, bei denen der EU-Verhaltenskodex für „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 gewährleisten, dass die Analysen den Vorgaben der 
Absätze 1 und 2 entsprechen und unter Einhaltung des „EU-Verhaltenskodex für emittentenfinanzierte Ana-
lysen“ erstellt wurden.“ 

5. § 65a wird aufgehoben. 

6. § 70 wird wie folgt geändert: 
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a) Absatz 6a wird wie folgt geändert: 

aa) Satz 1 Nummer 1 bis 3 wird wie folgt gefasst: 

„1. eine Vereinbarung zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und dem Drittan-
bieter von Ausführungsdienstleistungen und Analysen getroffen wurde, in der eine Vergü-
tungsmethode festgelegt ist, die beinhaltet, wie die Gesamtkosten der Analysen bei der Be-
stimmung der Gesamtkosten der Wertpapierdienstleistungen berücksichtigt werden, 

2. das die Analysen annehmende Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

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

b) seinen Kunden seine Grundsätze zur Bezahlung von Analyse- und Ausführungsdienst-
leistungen zur Verfügung stellt, einschließlich der Art von Informationen, die das Wert-
papierdienstleistungsunternehmen nach der gewählten Zahlungsmethode zur Verfü-
gung stellen kann, und – soweit relevant – einschließlich der Informationen über Maß-
nahmen, wie das Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus der gemeinsamen Bezah-
lung potentiell entstehende Interessenkonflikte vermeidet oder regelt, und 

3. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die verwendeten Analysen jährlich hinsichtlich 
ihrer Qualität, ihrer Nutzbarkeit und ihres Werts sowie auch dahingehend bewertet, ob die 
verwendeten Analysen zu besseren Anlageentscheidungen beitragen können.“ 

bb) Die folgenden Sätze werden angefügt: 

„Nicht als Analysen gelten Handelskommentare und andere maßgeschneiderte Handelsberatungs-
dienstleistungen, die unmittelbar mit der Ausführung eines Geschäfts in Finanzinstrumenten ver-
bunden sind. Das Wertpapierpapierdienstleistungsunternehmen führt Buch über 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 jährlich 
zur Verfügung gestellt.“ 

b) Nach Absatz 6a wird folgender Absatz 6b eingefügt: 

„(6b) Die Bereitstellung von Analysen stellt keine Zuwendung dar, wenn der Analyseanbieter we-
der Ausführungsdienstleistungen erbringt noch Teil einer Gruppe ist, zu der auch ein Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen gehört, das Ausführungs- oder Vermittlungsdienstleistungen anbietet. In solchen 
Fällen muss das Wertpapierpapierdienstleistungsunternehmen die Anforderung nach Absatz 6a Satz 1 
Nummer 3 erfüllen.“ 

7. Dem § 74 wird folgender Absatz 6 angefügt: 

„(6) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems darf die Zulassung der Aktien eines Emittenten 
zum Handel nicht mit der Begründung verhindern, dass die Gesellschaft eine Struktur mit Mehrstimmrechts-
aktien eingeführt oder geändert hat.“ 

8. § 76 wird wie folgt geändert:  

a) In Absatz 1 Satz 1 im Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wörtern „Der Betreiber eines multilate-
ralen Handelssystems kann dieses“ die Wörter „oder ein Segment des multilateralen Handelssystems“ 
eingefügt. 

b) Nach Absatz 1 werden die folgenden Absätze 1a und 1b eingefügt: 

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

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 trägt das Segment einen anderen Namen, besitzt ein anderes Regelwerk, 
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verwendet eine andere Marketingstrategie, weist eine andere Medienpräsenz auf und besitzt eine 
spezifisch zugewiesene Handelsplatz-Identifikationsnummer; 

2. die in dem speziellen KMU-Wachstumsmarktsegment getätigten Geschäfte sind klar von anderem 
Marktgeschehen innerhalb der anderen Segmente des multilateralen Handelssystems zu unter-
scheiden und

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 zuständigen Behörde gegebenenfalls angeforderten Informationen über die Funktions-
weise des KMU-Wachstumsmarktsegments vorgelegt.

(1b) Für den Fall, dass der Emittent die Einbeziehung von Wertpapieren zum Handel an dem 
KMU-Wachstumsmarkt kündigt, finden § 39 Absatz 2 bis 6 entsprechende Anwendung, sofern er nicht 
die Zulassung dieser Wertpapiere zum Handel im organisierten Markt beantragt.“ 

c) In Absatz 2 Satz 1 wird nach den Wörtern „Registrierung nach Absatz 1“ die Angabe „oder Absatz 1a“ 
eingefügt.

d) Absatz 3 wird wie folgt geändert:

aa) In Satz 1 werden die Wörter „in einem anderen KMU-Wachstumsmarkt“ durch die Wörter „in 
einem anderen Handelsplatz“ ersetzt.

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

cc) Folgender Satz wird angefügt:

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

9. Nach § 76 wird folgender § 76a eingefügt:

„§ 76a 

Transparenzanforderungen an multilateralen Handelssystemen beim Handel von Aktien, deren Emittenten 
über Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfügen 

(1) Betreiber von multilateralen Handelssystemen, die als KMU-Wachstumsmarkt registriert sind, 
machen die Zulassung von Aktien von Emittenten, die über eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfügen, 
davon abhängig, 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 EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung (EU) 2017/1129 veröf-
fentlicht werden. Sämtliche Änderungen der nach Absatz 3 geforderten Angaben sind im Jahresfinanzbericht 
nach Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission zu ver-
öffentlichen. 

(2) Betreiber von multilateralen Handelssystemen, die nicht als KMU-Wachstumsmarkt registriert 
sind, machen die Zulassung von Aktien von Emittenten, die über eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur ver-
fügen, davon abhängig, 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 EU-
Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung (EU) 2017/1129 veröffentlicht werden. 
Diese Verpflichtung gilt nur, sofern der Emittent ein nach den Regeln des nicht als KMU-Wachstumsmarkt 
registrierten multilateralen Handelssystems gefordertes Zulassungsdokument veröffentlicht. Sofern der 
Emittent nach inländischem Recht zur regelmäßigen Finanzberichterstattung verpflichtet ist, stellt der Be-
treiber des nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten multilateralen Handelssystems sicher, dass 
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sämtliche nach Absatz 3 geforderten Angaben in der Finanzberichterstattung veröffentlichen werden, sofern 
sie nicht bereits in den nach Satz 1 geforderten Dokumenten veröffentlicht wurden. Zudem hat ein Emittent, 
der nach inländischem Recht der Pflicht zur regelmäßigen Finanzberichterstattung unterliegt, sämtliche Än-
derungen an den nach Absatz 3 geforderten Angaben in der Finanzberichterstattung zu veröffentlichen. 

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

1. zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen Aktiengattungen, einschließlich 
der nicht zum Handel zugelassenen Aktien, und für 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 repräsentieren, sowie der Gesamtzahl der von 
den Aktien in jener Gattung repräsentierten Stimmrechte; 

2. zu jeder etwaigen Beschränkung für die Übertragung der Aktien, einschließlich der Vereinbarungen 
zwischen Aktionären, die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschränkungen nach sich zie-
hen könnten; 

3. zu jeder etwaigen Beschränkung der Stimmrechte der Aktien, einschließlich der Vereinbarungen zwi-
schen Aktionären, die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschränkungen nach sich ziehen 
könnten; 

4. zur Identität der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 Prozent der Stimmrechte aller 
Aktien der Gesellschaft ausmachen, sowie gegebenenfalls der natürlichen oder juristischen Personen, 
die zur Ausübung von Stimmrechten in deren Namen berechtigt sind, sofern sie jeweils der Gesellschaft 
bekannt sind; für den Fall, dass es sich bei den Aktionären oder den zur Ausübung des Stimmrechts in 
ihrem Namen berechtigten Personen um natürliche Personen handelt, erfordert die Offenlegung ihrer 
Identität 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 der [bitte einfügen: Bezeichnung und Fundstelle des aufgrund von Artikel 5 MehrstimmrechtsRL er-
lassenen delegierten Rechtsakts] über das Vorliegen solcher Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unter-
richtet 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 der [bitte einfügen: Bezeichnung und Fundstelle des aufgrund von Artikel 5 MehrstimmrechtsRL 
erlassenen delegierten Rechtsakts] eindeutig als solche gekennzeichnet werden.“ 

10. § 120 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 2 Nummer 3 werden nach der Angabe „596/2014“ die Wörter „des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Auf-
hebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABl. L 173 vom 12.6.2014, S. 1) die 
zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/… (ABl. L, 2024/…, …2024) geändert worden ist,“ eingefügt. 

b) In Absatz 8 Nummer 45a werden die Wörter „oder § 65a Absatz 1 Satz 3“ gestrichen. 

c) Absatz 15 wird wie folgt geändert: 

aa) Nach Nummer 6 wird folgende Nummer 6a eingefügt: 

„6a. entgegen Artikel 17 Absatz 1a die Geheimhaltung einer Insiderinformation nicht oder nicht 
für die vorgeschriebene Dauer gewährleistet,“. 

bb) In Nummer 10 wird die Angabe „Unterabsatz 3“ durch die Angabe „Unterabsatz 2“ ersetzt. 

d) Absatz 18 wird durch die folgenden Absätze 18 bis 18d ersetzt: 

„(18) Die Ordnungswidrigkeit kann geahndet werden: 

1. in den Fällen der Absätze 14 und 15 Nummer 2 mit einer Geldbuße bis zu fünf Millionen Euro, 
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2. in den Fällen des Absatzes 2 Nummer 3, des Absatzes 15 Nummer 1, 3 bis 11 und des Absatzes 
15a mit einer Geldbuße bis zu einer Million Euro und 

3. in den übrigen Fällen des Absatzes 15 mit einer Geldbuße bis zu fünfhunderttausend Euro. 

(18a) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung kann die Ordnungswidrigkeit 
abweichend von Absatz 18 geahndet werden: 

1. in den Fällen der Absätze 14 und 15 Nummer 2 mit einer Geldbuße bis zu 15 Millionen Euro, 

2. in den Fällen des Absatzes 15 Nummer 3 bis 11 mit einer Geldbuße bis zu 2,5 Millionen Euro,  

4. in den übrigen Fällen des Absatzes 15 mit einer Geldbuße 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 Fällen der Absätze 14 und 15 Nummer 2 mit einer Geldbuße 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 Fällen des Absatzes 15 Nummer 3 bis 11 
mit einer Geldbuße bis zu 2 Prozent, 

2. Absatz 18a Nummer 3 die Ordnungswidrigkeit in den übrigen Fällen des Absatzes 15 mit einer 
Geldbuße bis zu 0,8 Prozent 

des Gesamtumsatzes geahndet werden. 

(18d) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fällen der Absätze 14 und 15 

1. bei einer natürlichen Person über Absatz 18 hinaus und 

2. bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung über die Absätze 18a bis 18c hinaus 

mit einer Geldbuße bis zur dreifachen Höhe der durch den Verstoß erzielten Gewinne oder vermiedenen 
Verluste geahndet werden. Die Höhe der erzielten Gewinne oder vermiedenen Verluste kann geschätzt 
werden.“ 

e) In Absatz 23 Satz 1 werden in dem Satzteil vor Nummer 1 die Wörter „des Absatzes 18 Satz 2 Nummer 
1 und 2“ durch die Wörter „der Absätze 18b und 18c“ ersetzt. 

Artikel 8 

Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

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

1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 24a folgende Angabe eingefügt: 

„§ 24b Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 

2. In § 5 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 werden nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die 
Wörter „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt. 

3. Nach § 24a wird folgender § 24b eingefügt: 
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„§ 24b 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die Informationen nach § 124 Absatz 1 werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des 
Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. 
Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff 
auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informa-
tionen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 
(L, 2024/1760, 5.7.2024) geändert worden ist, gemeldet. 

(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten bei-
zufügen: 

1. der vollständige Name der natürlichen Person oder alle Firmen der juristischen Person, auf die sich die 
Informationen beziehen,

2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der juristischen Person,

3. die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.“

4. In § 26 Absatz 1 werden die Wörter „unverzüglich nach ihrer Veröffentlichung der Bundesanstalt sowie der 
das Unternehmensregister führenden Stelle zur Einstellung in das Unternehmensregister zu übermitteln“ 
durch die Wörter „gleichzeitig mit der Veröffentlichung der das Unternehmensregister führenden Stelle zur 
Einstellung in das Unternehmensregister und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal, 
sowie unverzüglich nach ihrer Veröffentlichung der Bundesanstalt zu übermitteln“ ersetzt.

5. In § 40 Absatz 1 Satz 1 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor ihrer Veröffentlichung“ 
durch die Wörter „gleichzeitig mit der Veröffentlichung“ ersetzt und nach den Wörtern „Einstellung in das 
Unternehmensregister“ die Wörter „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ ein-
gefügt.

6. In § 41 Absatz 1 Satz 3 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor ihrer Veröffentli-
chung,“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der Veröffentlichung“ ersetzt und nach den Wörtern „Einstellung 
in das Unternehmensregister“ die Wörter „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ 
eingefügt.

7. In § 46 Absatz 2 Satz 2 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor ihrer Veröffentlichung“ 
durch die Wörter „gleichzeitig mit der Veröffentlichung“ ersetzt und nach den Wörtern „Einstellung in das 
Unternehmensregister“ die Wörter „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ ein-
gefügt.

8. In § 49 Absatz 1 Satz 1 und Absatz 2 Satz 1 werden jeweils nach dem Wort „Bundesanzeiger“ die Wörter 
„und im zentralen europäischen Zugangsportal“ eingefügt.

9. In § 50 Absatz 1 Satz 2 und § 51 Absatz 2 werden jeweils die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht 
vor ihrer Veröffentlichung“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der Veröffentlichung“ ersetzt und nach den 
Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Wörter „und zur Weiterleitung an das zentrale euro-
päische Zugangsportal“ eingefügt.

10. In § 114 Absatz 1 Satz 4 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor Veröffentlichung der 
Bekanntmachung nach Satz 2,“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der öffentlichen Zurverfügungstellung 
nach Satz 1“ ersetzt und nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Wörter „und zur 
Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt.
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11. In § 115 Absatz 1 Satz 4 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor Veröffentlichung der 
Bekanntmachung nach Satz 2“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der öffentlichen Zurverfügungstellung 
nach Satz 1“ ersetzt und nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Wörter „und zur 
Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt.

12. In § 116 Absatz 2 Satz 3 werden die Wörter „außerdem unverzüglich, jedoch nicht vor Veröffentlichung der 
Bekanntmachung nach Satz 2“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der öffentlichen Zurverfügungstellung 
nach Absatz 1 Satz 1“ ersetzt und nach den Wörtern „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Wörter 
„und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt.

Artikel 9 

Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

§ 24b Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes, das zuletzt durch Artikel 8 dieses Gesetzes geändert worden 
ist, wird wie folgt gefasst: 

„(1) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der 
Verordnung (EU 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung 
eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanz-
dienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 
2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (L, 2024/1760, 5.7.2024) geändert worden ist, 
gemeldet: 

1. Informationen nach § 124 Absatz 1 und

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

Artikel 10 

Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 

Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt durch Artikel 9 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt 
geändert: 

1. § 24b wird wie folgt gefasst:

„§ 24b 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 
2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zent-
ralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienst-
leistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 
2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (L, 2024/1760, 5.7.2024) geändert worden 
ist, für Informationen nach § 73 Absatz 1 Satz 4. 

(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesba-
ren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der genannten Verordnung zu übermitteln;
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2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen: 

a) alle Firmen des Marktbetreibers, auf den sich die Informationen beziehen, 

b) die Rechtsträgerkennung des Marktbetreibers, 

c) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859, 

d) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten, 

e) weitere Angaben, die nach [bitte einfügen: Fundstelle und Bezeichnung der aufgrund von Artikel 
87a Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU, in der jeweils geltenden Fassung, erlassenen Delegierten 
Verordnung] gefordert werden. 

(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich 
Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist. 

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröf-
fentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen 
Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten. 

(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen 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 beziehen, 

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 übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten bei-
zufügen: 

1. der vollständige Name der natürlichen Person oder alle Firmen der juristischen Person, auf die sich die 
Informationen beziehen, 

2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der juristischen Person, 

3. die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859, 

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.“ 

2. § 73 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 4 wird das Wort „unverzüglich“ durch die Wörter „gleichzeitig mit der Veröffentlichung“ 
ersetzt. 

bb) Folgender Satz wird angefügt: 

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

b) Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst: 

„Die Bundesanstalt veröffentlicht Maßnahmen nach den Absätzen 1 und 2 unverzüglich und übermittelt 
diese den zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten der Europäischen Union und der Vertrags-
staaten des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum sowie der Europäischen Wertpapier- 
und Marktaufsichtsbehörde, wobei bei der Übermittlung an die Europäische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehörde die Anforderungen des § 24b Absatz 5 und 6 gelten.“ 

3. Nach § 76 Absatz 1a wird folgender Absatz 1b eingefügt: 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.



Drucksache 20/14513 – 28 – Deutscher Bundestag – 20. Wahlperiode 

„(1b) 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 veröffentlicht, hat der Emittent das 
Zulassungsdokument oder den Prospekt gleichzeitig mit der Veröffentlichung an die das Unternehmensre-
gister führende Stelle als Sammelstelle für das zentrale europäische Zugangsportal zu übermitteln. Die Emit-
tenten stellen außerdem sicher, dass die Finanzberichterstattung nach Absatz 1 Nummer 4 und die Informa-
tionen nach Absatz 1 Nummer 6 im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich gemacht werden.“ 

Artikel 11 

Änderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung 

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

1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 6 wie folgt gefasst:

„§ 6 (weggefallen)“.

2. In § 3 Absatz 2 werden die Wörter „Die Bundesanstalt kann die Möglichkeit eröffnen,“ durch die Wörter 
„Auf Verlangen der Bundesanstalt ist“ ersetzt.

3. § 6 wird aufgehoben.

4. § 8 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) In Nummer 1 wird das Wort „vorgesehenen“ gestrichen.

b) In Nummer 2 wird das Wort „vorgesehene“ gestrichen.

Artikel 12 

Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und - Organisationsverordnung 

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

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

„§ 14 

Sachkunde des Mitarbeiters in der Anlageberatung 

(1) Mitarbeiter in der Anlageberatung im Sinne des § 87 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes 
müssen die für die Erbringung der Anlageberatung erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu 
wahren und regelmäßig auf den neuesten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
überprüft die Sachkunde jedes Mitarbeiters mindestens einmal jährlich unter Berücksichtigung von Verän-
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:
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a) Bedarfsermittlung,

b) Lösungsmöglichkeiten,

c) Produkterstellung und -information und

d) Serviceerwartungen des Kunden, Besuchsvorbereitung, Kundenkontakte, Kundengespräch, Kun-
denbetreuung;

2. 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

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

3. fachliche Grundlagen:

a) Funktionsweise des Finanzmarktes einschließlich 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 Märkte und auf den 
Wert von Finanzinstrumenten,

b) Merkmale, Risiken und Funktionsweise der Finanzinstrumente einschließlich allgemeiner steuer-
licher Auswirkungen für Kunden im Zusammenhang mit den Geschäften, der Bewertung von für 
die Finanzinstrumente relevanten Daten sowie der spezifischen Marktstrukturen, Handelsplätze 
und der Existenz von Sekundärmärkten,

c) Wertentwicklung von Finanzinstrumenten einschließlich der Unterschiede zwischen vergangenen 
und zukünftigen Wertentwicklungsszenarien und die Grenzen vorausschauender Prognosen,

d) Grundzüge der Bewertungsgrundsätze für Finanzinstrumente,

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

f) Grundzüge des Portfoliomanagements einschließlich der Auswirkungen der Diversifikation bezo-
gen auf individuelle Anlagealternativen und

g) Aspekte des Marktmissbrauchs und der Bekämpfung der Geldwäsche.

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

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

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

1. mit der Anlageberatung betraut ist,

2. die dafür und für eine Aufsicht notwendige Sachkunde hat,
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3. die notwendigen Mittel für eine Aufsicht zur Verfügung hat und

4. die Anlageberatung gegenüber dem Kunden verantwortlich erbringt.

Die Tätigkeit unter Aufsicht nach Satz 3 darf nicht länger als über einen Zeitraum von vier Jahren ausgeübt 
werden. 

(6) Die nach den Absätzen 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 Absätze 1 bis 6 gelten für die Sachkunde von Mitarbeitern von Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen entsprechend, wenn diese Mitarbeiter strukturierte Einlagen an Kunden verkaufen oder Kunden 
über solche beraten. 

§ 15

Sachkunde des Vertriebsmitarbeiters 

(1) Vertriebsmitarbeiter im Sinne des § 87 Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes müssen die für 
ihre Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelmäßig auf den neu-
esten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen überprüft die Sachkunde jedes Mitarbei-
ters mindestens einmal jährlich unter Berücksichtigung von Veränderungen der gesetzlichen Anforderungen 
und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumenten 
und strukturierten Einlagen. 

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

1. rechtliche Grundlagen:

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

b) Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Kapitalanlagegesetzbuchs, die bei der Ertei-
lung von Informationen über 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 über die Summe der Kosten und Gebühren, die für den Kunden im Zusammenhang 
mit den Geschäften anfallen und die im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen und Wertpapiernebendienstleistungen entstehen.

(3) Die Sachkunde umfasst darüber 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 müssen sich auf diejenigen Arten von 
Finanzinstrumenten, strukturierten Einlagen, Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleis-
tungen beziehen, die Gegenstand der Erteilung von Informationen durch den Mitarbeiter sein können. 

(5) Die nach Absatz 2 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der Mitarbeiter durch seine 
vorherige Tätigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der Lage ist, Informationen über Finanzinstru-
mente, strukturierte Einlagen, Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen zu erteilen. 
Der Mitarbeiter muss diese vorherige Tätigkeit mindestens über einen Zeitraum von sechs Monaten, gerech-
net auf der Basis von Vollzeitäquivalenten, ausgeübt haben. Die vorherige Tätigkeit kann auch in einer Tä-
tigkeit der Erteilung von Informationen über Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen, 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.



Deutscher Bundestag – 20. Wahlperiode – 31 – Drucksache 20/14513

Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen unter der Aufsicht eines anderen Mitar-
beiters bestehen, wenn Intensität und Reichweite der Aufsicht im angemessenen Verhältnis zu den Kennt-
nissen und praktischen Anwendungen des beaufsichtigten Mitarbeiters stehen und der beaufsichtigende Mit-
arbeiter 

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

2. die dafür und für eine Aufsicht notwendige Sachkunde hat,

3. die notwendigen Mittel für eine Aufsicht zur Verfügung hat und

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

Die Tätigkeit unter Aufsicht nach Satz 3 darf nicht länger als über einen Zeitraum von vier Jahren ausgeübt 
werden. 

(6) Die nach den Absätzen 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 müssen die für ihre Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und 
regelmäßig auf den neuesten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen überprüft die 
Sachkunde jedes Mitarbeiters mindestens einmal jährlich unter Berücksichtigung von Veränderungen 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 c sowie Nummer 3, jeweils auch in Bezug auf strukturierte Einlagen, mit der Maßgabe, dass auf dieje-
nigen Finanzinstrumente, strukturierten Einlagen und Geschäfte abzustellen ist, die Gegenstand der Finanz-
portfolioverwaltung des Mitarbeiters sein können. 

(3) Die Sachkunde umfasst darüber 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 darüber 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) Die nach den Absätzen 2 und 3 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der Mitarbeiter 
durch seine vorherige Tätigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der Lage ist, die Finanzportfoliover-
waltung zu erbringen. Der Mitarbeiter muss diese vorherige Tätigkeit mindestens über einen Zeitraum von 
sechs Monaten, gerechnet auf der Basis von Vollzeitäquivalenten, ausgeübt haben. Die vorherige Tätigkeit 
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kann auch in einer Tätigkeit in der Finanzportfolioverwaltung unter der Aufsicht eines anderen Mitarbeiters 
bestehen, wenn Intensität und Reichweite der Aufsicht im angemessenen Verhältnis zu den Kenntnissen und 
praktischen Anwendungen des beaufsichtigten Mitarbeiters stehen und der beaufsichtigende Mitarbeiter 

1. mit der Finanzportfolioverwaltung betraut ist, 

2. die dafür und für eine Aufsicht notwendige Sachkunde hat, 

3. die notwendigen Mittel für eine Aufsicht zur Verfügung hat und 

4. die Finanzportfolioverwaltung gegenüber dem Kunden verantwortlich erbringt. 

Die Tätigkeit unter Aufsicht nach Satz 3 darf nicht länger als über einen Zeitraum von vier Jahren ausgeübt 
werden. 

(6) Die nach den Absätzen 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 müssen die für 
ihre Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelmäßig auf den neu-
esten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen überprüft die Sachkunde jedes Mitarbei-
ters mindestens einmal jährlich unter Berücksichtigung von Veränderungen der gesetzlichen Anforderungen 
und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumenten 
und strukturierten Einlagen. 

(2) Für die Anforderungen an die Sachkunde gilt § 14 Absatz 2, 3 und 5, jeweils auch in Bezug auf 
strukturierte Einlagen, entsprechend mit der Maßgabe, dass auf diejenigen Wertpapierdienstleistungen, 
Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumente, strukturierten Einlagen und Geschäfte abzustellen ist, 
für die der Mitarbeiter Vertriebsvorgaben ausgestaltet, umsetzt oder überwacht. 

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

(4) Die nach den Absätzen 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 
für seine Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Er hat die erforderliche Sachkunde nach Satz 1 kontinu-
ierlich zu wahren und anhand geeigneter Fortbildungsmaßnahmen regelmäßig 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, 
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c) Kenntnisse der Anforderungen und Ausgestaltung angemessener Prozesse von Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen zur Verhinderung und zur Aufdeckung von Verstößen gegen aufsichtsrecht-
liche Bestimmungen,

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

e) soweit Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsunternehmens aufgrund ihrer Tätigkeit Kenntnis 
von Insiderinformationen im Sinne des Artikels 7 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europä-
ischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchs-
verordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des 
Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABl. L 
173 vom 12.6.2014, S. 1) in der jeweils geltenden Fassung erlangen können, Kenntnisse der Han-
delsüberwachung und der Vorschriften des Abschnitts 3 des Wertpapierhandelsgesetzes 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 Grundzüge der Organisation und Zuständigkeiten der Bundesanstalt,

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

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

d) Erkennen möglicher Interessenkonflikte und ihrer Ursachen und

e) Kenntnisse verschiedener Ausgestaltungsmöglichkeiten von Vertriebsvorgaben sowie der Auf-
bau- und Ablauforganisation des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und von Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen 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 
Vorläufer- oder Nachfolgeberufe als nachgewiesen: 

1. für die Sachkunde im Sinne des § 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit § 14 Absatz 7, des § 15 Absatz 
2, § 16 Absatz 2 und § 17 Absatz 2 ein Abschlusszeugnis eines wirtschaftswissenschaftlichen Studien-
gangs der Fachrichtung Banken, Finanzdienstleistungen oder Kapitalmarkt (Hochschul- oder Fach-
hochschulabschluss oder gleichwertiger Abschluss), wenn darüber hinaus eine fachspezifische Berufs-
praxis nachgewiesen werden kann, die gewährleistet, dass der Mitarbeiter den an die Sachkunde zu 
stellenden Anforderungen genügt;

2. für die Sachkunde im Sinne des § 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit § 14 Absatz 7, § 16 Absatz 2 
und § 17 Absatz 2 über Nummer 1 hinaus:

a) Abschlusszeugnis als Bank- oder Sparkassenbetriebswirt oder -wirtin einer Bank- oder Sparkas-
senakademie,
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b) Abschlusszeugnis als Sparkassenfachwirt oder -wirtin (Sparkassenakademie) oder Bankfachwirt 
oder -wirtin (Sparkassenakademie),

c) Abschlusszeugnis als Geprüfter Bankfachwirt oder Geprüfte Bankfachwirtin, Fachwirt oder -wir-
tin für Finanzberatung (IHK), Investment-Fachwirt oder -wirtin (IHK), Fachberater oder -beraterin 
für Finanzdienstleistungen (IHK) oder als Geprüfter Fachwirt oder Geprüfte Fachwirtin für Versi-
cherungen und Finanzen oder

d) Abschlusszeugnis als Bank- oder Sparkassenkaufmann oder -frau, Investmentfondskaufmann oder 
-frau oder als Kaufmann oder -frau für 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; 

3. über Nummer 1 hinaus für 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 Kenntnisse 
vermittelt werden;

4. für die Sachkunde im Sinne des § 18 Absatz 1 Satz 2:

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

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

c) ein Abschlusszeugnis nach Nummer 2 Buchstabe a.

§ 20

Anerkennung ausländischer Berufsbefähigungsnachweise im Rahmen der Niederlas-sungsfreiheit 

(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 Befähi-
gungs- und Ausbildungsnachweise anerkannt, die 

1. von einer zuständigen Stelle eines anderen Mitgliedstaats der Europäischen Union oder eines anderen 
Vertragsstaats des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum ausgestellt oder anerkannt 
worden sind und

2. in dem 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 Tätig-
keit betraut zu werden.

(2) Ist die Ausübung der Tätigkeit 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

Zuverlässigkeit 

Die erforderliche Zuverlässigkeit 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 fünf Jahren vor 
Beginn der Tätigkeit wegen eines Verbrechens oder wegen Diebstahls, Unterschlagung, Erpressung, 
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Betruges, Untreue, Geldwäsche, Urkundenfälschung, Hehlerei, Wuchers, einer Insolvenzstraftat, einer Steu-
erhinterziehung oder aufgrund des § 119 des Wertpapierhandelsgesetzes oder des § 38 des Wertpapierhan-
delsgesetzes in der bis zum 2. Januar 2018 geltenden Fassung rechtskräftig verurteilt worden ist.“ 

2. Der bisherige § 14 wird § 22.

Artikel 13 

Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Prüfungsverordnung 

Die Wertpapierdienstleistungs-Prüfungsverordnung vom 17. Januar 2018 (BGBl. I S. 140), die durch Artikel 
6 des Gesetzes vom 12. Dezember 2019 (BGBl. I S. 2637) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. § 11 Absatz 1 Satz 1 Nummer 27 wird wie folgt gefasst:

„27. die Einhaltung der Anforderungen nach § 87 des Wertpapierhandelsgesetzes, insbesondere im Hin-
blick darauf, dass die mit der Anlageberatung betrauten Mitarbeiter, die Vertriebsmitarbeiter, die mit 
der Finanzportfolioverwaltung betrauten Mitarbeiter, die Vertriebsbeauftragten und die Compliance-
Beauftragten nach § 87 Absatz 1 bis 5 des Wertpapierhandelsgesetzes sachkundig sind und über die 
für die Tätigkeit erforderliche Zuverlässigkeit verfügen;“. 

2. In der Anlage wird der Fragebogen wie folgt geändert:

a) Nummer 22 wird aufgehoben.

b) Nummer 22a wird Nummer 22 und die Angabe „§ 87 Abs. 1 S. 1, Abs. 2-4 S. 1, Abs. 5 S. 1 WpHG; §§ 
1, 1a, 1b, 2, 3, 6 WpHGMaAnzV“ wird durch die Wörter „§ 87 Absatz 1 bis 5 WpHG; §§ 14 bis 18, 21 
WpDVerOV“ ersetzt.

c) Nummer 22b wird aufgehoben.

Artikel 14 

Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes 

Das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBl. I S. 3822), das zuletzt durch 
Artikel 8 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt 
geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 9 folgende Angabe eingefügt:

„§ 9a Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“.

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

„Sie hat ihre Entscheidung zu veröffentlichen und gleichzeitig der Bundesanstalt zu übermitteln, wobei die 
Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 zu beachten sind.“

3. Nach § 9 wird folgender § 9a eingefügt:

„§ 9a 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 
2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zent-
ralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für 
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Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 
20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABl. L, 2024/1760, 
5.7.2024) geändert worden ist, für Informationen nach § 1 Absatz 5, § 10 Absatz 4, § 14 Absatz 3 und § 27 
Absatz 3. 

(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesba-
ren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen:

a) alle Firmen des Unternehmens, auf das sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtsträgerkennung des Unternehmens,

c) die Größenklasse des Unternehmens nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe f der Verordnung (EU) 
2023/2859,

d) den Wirtschaftszweig oder die Wirtschaftszweige der wirtschaftlichen Tätigkeiten des Unterneh-
mens nach Artikel 7 Absatz 4 Buchstabe e der Verordnung (EU) 2023/2859,

e) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859,

f) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

g) weitere Angaben, die nach [bitte ergänzen: Bezeichnung und Fundstelle der aufgrund von Artikel 
16a Absatz 5 der Richtlinie 2004/25/EU, in der jeweils geltenden Fassung, erlassenen Delegierten 
Verordnung] gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich 
Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.“ 

4. § 10 wird wie folgt geändert:

a) Dem Absatz 3 wird folgender Satz angefügt:

„Gleichzeitig mit der Veröffentlichung ist die Entscheidung nach Absatz 1 Satz 1 der Bundesanstalt zu 
übermitteln, wobei die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 zu beachten sind.“

b) Absatz 4 wird wie folgt geändert:

aa) In Satz 1 werden die Wörter „und der Bundesanstalt“ gestrichen.

bb) In Satz 2 werden die Wörter „im Hinblick auf die Geschäftsführungen der in Absatz 2 Satz 1 
Nummer 1 und 2 erfassten Börsen“ gestrichen. 

5. § 14 Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

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

6. § 27 Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

„Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben der Bundesanstalt die zu veröffentlichende 
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.“

7. § 35 Absatz 1 Satz 4 wird wie folgt gefasst:

„§ 10 Absatz 2 und 3 Satz 3 und 4 sowie Absatz 4 bis 6 gilt entsprechend.“

8. In § 60 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe a werden die Wörter „Abs. 2 Satz 1, auch“ durch die Wörter „Absatz 
2 Satz 1 oder Absatz 3 Satz 4, jeweils auch“ ersetzt.
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Artikel 15 

Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBl. I S. 1698), das zuletzt durch Artikel 10 des Geset-
zes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. In § 1 Absatz 1 Satz 2 werden die Wörter „bezeichneten Artikel“ durch die Wörter „bezeichneten Art“ 
ersetzt.

2. § 4 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) Satz 2 wird wie folgt gefasst:

„Dies gilt nicht für ein öffentliches Angebot im Inland von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert 
im Europäischen Wirtschaftsraum von weniger als 100 000 Euro.“

b) In Satz 4 werden die Wörter „Verpflichtungen nach den Sätzen 1 und 2 gelten“ durch die Wörter 
„Verpflichtung nach Satz 1 gilt“ ersetzt und die Wörter „oder wesentliche Anlegerinformationen nach 
§ 301 des Kapitalanlagegesetzbuchs veröffentlicht werden müssen“ gestrichen.

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 dem Wort 
„Buchstabe“ die Angabe „ba Ziffer iii,“ eingefügt.

6. In § 15 Absatz 1 werden die Wörter „oder Satz 2“ gestrichen.

7. § 18 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 3 wird wie folgt geändert:

aa) In Satz 1 werden die Wörter „ein hinreichend begründeter Verdacht besteht“ durch die Wörter 
„Anhaltspunkte bestehen“ ersetzt.

bb) In Satz 7 wird das Wort „spätestens“ gestrichen.

b) Absatz 4 wird wie folgt geändert:

aa) In Satz 3 werden die Wörter „ein hinreichend begründeter Verdacht besteht“ durch die Wörter 
„Anhaltspunkte bestehen“ ersetzt. 

bb) In Satz 4 werden die Wörter „einen hinreichend begründeten Verdacht“ durch das Wort 
„Anhaltspunkte“ ersetzt. 

c) Absatz 5 wird wie folgt geändert:

aa) In Satz 2 werden die Wörter „Besteht ein hinreichend begründeter Verdacht“ durch die Wörter 
„Bestehen Anhaltspunkte“ ersetzt. 

bb) In Satz 3 werden die Wörter „hinreichend begründetem Verdacht“ durch das Wort 
„Anhaltspunkten“ ersetzt. 

8. § 21 Absatz 1 und 2 wird wie folgt gefasst:

„(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 Sprache im Sinne des Artikels 27 der Verordnung (EU) 2017/1129 sind die deutsche 
und die englische Sprache.“ 

9. § 22 wird wie folgt geändert:
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a) Absatz 1 wird wie folgt geändert:

aa) In Satz 1 wird das Wort „ist“ durch die Wörter „sowie Nachträge sind“ ersetzt.

bb) Satz 2 wird wie folgt gefasst:

„Dies gilt entsprechend für die Hinterlegung der endgültigen Bedingungen des Angebots, von ein-
heitlichen Registrierungsformularen einschließlich deren Änderungen 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 aufgehoben.

c) Absatz 3 wird Absatz 2 und wie folgt geändert:

aa) In Satz 1 wird das Wort „wird“ durch die Wörter „sowie gebilligte Nachträge werden“ ersetzt.

bb) In Satz 3 werden die Wörter „gebilligte Nachträge und einheitliche Registrierungsformulare 
einschließlich deren Änderungen“ durch die Wörter „die in Absatz 1 Satz 2 genannten Dokumente 
mit der Maßgabe, dass die Aufbewahrungsfrist mit dem Ablauf des 31. Dezembers des 
Kalenderjahres beginnt, in dem das Dokument hinterlegt wurde“ ersetzt. 

d) Absatz 4 wird Absatz 3.

10. § 24 Absatz 3 wird wie folgt geändert:

a) In dem Satzteil vor Nummer 1 werden nach der Angabe „(ABl. L 168 vom 30.6.2017, S. 12)“ ein 
Komma und die Wörter „die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/… (ABl. L, 2024/…, …2024) 
[bitte ergänzen: Fundstelle d. Listing Act] geändert worden ist,“ eingefügt.

b) In Nummer 16 wird das Wort „oder“ am Ende durch ein Komma ersetzt.

c) In Nummer 17 wird der Punkt am Ende durch das Wort „oder“ ersetzt.

d) Nach Nummer 17 wird folgende Nummer 18 angefügt:

„18. entgegen Artikel 23 Absatz 4a einen Nachtrag verwendet.“

Artikel 16 

Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

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

1. § 12 Absatz 2 Nummer 5 wird wie folgt gefasst:

„5. er sich ausschließlich auf Grund von Angaben in der Zusammenfassung nach Artikel 7 der Verordnung 
(EU) 2017/1129 samt etwaiger Übersetzungen ergibt, es sei denn, 

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

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

c) im Fall der Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts und eines EU-Wachstumsemissions-
prospekts richtet sich die Vollständigkeit der relevanten Informationen nach Artikel 7 Absatz 1 
Unterabsatz 1 in Verbindung mit Absatz 12a Unterabsatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 
2017/1129.“
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2. § 24 Absatz 4 wird wie folgt geändert:

a) In Nummer 3 wird die Angabe „10 und 11“ durch die Wörter „10, 11 und 12a Unterabsatz 1 bis 3“ 
ersetzt.

b) Die Nummern 14 und 15 werden wie folgt gefasst:

„14. einen EU-Folgeprospekt veröffentlicht, ohne zu den in Artikel 14a Absatz 1 Unterabsatz 1 der 
Verordnung (EU) 2017/1129 genannten Personen zu gehören, oder einen EU-Folgeprospekt ver-
öffentlicht, der die nach Artikel 14a Absatz 2 oder Absatz 3 der Verordnung (EU) 2017/1129 
vorgeschriebenen Angaben nicht oder nicht in der vorgeschriebenen Weise enthält, 

15. einen EU-Wachstumsemissionsprospekt veröffentlicht, ohne zu den in Artikel 15a Absatz 1 Un-
terabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 genannten Personen zu gehören, oder einen EU-
Wachstumsemissionsprospekt veröffentlicht, der die nach Artikel 15a Absatz 2 oder Absatz 3 der 
Verordnung (EU) 2017/1129 vorgeschriebenen Angaben nicht oder nicht in der vorgeschriebenen 
Weise enthält,“.

Artikel 17 

Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 16 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie 
folgt geändert: 

1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

a) Die Angabe zu § 3 wird wie folgt gefasst:

„§ 3 (weggefallen)“.

b) Die Angabe zu § 6 wird wie folgt gefasst:

„§ 6 (weggefallen)“.

2. § 3 wird aufgehoben.

3. § 4 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) In Satz 1 wird die Angabe „§ 3 Nummer 2“ durch die Wörter „Artikel 3 Absatz 2 der Verordnung (EU) 
2017/1129“ ersetzt.

b) Satz 2 wird wie folgt gefasst:

„Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt nicht

1. für ein öffentliches Angebot im Inland von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert im Euro-
päischen Wirtschaftsraum von weniger als 100 000 Euro, berechnet über einen Zeitraum von zwölf 
Monaten und in entsprechender Anwendung von Artikel 3 Absatz 2c der Verordnung (EU) 
2017/1129,

2. für Emittenten, deren Aktien bereits zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind,

3. für Kreditinstitute oder

4. wenn für die Wertpapiere ein Basisinformationsblatt nach der Verordnung (EU) 1286/2014 des 
Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. November 2014 über Basisinformationsblätter 
für verpackte Anlageprodukte für Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABl. 
L 352 vom 9.12.2014, S. 1; L 358 vom 13.12.2014, S. 50), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 
2023/2869 (ABl. L 2023/2869 vom 20.12.2023) geändert worden ist, veröffentlicht werden muss.“ 

c) Die Sätze 3 und 4 werden aufgehoben.
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4. § 6 wird aufgehoben.

Artikel 18 

Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt durch Artikel 17 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie 
folgt geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 23 wie folgt gefasst:

„§ 23 Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“.

2. § 23 wird wie folgt gefasst:

„§ 23 

Meldungen zum zentralen europäischen 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, in der jeweils geltenden Fassung, ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröffentli-
chungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zu-
gang zum Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.“ 

Artikel 19 

Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 

§ 23 des Wertpapierprospektgesetzes, das zuletzt durch Artikel 18 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird 
wie folgt gefasst: 

„§ 23 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 
des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen 
Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapital-
märkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), 
die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABl. L, 2024/1760, 5.7.2024) geändert worden ist, für Informationen 
nach Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2023/2631 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 22. November 2023 über europäische grüne Anleihen sowie fakultative Offenlegungen 
zu als ökologisch nachhaltig vermarkteten Anleihen und zu an Nachhaltigkeitsziele geknüpften Anleihen (ABl. 
L, 2023/2631, 30.11.2023), die durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABl. L, 2023/2869, 20.12.2023) geändert 
worden ist, in der jeweils geltenden Fassung. 

(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 Bundesanstalt unter 
Beachtung der Vorgaben nach Artikel 21a Absatz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2017/1129, in der jeweils gelten-
den Fassung, und nach Artikel 15a Absatz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2023/2631, in der jeweils geltenden 
Fassung, ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. 
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Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem der 
Bundesanstalt einzurichten.“ 

Artikel 20 

Änderung des Börsengesetzes 

Das Börsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBl. I S. 1330, 1351), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 
11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

a) Nach der Angabe zu § 3b werden die folgenden Angaben eingefügt:

„§ 3c Abberufungsverlangen beim Börsenträger 

§ 3d Abberufungsverlangen bei der Börse“.

b) Die Angabe zu § 22a wird wie folgt gefasst:

„§ 22a (weggefallen)“. 

c) Die Angabe zu § 26e wird wie folgt gefasst:

„§ 26e (weggefallen)“. 

d) Nach der Angabe zu § 26g wird folgende Angabe eingefügt:

„§ 26h Datenübermittlungsverlangen; Satzungsermächtigung“. 

2. § 3 wird wie folgt geändert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden die Wörter „zuständige oberste Landesbehörde (Börsenaufsichtsbehörde)“ 
durch das Wort „Börsenaufsichtsbehörde“ ersetzt.

b) Absatz 4 wird wie folgt geändert:

aa) Die Sätze 1 bis 3 werden wie folgt gefasst:

„Die Börsenaufsichtsbehörde kann, soweit dies zur Erfüllung ihrer Aufgaben erforderlich ist, auch 
ohne besonderen Anlass, bei der Börse, bei dem Börsenträger, bei mit dem Börsenträger verbun-
denen Unternehmen im Sinne des § 271 Absatz 2 des Handelsgesetzbuchs und, soweit Aktivitäten 
und Prozesse ausgelagert wurden, bei Auslagerungsunternehmen sowie, bei Handelsteilnehmern, 
mittelbaren Handelsteilnehmern und bei den Emittenten der zum regulierten Markt zugelassenen 
Wertpapiere Prüfungen vornehmen; sie kann gegenüber dem Börsenträger zudem die Durchfüh-
rung einer Prüfung auf dessen Kosten durch einen geeigneten durch den Börsenträger im Einver-
nehmen mit der Börsenaufsichtsbehörde zu bestellenden externen Prüfer anordnen. Die Börsen-
aufsichtsbehörde kann von jedermann Auskünfte, die Vorlage von Unterlagen oder sonstigen Da-
ten und die Überlassung von Kopien verlangen sowie Personen laden und vernehmen, um zu über-
wachen, ob die Verbote oder Gebote dieses Gesetzes oder der in § 1 Absatz 1 Satz 1 genannten 
Verordnungen eingehalten werden. Die Börsenaufsichtsbehörde kann verlangen, dass die Über-
mittlung der Auskünfte und Unterlagen auf automatisiert verarbeitbaren Datenträgern erfolgt.“ 

bb) Satz 4 wird wie folgt geändert: 

aaa) Im Satzteil vor Nummer 1 werden die Wörter „in diesen Fällen“ durch die Wörter „zur 
Aufklärung, ob börsenrechtliche Vorschriften oder Anordnungen verletzt werden oder 
sonstige Missstände drohen oder vorliegen, welche die ordnungsmäßige Durchführung 
des Handels an der Börse oder die Börsengeschäftsabwicklung beeinträchtigen können,“ 
ersetzt. 
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bbb) In Nummer 5 werden die Wörter „§ 33 Absatz 1a Satz 1“ durch die Wörter „§ 80 Absatz 
2 Satz 1“ ersetzt. 

c) In Absatz 5 Satz 2 werden die Wörter „verhindern oder Missstände“ durch die Wörter „unterbinden 
oder Missstände zu verhindern oder zu beseitigen“ ersetzt.

3. Nach § 3b werden die folgenden §§ 3c und 3d eingefügt:

„§ 3c 

Abberufungsverlangen beim Börsenträger 

(1) Die Börsenaufsichtsbehörde kann die Abberufung eines Geschäftsleiters eines Börsenträgers ver-
langen, wenn 

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

2. die Person als Geschäftsleiter gegen die Bestimmungen dieses Gesetzes oder gegen Anordnungen der 
Börsenaufsichtsbehörde verstoßen hat und sie trotz Verwarnung durch die Börsenaufsichtsbehörde die-
ses Verhalten vorsätzlich oder leichtfertig fortsetzt.

(2) Die Börsenaufsichtsbehörde 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 erfüllt,

2. der Person wesentliche Verstöße des Börsenträgers gegen die Grundsätze einer ordnungsgemäßen Ge-
schäftsführung wegen sorgfaltswidriger Ausübung ihrer Überwachungs- und Kontrollfunktion verbor-
gen geblieben sind und sie dieses Verhalten trotz Verwarnung durch die Börsenaufsichtsbehörde vor-
sätzlich oder leichtfertig fortsetzt oder

3. die Person nicht alles Erforderliche zur Beseitigung festgestellter Verstöße veranlasst hat und dies trotz 
Verwarnung durch die Börsenaufsichtsbehörde auch weiterhin vorsätzlich oder leichtfertig unterlässt.

§ 3d

Abberufungsverlangen bei der Börse 

Die Börsenaufsichtsbehörde kann die Abberufung eines Geschäftsführers der Börse verlangen, wenn 

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

2. die Person als Geschäftsführer gegen die Bestimmungen dieses Gesetzes oder gegen Anordnungen der 
Börsenaufsichtsbehörde verstoßen hat und sie trotz Verwarnung durch die Börsenaufsichtsbehörde die-
ses Verhalten vorsätzlich oder leichtfertig fortsetzt.“

4. § 5 wird wie folgt geändert:

a) In Absatz 3 Satz 3 werden die Wörter „der Auslagerung sowie ihren Vollzug“ durch die Wörter „einer 
wesentlichen Auslagerung und deren Vollzug sowie wesentliche Änderungen und schwerwiegende 
Vorfälle im Rahmen von bestehenden wesentlichen Auslagerungen, die die ordnungsgemäße Durch-
führung des Handels an der Börse oder die Börsengeschäftsabwicklung beeinträchtigen oder beein-
trächtigen können,“ ersetzt.

b) Absatz 4 wird wie folgt geändert:

aa) In Nummer 2 wird das Wort „und“ am Ende gestrichen.
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bb) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende durch ein Komma und das Wort „und“ ersetzt. 

cc) Folgende Nummer 4 wird angefügt:

„4. sicherzustellen, dass die Börse über mindestens drei aktive Handelsteilnehmer verfügt, de-
nen es jeweils möglich ist, mit allen übrigen Handelsteilnehmern zum Zwecke der Preisbil-
dung in Verbindung zu treten.“ 

c) Absatz 4b wird wie folgt gefasst:

„(4b) Der Börsenträger muss über Systeme und Verfahren verfügen, um 

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

2. Aufträge abzulehnen, die die im Voraus festgelegten Grenzen für Volumina und Kurse überschrei-
ten oder eindeutig irrtümlich zustande kamen.“

d) Folgender Absatz 9 wird angefügt:

„(9) Der Börsenträger hat der Börsenaufsichtsbehörde schwerwiegende Verstöße gegen die Han-
delsregeln, Störungen der Marktintegrität und Anhaltspunkte für einen Verstoß gegen die Vorschriften 
der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 unverzüglich mitzuteilen und diese bei ihren Untersuchungen um-
fassend zu unterstützen. Die Börsenaufsichtsbehörde hat der Bundesanstalt die Informationen im Sinne 
von Satz 1 unverzüglich zur weiteren Übermittlung an die Europäische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehörde und die zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten der Europäischen Union und 
der Vertragsstaaten des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum zu übermitteln. Im Fall 
von übermittelten Anhaltspunkten für Verstöße gegen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 
596/2014 übermittelt die Bundesanstalt Informationen erst dann an weitere Behörden im Sinne von Satz 
2, wenn sie selbst vom Vorliegen eines Verstoßes überzeugt ist.“

5. In § 7 Absatz 3 werden die Wörter „Abs. 4 Satz 1 bis 5 zu; § 3 Abs. 4 Satz 9 und 10 und Abs. 9“ durch die 
Wörter „Absatz 4 Satz 1 bis 5 zu; § 3 Absatz 4 Satz 9 bis 11 und Absatz 9“ ersetzt.

6. § 10 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt geändert:

aa) In Nummer 2 wird die Angabe „§ 2a Abs. 1 Nr. 7“ durch die Wörter „§ 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 
7“ ersetzt.

bb) In Nummer 4 wird die Angabe „Abs. 4“ durch die Angabe „Absatz 10“ ersetzt.

b) Absatz 2 wird aufgehoben.

c) Absatz 3 wird Absatz 2.

7. In § 12 Absatz 1 Satz 5 werden die Wörter „einschließlich der Wertpapierhandelsbanken“ durch die Wörter 
„und der Wertpapierinstitute“ ersetzt.

8. In § 13 Absatz 1 wird das Wort „drei“ durch das Wort „vier“ ersetzt.

9. § 15 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) In Satz 6 wird die Angabe „Abs. 2 Satz 2“ durch die Wörter „Absatz 2 Satz 3“ ersetzt.

b) In Satz 7 werden die Wörter „Abs. 2 Satz 3 und 4“ durch die Wörter „Absatz 2 Satz 4 und 5“ ersetzt.

10. § 16 Absatz 2 wird wie folgt geändert:

a) In Nummer 2 wird das Wort „und“ am Ende durch ein Komma ersetzt.

b) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende durch ein Komma und das Wort „und“ ersetzt.

c) Folgende Nummer 4 wird angefügt:
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„4. die Sicherstellung der Anforderung, dass die Börse über mindestens drei aktive Handelsteilneh-
mer verfügen muss, denen es jeweils möglich sein muss, mit allen übrigen Handelsteilnehmern 
zum Zwecke der Preisbildung in Verbindung zu treten.“ 

11. In § 19 Absatz 9 Satz 1 wird die Angabe „§ 9“ durch die Wörter „Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 
600/2014 in Verbindung mit § 22“ ersetzt. 

12. § 22a wird aufgehoben. 

13. § 24 wird wie folgt geändert: 

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

b) Absatz 2a wird aufgehoben. 

c) In Absatz 2b werden nach dem Wort „mitzuteilen“ die Wörter „und auf ihrer Internetseite Angaben zu 
den Umständen, die zur Unterbrechung oder Beschränkung des Handels führen, und die Grundsätze für 
die Festlegung der wichtigsten technischen Parameter, die dazu verwendet werden, zu veröffentlichen“ 
eingefügt. 

14. In § 25 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 werden nach dem Wort „zeitweilig“ die Wörter „aufgrund einer Notfall-
situation“ eingefügt. 

15. Nach § 26b Satz 1 wird folgender Satz eingefügt: 

„Die Börse kann für den Handel in einer Aktie die gleiche angemessene Größe der kleinstmöglichen Preis-
änderung festlegen wie ein Handelsplatz in einem Drittstaat, sofern dieser Handelsplatz in Bezug auf die 
Liquidität der Aktie der wichtigste Markt ist und die Aktie eine internationale Wertpapierkennnummer hat, 
die 

1. außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraums vergeben wurde oder 

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

16. § 26e wird aufgehoben. 

17. § 26f Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst: 

„Eine Börse, 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 fördern und die Effizienz der Märkte sicherzustellen (Positionsmanagementkontrol-
len).“ 

18. In § 26g werden nach dem Wort „deren“ die Wörter „Aufträge für“ eingefügt. 

19. Nach § 26g wird folgender § 26h eingefügt: 

„§ 26h 

Datenübermittlungsverlangen; Satzungsermächtigung 

(1) Die Geschäftsführung der Börse kann von den Handelsteilnehmern die Übermittlung von Daten in 
Bezug auf Finanzinstrumente verlangen, soweit dies zur Erfüllung der Anforderungen aus Artikel 26 Absatz 
5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 erforderlich ist. 

(2) Der Börsenrat kann eine Satzung erlassen, die Handelsteilnehmer zur wiederholten oder regelmä-
ßigen Übermittlung von wiederholt oder regelmäßig erforderlichen Daten im Sinne des Absatzes 1 an die 
Geschäftsführung verpflichtet.“ 
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20. § 50 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 2 wird wie folgt geändert:

aa) In Nummer 1 Buchstabe a werden die Wörter „oder Satz 3“ durch die Wörter „zweiter Halbsatz, 
Satz 2 oder Satz 4“ ersetzt.

bb) Nach Nummer 9 wird folgende Nummer 10 eingefügt:

„10. entgegen § 5 Absatz 3 Satz 3 eine Anzeige nicht oder nicht rechtzeitig erstattet,“. 

cc) Die bisherigen Nummern 10 bis 23 werden die Nummern 11 bis 24.

b) Absatz 5 wird wie folgt geändert:

aa) Im Satzteil vor Nummer 1 werden die Wörter „durch die Verordnung (EU) 2016/1033 (ABl. L 
175 vom 30.6.2016, S. 1)“ durch die Wörter „zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/… (ABl. 
L, 2024/…, ...2024)“ 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,

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 geändert:

aaa) Buchstabe b wird wie folgt gefasst:

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

bbb) Nach Buchstabe b werden die folgenden Buchstaben c und d eingefügt: 

„c) Artikel 5 Absatz 7 ein dort genanntes System oder ein dort genanntes Verfahren 
nicht oder nicht unverzüglich nach Betriebsaufnahme einrichtet, 

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

ccc) Der bisherige Buchstabe c wird Buchstabe e.

ddd) Nach dem neuen Buchstaben e wird folgender Buchstabe f eingefügt:

„f) Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 1 einen Hinweis nicht, nicht richtig, nicht 
vollständig oder nicht unverzüglich nach Feststehen einer dort genannten Regelung 
gibt,“. 

eee) Der bisherige Buchstabe d wird Buchstabe g. 

fff) Der bisherige Buchstabe e wird Buchstabe h und wie folgt gefasst: 

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

ggg) Nach dem neuen Buchstaben h werden die folgenden Buchstaben i und j eingefügt: 

„i) Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 2 die Datenpolitik nicht oder nicht in der 
vorgeschriebenen Weise zur Verfügung stellt, 
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j) Artikel 13 Absatz 2 eine dort genannte Information nicht oder nicht rechtzeitig zur 
Verfügung stellt,“.

hhh) Der bisherige Buchstabe f wird Buchstabe k. 

iii) Nach Buchstabe k wird folgender Buchstabe l eingefügt:

„l) Artikel 22a Absatz 1 Satz 1 Daten nicht, nicht richtig, nicht vollständig, nicht in der 
vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig übermittelt,“.

jjj) Der bisherige Buchstabe g wird Buchstabe m und wie folgt gefasst:

„m) Artikel 25 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit Satz 3 dort genannte Daten nicht oder 
nicht mindestens fünf Jahre zur Verfügung hält,“. 

kkk) Die bisherigen Buchstaben h bis q werden die Buchstaben n bis w. 

Artikel 21 

Weitere Änderung des Börsengesetzes 

Das Börsengesetz, das zuletzt durch Artikel 20 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 48b durch die folgenden Angaben ersetzt:

„§ 48b Transparenzanforderungen an Freiverkehren beim Handel von Aktien, deren Emittenten über 
Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfügen 

§ 48c Organisiertes Handelssystem an einer Börse“.

2. § 17 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) Nummer 4 wird aufgehoben.

b) Die Nummer 5 wird Nummer 4 und die Wörter „deren Laufzeit nicht bestimmt ist,“ werden gestrichen. 

c) Die Nummern 6 und 7 werden die Nummern 5 und 6.

3. § 38 Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

„(1) Der Emittent teilt den beabsichtigten Zeitpunkt und die Merkmale für die Aufnahme der Notierung 
von zum regulierten Markt zugelassenen Wertpapieren (Einführung) der Geschäftsführung mit. Das Nähere 
regelt die Börsenordnung.“

4. § 39 wird wie folgt geändert:

a) Die Absätze 2 und 3 werden wie folgt gefasst:

„(2) Die Geschäftsführung 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 Über-
nahmegesetzes ist ein Widerruf nur zulässig, wenn

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

2. die Wertpapiere weiterhin zugelassen sind

a) an einer anderen inländischen Börse zum Handel im regulierten Markt oder

b) in einem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union oder einem anderen Vertragsstaat 
des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum zum Handel an einem organisierten 
Markt, sofern für einen Widerruf der Zulassung zum Handel an diesem Markt Nummer 1 
entsprechende Voraussetzungen gelten,
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3. die Wertpapiere weiterhin zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt

a) im Inland einbezogen sind oder

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

oder 

4. über das Vermögen des Emittenten ein Insolvenzverfahren eröffnet wurde.

(3) Im Fall des Absatzes 2 Satz 2 Nummer 1 darf das Angebot nicht von Bedingungen abhängig 
gemacht werden. Auf die Angebotsunterlage ist § 11 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes 
mit der Maßgabe entsprechend anzuwenden, dass diese keine Angaben nach Absatz 2 Satz 2 Nummer 
5 zu enthalten hat. Auf das Angebot ist § 31 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes mit der 
Maßgabe entsprechend anzuwenden, dass die Gegenleistung in einer Geldleistung in Euro bestehen und 
mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inländischen Börsenkurs der Wertpapiere während der 
letzten sechs Monate vor der Veröffentlichung nach § 10 Absatz 1 Satz 1 oder § 35 Absatz 1 Satz 1 des 
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes entsprechen muss. Haben besondere Umstände den Bör-
senkurs dieses Zeitraums derart beeinflusst, dass dieser zur Bestimmung der Gegenleistung unange-
messen niedrig ist, so ist der Bieter zur Zahlung einer höheren Gegenleistung verpflichtet, die dem 
anhand einer Bewertung des Emittenten ermittelten Wert des Unternehmens entspricht. Besondere Um-
stände 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 ausländischen Rechts eine Insiderinformation, die ihn un-
mittelbar betrifft, nicht so bald wie möglich veröffentlicht oder in einer Mitteilung nach Artikel 17 
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 569/2014 oder einer entsprechenden Vorschrift des anwendba-
ren ausländischen Rechts eine unwahre Insiderinformation, die ihn unmittelbar betrifft, veröffent-
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 verstoßen 
hat,

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

b) In Absatz 5 Satz 3 werden die Wörter „den Widerruf“ durch die Wörter „das Widerrufsverfahren“ er-
setzt.

5. In § 41 Absatz 1 werden die Wörter „und die Einführung“ gestrichen.

6. Dem § 48 wird folgender Absatz 6 angefügt:

„(6) Der Börsenträger darf die Einbeziehung der Aktien eines Emittenten zum Handel in den Freiver-
kehr nicht mit der Begründung verhindern, dass die Gesellschaft eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien 
eingeführt oder geändert hat.“

7. § 48a wird wie folgt geändert:

a) In Absatz 1 Satz 1 im Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wörtern „Der Börsenträger kann einen 
Freiverkehr“ die Wörter „oder ein Segment eines Freiverkehrs“ eingefügt.
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b) Nach Absatz 1 werden die folgenden Absätze 1a und 1b eingefügt:

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

1. das als KMU-Wachstumsmarkt registrierte Segment des Freiverkehrs ist eindeutig von den ande-
ren vom Börsenträger betriebenen Segmenten des Freiverkehrs getrennt; insbesondere trägt das 
Segment einen anderen Namen, besitzt ein anderes Regelwerk, verwendet eine andere Marke-
tingstrategie, weist eine andere Medienpräsenz auf und besitzt eine spezifisch zugewiesene Han-
delsplatz-Identifikationsnummer;

2. die in dem speziellen KMU-Wachstumsmarktsegment getätigten Geschäfte sind klar von anderem 
Marktgeschehen innerhalb der anderen Segmente des Freiverkehrs zu unterscheiden und

3. auf Ersuchen der Börsenaufsichtsbehörde werden vom Betreiber des Freiverkehrs ein umfassendes 
Verzeichnis der in dem betreffenden KMU-Wachstumsmarktsegment notierten Instrumente sowie 
alle von der zuständigen Behörde gegebenenfalls angeforderten Informationen über die Funkti-
onsweise des KMU-Wachstumsmarktsegments vorgelegt.

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

c) In Absatz 2 Satz 1 werden nach der Angabe „Absatz 1“ die Wörter „oder Absatz 1a“ eingefügt.

8. Nach § 48a wird folgender § 48b eingefügt:

„§ 48b 

Transparenzanforderungen an Freiverkehren beim Handel von Aktien, deren Emittenten über Mehrstimm-
rechtsaktienstrukturen verfügen 

(1) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, der als KMU-Wachstumsmarkt registriert ist, ma-
chen die Einbeziehung von Aktien von Emittenten, die über eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfügen, 
davon abhängig, dass die nach Absatz 3 genannten Angaben in das nach § 48a Absatz 1 Nummer 3 geforderte 
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 veröf-
fentlicht werden. Sämtliche Änderungen der nach Absatz 3 geforderten Angaben sind im Jahresfinanzbericht 
nach Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 zu veröffentlichen. 

(2) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, der nicht als KMU-Wachstumsmarkt registriert ist, 
machen die Einbeziehung von Aktien von Emittenten, die über eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfü-
gen, davon abhängig, 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 veröffentlicht werden. Diese Verpflichtung gilt 
nur, sofern der Emittent ein nach den Regeln des nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten Freiverkehrs 
gefordertes Zulassungsdokument veröffentlicht. Sofern der Emittent nach inländischem Recht zur regelmä-
ßigen Finanzberichterstattung verpflichtet ist, stellt der Börsenträger, der den nicht als KMU-Wachstums-
markt registrierten Freiverkehr betreibt, sicher, dass sämtliche nach Absatz 3 geforderten Angaben in der 
Finanzberichterstattung veröffentlicht werden, sofern diese nicht bereits in den nach Satz 1 geforderten Do-
kumenten veröffentlicht wurden. Zudem hat ein Emittent, der nach inländischem Recht der Pflicht zur re-
gelmäßigen Finanzberichterstattung unterliegt, sämtliche Änderungen an den nach Absatz 3 geforderten An-
gaben in der Finanzberichterstattung zu veröffentlichen. 

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

1. zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen Aktiengattungen, einschließlich 
der nicht zum Handel zugelassenen Aktien, und für jede Aktiengattung, zu den mit den Aktien 
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verbundenen Rechten und Pflichten, ihrem prozentualen Anteil am Gesamtkapital oder an der Gesamt-
zahl der Aktien, den die Aktien in jener Gattung repräsentieren sowie der Gesamtzahl der von den 
Aktien jener repräsentierten Stimmrechte; 

2. zu jeder etwaigen Beschränkung für die Übertragung der Aktien, einschließlich der Vereinbarungen 
zwischen Anteilseignern, die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschränkungen nach sich 
ziehen könnten; 

3. zu jeder etwaigen Beschränkung der Stimmrechte der Aktien, einschließlich der Vereinbarungen zwi-
schen Anteilseignern, die der Gesellschaft bekannt sind und die solche Beschränkungen nach sich zie-
hen könnten; 

4. zur Identität der Inhaber von Mehrstimmrechtsaktien, die mehr als 5 Prozent der Stimmrechte aller 
Aktien der Gesellschaft ausmachen, sowie gegebenenfalls der natürlichen oder juristischen Personen, 
die zur Ausübung von Stimmrechten in deren Namen berechtigt sind, sofern sie jeweils der Gesellschaft 
bekannt sind; für den Fall, dass es sich bei den Anteilseignern oder den zur Ausübung des Stimmrechts 
in ihrem Namen berechtigten Personen um natürliche Personen handelt, erfordert die Offenlegung ihrer 
Identität für die Zwecke des Buchstabens d nur die Angabe ihrer Namen. 

(4) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, stellen sicher, dass sie von den Emittenten mit 
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem Freiverkehr gehandelt werden, entsprechend der [bitte 
einfügen: Bezeichnung und Fundstelle der Delegierten Verordnung der Kommission nach Artikel 5 der 
Mehrstimmrechte-RL] über das Vorliegen solcher Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unterrichtet wer-
den. 

(5) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, stellen sicher, dass die Aktien von Gesellschaften 
mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, ent-
sprechend der [bitte einfügen: Bezeichnung und Fundstelle der Delegierten Verordnung der Kommission 
nach Artikel 5 der Mehrstimmrechte-RL] eindeutig als solche gekennzeichnet werden.“ 

9. Der bisherige § 48b wird § 48c. 

Artikel 22 

Weitere Änderung des Börsengesetzes 

Das Börsengesetz, das zuletzt durch Artikel 21 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 10 folgende Angabe eingefügt: 

„§ 10a Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 

2. § 6 Absatz 6 wird wie folgt gefasst: 

„(6) Der Träger der Börse hat den Erwerb oder die Aufgabe einer bedeutenden Beteiligung an dem 
Träger, das Erreichen, das Über- oder das Unterschreiten der Beteiligungsschwellen von 20 Prozent, 33 Pro-
zent und 50 Prozent der Stimmrechte oder des Kapitals sowie die Tatsache, dass der Träger Tochterunter-
nehmen eines anderen Unternehmens wird oder nicht mehr ist, wenn er von der Änderung dieser Beteili-
gungsverhältnisse Kenntnis erlangt, unverzüglich auf seiner Internetseite zu veröffentlichen. Er hat die die 
nach Satz 1 veröffentlichungspflichtigen Tatsachen gleichzeitig mit der Veröffentlichung der Börsenauf-
sichtsbehörde anzuzeigen. Bei der Anzeige nach Satz 2 gelten die Anforderungen des § 10a Absatz 2 und 
3.“ 

3. Nach § 10 wird folgender § 10a eingefügt: 
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„§ 10a 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die Börsenaufsichtsbehörde ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung 
(EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines 
zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanz-
dienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L 2023/2859, 
20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABl. L, 2024/1760, 
5.7.2024) geändert worden ist, für Informationen nach § 6 Absatz 6; die Bundesanstalt ist Sammelstelle für 
Informationen nach § 25 Absatz 1 und 1a. 

(2) Für Meldungen an die Sammelstellen nach Absatz 1 gelten die folgenden Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesba-
ren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen:

a) alle Firmen des Börsenträgers, auf den sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtsträgerkennung des Börsenträgers,

c) im Fall von Informationen nach § 6 Absatz 6 die die Größenklasse des Unternehmens nach Artikel 
7 Absatz 3 Buchstabe f der Verordnung (EU) 2023/2859,

d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859,

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f) weitere Angaben, die nach [bitte einfügen: Fundstelle und Bezeichnung einer aufgrund von Artikel 
87a Absatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU, in der jeweils geltenden Fassung, erlassenen Delegierten 
Verordnung] gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich 
Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist. 

(4) Die Börsenaufsichtsbehörde kann Vorgaben dazu machen, auf welchem Übermittlungsweg Infor-
mationen einzureichen sind. Der Bundesanstalt sind die Informationen ausschließlich elektronisch über das 
Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, 
sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten. 

(5) Die Informationen nach § 50a Absatz 2 Satz 11 werden von der Börsenaufsichtsbehörde an die 
Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) als Betreiberin des zentralen europäischen 
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 übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten bei-
zufügen: 

1. der vollständige Name der natürlichen Person oder alle Firmen der juristischen Person, auf die sich die 
Informationen beziehen,

2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der juristischen Person,

3. die Art der Informationen nach [bitte einfügen: Fundstelle und Bezeichnung des Delegierten Rechtsakts 
nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859],

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.“

4. § 25 Absatz 1b wird wie folgt gefasst:
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„(1b) Die Börsenaufsichtsbehörde und die Bundesanstalt sind von einer Aussetzung oder Einstellung 
des Handels nach Absatz 1 oder Absatz 1a gleichzeitig mit der Veröffentlichung in Kenntnis zu setzen. Bei 
der Mitteilung gelten die Anforderungen des § 10a Absatz 2 bis 4.“ 

5. Nach § 48a Absatz 1a wird folgender Absatz 1b eingefügt:

„(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 veröffentlicht, hat der Emit-
tent das Einbeziehungsdokument oder den Prospekt gleichzeitig mit der Veröffentlichung an die das Unter-
nehmensregister führende Stelle als Sammelstelle für das zentrale europäische Zugangsportal zu übermitteln. 
Die Emittenten stellen außerdem sicher, dass die Finanzberichterstattung nach Absatz 1 Nummer 4 und die 
Informationen nach Absatz 1 Nummer 6 im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich gemacht wer-
den.“

Artikel 23 

Änderung des Vermögensanlagengesetzes 

In § 2a Absatz 1 des Vermögensanlagengesetzes vom 6. Dezember 2011 (BGBl. I S. 2481), das zuletzt durch 
Artikel 12 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, werden nach den 
Wörtern „sind nicht anzuwenden auf Vermögensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3 bis 5 und 7“ die 
Wörter „und auf Anteile an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 Genossenschaftsgesetzes“ eingefügt. 

Artikel 24 

Änderung des Aktiengesetzes 

Das Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 13 des Gesetzes vom 
11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

1. Dem § 8 wird folgender Absatz 7 angefügt:

„(7) Die Satzung kann vorsehen, dass Nennbetragsaktien einen geringeren Nennwert haben dürfen. In 
diesem Fall müssen sie auf mindestens einen Eurocent lauten. Für Stückaktien kann die Satzung vorsehen, 
dass der auf die einzelne Aktie entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals einen Eurocent betragen darf. 
Im Übrigen findet Absatz 2 Satz 2 und 3 entsprechende Anwendung.“

2. Dem § 120a Absatz 2 wird folgender Satz angefügt:

„Gleichzeitig mit der Veröffentlichung nach Satz 1 sind der Beschluss und das Vergütungssystem an die das 
Unternehmensregister führende Stelle zu übermitteln.“

3. Dem § 130 Absatz 6 wird folgender Satz angefügt:

„Gleichzeitig mit der Veröffentlichung nach Satz 1 sind diese Informationen an die das Unternehmensregis-
ter führende Stelle zu übermitteln.“

4. Dem § 134b Absatz 5 wird folgender Satz angefügt:

„Gleichzeitig mit der Veröffentlichung sind die Informationen nach den Absätzen 1 bis 4 an die das Unter-
nehmensregister führende Stelle zu übermitteln.“

5. Dem § 134c Absatz 3 wird folgender Satz angefügt:

„Gleichzeitig mit der Veröffentlichung sind die Informationen nach den Absätzen 1 und 2 an die das Unter-
nehmensregister führende Stelle zu übermitteln.“
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6. Dem § 134d Absatz 3 wird folgender Satz angefügt:

„Gleichzeitig mit der Veröffentlichung sind die Informationen nach den Absätzen 1 und 2 an die das Unter-
nehmensregister führende Stelle zu übermitteln.“

Artikel 25 

Änderung des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz 

Dem § 5 Absatz 2 des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1185), 
das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 23. Oktober 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 323) geändert worden ist, 
wird folgender Satz angefügt: 

„§ 135a Absatz 1 Satz 2 des Aktiengesetzes gilt zudem auch dann, wenn die Aktien der Gesellschaft nach dem 
… [bitte einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes nach Artikel 58 Absatz 9] in den Handel an einem 
multilateralen Handelssystem nach § 2 Absatz 6 des Börsengesetzes einbezogen werden, das kein Freiverkehr ist, 
und die Gesellschaft zu diesem Zeitpunkt noch nicht börsennotiert ist und noch keine Aktien in den Handel an 
einem multilateralen Handelssystem einbezogen hatte.“ 

Artikel 26 

Änderung des REIT-Gesetzes 

Das REIT-Gesetz vom 28. Mai 2007 (BGBl. I S. 914), das zuletzt durch Artikel 63 des Gesetzes vom 10. 
August 2021 (BGBl. I S. 3436) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. § 3 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

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

1. entgeltliche immobiliennahe Nebentätigkeiten im Auftrag der REIT-Aktiengesellschaft für 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 Energieträger 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 für Elektromobilität zu betreiben.“

b) In Absatz 7 werden nach dem Wort „Gegenstände“ ein Komma und die Wörter „Gegenstände zur Be-
wirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlage-
gesetzbuchs oder Gegenstände, die für den Betrieb von Ladestationen für Elektromobilität erforderlich 
sind,“ eingefügt.

2. § 12 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 2 wird wie folgt geändert:

aa) Buchstabe a wird Nummer 1 und die Angabe „75“ wird durch die Angabe „65“ ersetzt.
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bb) Buchstabe b wird Nummer 2 und die Angabe „20“ wird durch die Angabe „30“ ersetzt. 

b) Absatz 3 wird wie folgt geändert:

aa) Buchstabe a wird Nummer 1 und die Angabe „75“ wird durch die Angabe „65“ ersetzt.

bb) Buchstabe b wird Nummer 2 und die Angabe „20“ wird durch die Angabe „30“ ersetzt.

Artikel 27 

Änderung des Gesetzes über elektronische Wertpapiere 

Das Gesetz über elektronische Wertpapiere vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1423), das durch Artikel 16 des 
Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. § 20 wird aufgehoben.

2. § 23 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) Die Nummern 20 und 21 werden aufgehoben.

b) Die Nummern 22 bis 29 werden die Nummern 20 bis 27.

3. § 31 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

„(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 28 

Änderung der Verordnung über Anforderungen an elektronische Wertpapierregister 

§ 17 der Verordnung über Anforderungen an elektronische Wertpapierregister vom 24. Oktober 2022 (BGBl. 
I S. 1882) wird aufgehoben. 

Artikel 29 

Änderung des Investmentsteuergesetzes 

Das Investmentsteuergesetz vom 19. Juli 2016 (BGBl. I S. 1730), das zuletzt durch Artikel 25 des Gesetzes 
vom 27. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 108) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. Nach § 1 Absatz 2 Satz 1 wird folgender Satz eingefügt:

„Wenn ein Investmentvermögen die Voraussetzungen nach § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs er-
füllt, ist es für die Qualifikation als Investmentfonds unschädlich, wenn das Investmentvermögen alle oder 
einen Teil der von ihm gehaltenen Vermögensgegenstände aktiv unternehmerisch bewirtschaftet.“

2. In § 4 Absatz 2 Nummer 1a Satz 1 werden die Wörter „in den Fällen des § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1“ 
durch die Wörter „in den Fällen des § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 3“ ersetzt.

3. § 6 wird wie folgt geändert:
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a) Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt geändert:

aa) In Nummer 1 wird das Wort „und“ am Ende durch ein Komma ersetzt.

bb) In Nummer 2 wird der Punkt am Ende durch das Wort „und“ ersetzt.

cc) Folgende Nummer 3 wird angefügt:

„3. Einkünfte nach den Nummern 1 und 2, die über eine Personengesellschaft erzielt werden.“

b) Absatz 4 Satz 1 wird wie folgt geändert:

aa) In Nummer 1 wird das Wort „und“ am Ende durch ein Komma ersetzt.

bb) In Nummer 2 wird der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt.

cc) Die folgenden Nummern 3 und 4 werden angefügt:

„3. Einkünfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc des Einkommen-
steuergesetzes, unabhängig davon, ob die Kapitalgesellschaft ihren Sitz oder ihre Geschäfts-
leitung im Inland hat, und 

4. Einkünfte nach den Nummern 1 bis 3, die über eine Personengesellschaft erzielt werden.“

c) Absatz 5 wird wie folgt gefasst:

„(5) Sonstige inländische Einkünfte sind Einkünfte nach § 49 Absatz 1 des Einkommensteuerge-
setzes mit Ausnahme der Einkünfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e des Einkommensteuer-
gesetzes, soweit sie nicht von Absatz 3 oder von Absatz 4 erfasst werden. Abweichend von Satz 1 
unterliegen inländische Beteiligungseinnahmen und inländische Immobilienerträge, die zu den Ein-
künften aus Gewerbebetrieb nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes gehören, der 
Besteuerung als sonstige inländische Einkünfte. Die Einkünfte aus Beteiligungen an gewerblich infi-
zierten oder gewerblich geprägten Personengesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 3 des Einkommen-
steuergesetzes gelten nicht als sonstige inländische Einkünfte nach Satz 1 in Verbindung mit § 49 Ab-
satz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes, soweit der Investmentfonds nachweist, dass sie aus 
einer vermögensverwaltenden Tätigkeit stammen. Wird der Nachweis nach Satz 3 geführt, kann die 
Besteuerung nach anderen Tatbeständen des § 49 Absatz 1 des Einkommensteuergesetzes erfolgen.“

d) Nach Absatz 5 werden die folgenden Absätze 5a und 5b eingefügt:

„(5a) Von sonstigen inländischen Einkünften ist bei gewerblichen Einkünften nach § 49 Absatz 1 
Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes nur auszugehen, wenn der Investmentfonds seine Vermö-
gensgegenstände aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Bei der Beteiligung an einer Mitunternehmer-
schaft liegt stets eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung vor, soweit die Gesellschaft auch ohne 
eine Berücksichtigung von § 15 Absatz 3 des Einkommensteuergesetzes Einkünfte aus Gewerbebetrieb 
nach § 15 Absatz 1 des Einkommensteuergesetzes bezieht. Keine aktive unternehmerische Bewirtschaf-
tung liegt vor, soweit

1. ein Investmentfonds Gelddarlehen ausschließlich an Personen vergibt, die keine Verbraucher nach 
§ 13 des Bürgerlichen Gesetzbuchs sind, oder

2. ein Investmentfonds Beteiligungen an Kapitalgesellschaften unmittelbar hält, es sei denn, die Be-
teiligungen werden mit der Absicht erworben, nach einer kurzfristigen Haltedauer Veräußerungs-
gewinne zu erzielen.

(5b) Sonstige inländische Einkünfte sind bei inländischen Investmentfonds in der Rechtsform ei-
ner Investmentaktiengesellschaft auch Einkünfte, die die Investmentaktiengesellschaft oder eines ihrer 
Teilgesellschaftsvermögen erzielt aus 

1. der Verwaltung ihres Vermögens oder

2. der Nutzung ihres Investmentbetriebsvermögens nach § 112 Absatz 2 Satz 1 des Kapitalanlagege-
setzbuchs.“
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e) Dem Absatz 7 wird folgender Satz angefügt:

„Satz 3 ist nicht anzuwenden auf sonstige inländische Einkünfte nach Absatz 5a und 5b.“

4. § 7 wird wie folgt geändert:

a) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefügt:

„Satz 1 ist nicht anzuwenden auf sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b.“

b) Absatz 4 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

„Die Gültigkeit der Statusbescheinigung darf bei erstmaliger Erteilung höchstens drei Jahre betragen; 
danach kann die Gültigkeit bis zu fünf Jahre betragen.“

5. § 8 wird wie folgt geändert:

a) In Absatz 1 im Satzteil vor Nummer 1 werden nach der Angabe „§ 6 Absatz 2“ die Wörter „mit Aus-
nahme der sonstigen inländischen Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b“ eingefügt.

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefügt:

„Satz 1 ist auch auf sonstige inländische Einkünfte anzuwenden, die bei Vereinnahmung keinem Steu-
erabzug unterliegen; ausgenommen sind sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b.“

6. § 10 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert:

aa) In Satz 1 werden nach dem Wort „sind“ die Wörter „vorbehaltlich der Sätze 2 und 3“ eingefügt.

bb) Folgender Satz wird angefügt:

„Sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b sind nicht steuerbefreit.“ 

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefügt:

„Satz 1 ist auch auf sonstige inländische Einkünfte anzuwenden, die bei Vereinnahmung keinem Steu-
erabzug unterliegen; ausgenommen sind sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b.“

7. § 15 wird wie folgt geändert

a) Absatz 2 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

„Satz 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 Kapitalanlagegesetzbuchs 
und

4. ÖPP-Projektgesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 28 des Kapitalanlagegesetzbuchs.“

b) Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

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

8. § 26 wird wie folgt geändert:

a) Nummer 4 wird wie folgt geändert:

aa) In Buchstabe g wird das Wort „Bewirtschaftungsgegenstände“ durch das Wort „Gegenstände“ er-
setzt. 
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bb) Buchstabe h wird wie folgt gefasst: 

„h) Investmentanteile an inländischen oder ausländischen Investmentfonds sowie Anteile an in-
ländischen oder ausländischen Investmentvermögen nach § 1 Absatz 1 des Kapitalanlage-
gesetzbuchs, die keine Investmentfonds sind,“. 

cc) Buchstabe j wird wie folgt gefasst:

„j) Beteiligungen an ÖPP-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 Unternehmensgegenstand auf die 
Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalan-
lagegesetzbuchs gerichtet ist, wenn der Verkehrswert dieser Beteiligung ermittelt werden 
kann,“. 

b) Nummer 6 Satz 2 wird wie folgt gefasst:

„Dies gilt nicht für 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) ÖPP-Projektgesellschaften.“

c) Nummer 7a wird wie folgt gefasst:

„7a. Die Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung im Sinne des § 15 Absatz 
2 Satz 1 Nummer betragen in einem Geschäftsjahr weniger als 5 Prozent der gesamten Einnahmen 
des Investmentfonds. Unberücksichtigt für 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 für Elektromobili-
tät, 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

c) Investmentanteilen und Anteilen nach Nummer 4 Buchstabe h.“

9. Dem § 30 Absatz 5 wird folgender Satz angefügt:

„Dies gilt nicht für sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b.“

10. Dem § 33 Absatz 4 wird folgender Satz angefügt:

„Die Sätze 1 und 2 sind nicht anzuwenden auf sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b.“

11. Dem § 57 wird folgender Absatz 10 angefügt:

„(10) § 1 Absatz 2 Satz 2 und § 26 Nummer 4 Buchstabe h und g, Nummer 6 Satz 2 und Nummer 7a in 
der Fassung des Artikels 1 des Gesetzes vom [einsetzen: Ausfertigungsdatum und Fundstelle des vorliegen-
den Änderungsgesetzes] sind ab dem 1. Januar 2026 anzuwenden. § 4 Absatz 2 Nummer 1a, § 6 Absatz 3 
Satz 1 Nummer 3, Absatz 4 Satz 1 Nummer 4, Absatz 5, 5a, 5b und Absatz 7 Satz 4, § 7 Absatz 2 Satz 2, § 
8 Absatz 1 und 2 Satz 2, § 10 Absatz 1 Satz 1 und 3 und Absatz 2 Satz 2, § 15 Absatz 2 Satz 2 und Absatz 
3, § 30 Absatz 5 Satz 2 sowie § 33 Absatz 4 Satz 3 in der Fassung des Artikels 1 des Gesetzes vom [einsetzen: 
Ausfertigungsdatum und Fundstelle des vorliegenden Änderungsgesetzes] sind auf Einkünfte anzuwenden, 
die einem Investmentfonds oder einem Spezial-Investmentfonds in einem Geschäftsjahr zufließen, das nach 
dem 31. Dezember 2025 beginnt. § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 3 ist auf Einkünfte anzuwenden, die einem 
Investmentfonds oder Spezial-Investmentfonds in einem Geschäftsjahr zufließen, das nach dem 31. Dezem-
ber 2025 beginnt, soweit die Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen im Sinne des § 49 Absatz 1 
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Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc des Einkommensteuergesetzes stammen, bei denen die Veräu-
ßerung nach dem 27. März 2024 erfolgt und nur soweit den Gewinnen nach dem 27. März 2024 eingetretene 
Wertveränderungen zugrunde liegen.“ 

Artikel 30 

Änderung des Einkommensteuergesetzes 

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. Oktober 2009 (BGBl. I S. 3366, 
3862), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 27. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 108) geändert worden ist, 
wird wie folgt geändert: 

1. § 6b Absatz 10 wird wie folgt geändert:

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.

2. Dem § 52 Absatz 14 wird folgender Satz angefügt:

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

Artikel 31 

Änderung des Körperschaftsteuergesetzes 

Das Körperschaftsteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 15. Oktober 2002 (BGBl. I S. 4144), 
das zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 27. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 108) geändert worden ist, wird 
wie folgt geändert: 

1. In § 5 Absatz 1 Nummer 2 werden nach den Wörtern „die Kreditanstalt für Wiederaufbau,“ die Wörter „die 
DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH,“ eingefügt.

2. Nach § 34 Absatz 3 Satz 4 wird folgender Satz eingefügt:

„§ 5 Absatz 1 Nummer 2 ist für die DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH erst-
mals für den Veranlagungszeitraum 2024 anzuwenden.“

Artikel 32 

Änderung des Gewerbesteuergesetzes 

Das Gewerbesteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 15. Oktober 2002 (BGBl. I S. 4167), 
das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 27. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 108) geändert worden ist, wird 
wie folgt geändert: 

1. In § 3 Nummer 2 werden nach den Wörtern „die Kreditanstalt für Wiederaufbau,“ die Wörter „die DEG – 
Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH,“ eingefügt.

2. Nach § 36 Absatz 2 Satz 3 wird folgender Satz eingefügt:

„§ 3 Nummer 2 ist für die DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH erstmals für 
den Erhebungszeitraum 2024 anzuwenden.“

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.



Drucksache 20/14513 – 58 – Deutscher Bundestag – 20. Wahlperiode 

Artikel 33 

Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes 

Das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz vom 10. Dezember 2014 (BGBl. I S. 2091), das zuletzt durch Ar-
tikel 10 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr.411) geändert worden ist, wird wie folgt geän-
dert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 11 folgende Angabe eingefügt:

„§ 11a Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“.

2. Nach § 11 wird folgender § 11a eingefügt:

„§ 11a 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 
2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zent-
ralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienst-
leistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 
2024/90097, 12.2.2024), in der jeweils geltenden Fassung, für Informationen nach § 35 Absatz 1 und § 51 
Absatz 3 Satz 1. 

(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesba-
ren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen:

a) alle Firmen des Unternehmens, auf das sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtsträgerkennung des Unternehmens,

c) die Größenklasse des Unternehmens nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe f der Verordnung (EU) 
2023/2859,

d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859,

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f) weitere Angaben, die nach einer [bitte ergänzen: Bezeichnung und Fundstelle der aufgrund von Ar-
tikel 128a Absatz 6 der Richtlinie 2014/59/EU, in der jeweils geltenden Fassung, erlassenen De-
legierten Verordnung] gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich 
Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist. 

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröf-
fentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen 
Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten. 

(5) Die Informationen nach § 66a Absatz 11, § 77 Absatz 1a, § 140 Absatz 4 und § 174 Absatz 2 und 
3 werden von der Abwicklungsbehörde und die Informationen nach § 38 Absatz 1 von der Aufsichtsbehörde 
an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zu-
gangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet. 
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(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten bei-
zufügen: 

1. der vollständige Name der natürlichen Person oder alle Firmen der juristischen Person, auf die sich die 
Informationen beziehen,

2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der juristischen Person,

3. die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.“

3. Dem § 35 Absatz 1 werden die folgenden Sätze angefügt:

„Gleichzeitig mit der Offenlegung übermitteln die Unternehmen die Angaben an die Bundesanstalt, damit 
die Informationen im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich gemacht werden. Bei der Übermitt-
lung von Informationen nach Satz 4 gelten die Anforderungen des § 11a Absatz 2 und 3.“

4. Dem § 38 Absatz 1 werden die folgenden Sätze angefügt:

„Die Bestellung eines vorläufigen Verwalters macht die Aufsichtsbehörde im zentralen europäischen Zu-
gangsportal zugänglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Absatz 5.“

5. Dem § 42 Absatz 1a wird folgender Satz angefügt:

„Sofern die Abwicklungsbehörde eine Vorlage in beiden Sprachen verlangt, ist allein die deutschsprachige 
Fassung rechtlich maßgeblich.“

6. Dem § 51 Absatz 3 werden die folgenden Sätze angefügt:

„Gleichzeitig mit der Offenlegung übermitteln die Unternehmen die Angaben an die Abwicklungsbehörde, 
damit die Informationen im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich gemacht werden. Bei der 
Übermittlung von Informationen nach Satz 4 gelten die Anforderungen des § 11a Absatz 2 und 3.“

7. Dem § 66a Absatz 11 werden die folgenden Sätze angefügt:

„Darüber hinaus macht die Abwicklungsbehörde die veröffentlichten Informationen im zentralen europäi-
schen Zugangsportal zugänglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Absatz 5.“

8. Dem § 77 Absatz 1a werden die folgenden Sätze angefügt:

„Die Bestellung eines Sonderverwalters nach § 86 in Verbindung mit § 87 macht die Abwicklungsbehörde 
im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Absatz 5.“

9. In § 106 Absatz 2 Satz 2 werden die Wörter „den Antrag nach § 38 Absatz 1 Satz 2“ durch die Wörter „die 
Einführung nach § 38 Absatz 1“ ersetzt.

10. Dem § 140 Absatz 4 werden die folgenden Sätze angefügt:

„Darüber hinaus macht die Abwicklungsbehörde die veröffentlichten Informationen im zentralen europäi-
schen Zugangsportal zugänglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Absatz 5.“

11. Dem § 174 Absatz 4 werden die folgenden Sätze angefügt:

„Die nach Absatz 2 oder Absatz 3 bekannt gemachten Maßnahmen und Bußgeldentscheidungen macht die 
Abwicklungsbehörde im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich. Es gelten die Anforderungen 
nach § 11a Absatz 5.“
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Artikel 34 

Änderung der Wirtschaftsprüferordnung 

Die Wirtschaftsprüferordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 5. November 1975 (BGBl. I S. 
2803), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 17. Januar 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 12) geändert worden ist, 
wird wie folgt geändert: 

1. Nach § 37 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefügt: 

„(1a) Der Registerinhalt wird im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich gemacht. Für diesen 
Zweck übermittelt die Wirtschaftsprüferkammer die erforderlichen Informationen in einem datenextrahier-
baren Format unter Angabe der Metadaten, die eine Identifizierung des Abschlussprüfers oder der Prüfungs-
gesellschaft und eine strukturierte Verbreitung der Daten ermöglichen, an die Europäische Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde.“ 

2. § 69 wird wie folgt geändert: 

a) Dem Absatz 1 werden die folgenden Sätze angefügt: 

„Die bekanntgemachten Informationen werden im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich 
gemacht. § 37 Absatz 1a Satz 2 gilt entsprechend.“ 

b) In Absatz 1a Satz 3 wird die Angabe „bis 5“ durch die Angabe „bis 7“ ersetzt. 

Artikel 35 

Änderung der Gewerbeordnung 

Dem § 34d Absatz 11 der Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 22. Februar 1999 
(BGBl. I S. 202), die zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 19. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 245) geändert 
worden ist, werden die folgenden Sätze angefügt: 

„Soweit Informationen öffentlich bekanntgemacht werden, sind diese auch über das zentrale europäische Zugang-
sportal nach der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 
2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich 
verfügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 
2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024) zugänglich zu machen. § 330a Absatz 6 des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes gilt entsprechend.“ 

Artikel 36 

Änderung des Kreditwesengesetzes 

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2776), das 
zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird 
wie folgt geändert: 

1. § 1 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1a wird wie folgt geändert: 
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aa) In Satz 2 Nummer 4 Buchstabe b werden nach den Wörtern „häufige, organisierte und systemati-
sche Betreiben von Handel“ die Wörter „mit Aktien, Aktienzertifikaten, börsengehandelten Fonds, 
Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten“ eingefügt und die Wörter „in erheb-
lichem Umfang“ gestrichen. 

bb) Die Sätze 6 und 7 werden wie folgt gefasst: 

„Die Voraussetzungen der systematischen Internalisierung nach Nummer 4 Buchstabe b sind auch 
dann erfüllt, wenn ein Unternehmen sich freiwillig den für die systematische Internalisierung gel-
tenden Regelungen unterworfen und eine Erlaubnis zum Betreiben der systematischen Internali-
sierung bei der Bundesanstalt beantragt hat. Dies gilt auch für 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 aufgehoben.

b) In Absatz 6 wird die Angabe „S. 1)“ durch die Wörter „S. 1; L 349 vom 21.12.2016), die zuletzt durch 
die Verordnung (EU) 2023/2845 (ABl. L, 2023/2845, 27.12.2023) geändert worden ist, in der jeweils 
geltenden Fassung“ ersetzt.

2. In § 25a Absatz 5a Satz 1 werden die Wörter „bedeutender Institute“ durch die Wörter „von Instituten“ 
ersetzt.

3. § 32 wird wie folgt geändert:

a) In Absatz 1e werden nach der Angabe „Absatz 4“ die Wörter „oder Zentralverwahrer im Sinne des 
Artikels 54 Absatz 2a Unterabsatz 1 Buchstabe b“ eingefügt.

b) Nach Absatz 1f wird folgender Absatz 1g eingefügt:

„(1g) Ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf für 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 Börse oder als Teilnehmer eines Handelsplatzes betreibt; 
dies gilt bis zu einer Entscheidung der Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde über 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 werden nach der Angabe „Abschnitt A“ die Wörter „Nummer 1 oder 
Nummer 2“ eingefügt.

5. In § 44c Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 werden nach der Angabe „Abschnitt A“ die Wörter „Nummer 1 oder 
Nummer 2“ eingefügt.

6. In § 53p werden nach dem Wort „Kreditinstitut“ die Wörter „oder Zentralverwahrer“ eingefügt und die An-
gabe „2 Buchstabe b“ wird durch die Angabe „2a“ ersetzt.

7. Dem § 53u Absatz 1 wird folgender Satz angefügt:

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

8. § 54 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) In Nummer 1 wird nach der Angabe „nach § 3“ die Angabe „Absatz 1“ eingefügt.

b) Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 2 eingefügt:

„2. die nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 ermittelten Geschäfte oder Geschäfte, die nach § 3 Absatz 
3 Satz 1 Nummer 1 unter Beachtung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt hätten ermittelt wer-
den müssen betreibt und nicht binnen der Frist nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2, gegebenen-
falls in Verbindung mit § 3 Absatz 3 Satz 3, beendet oder auf ein Finanzhandelsinstitut über-
trägt,“. 

c) Die bisherigen Nummern 2 und 3 werden die Nummern 3 und 4.
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9. § 56 Absatz 4f wird wie folgt geändert: 

a) Im Satzteil vor Nummer 1 wird die Angabe „S. 1)“ durch die Wörter „S. 1; L 349 vom 21.12.2016, S. 
5), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2845 (ABl. L, 2023/2845, 27.12.2023) geändert worden 
ist,“ ersetzt. 

b) Nach Nummer 3 wird folgende Nummer 3a eingefügt: 

„3a. entgegen Artikel 22a Absatz 5 Satz 2 einen dort genannten Plan nicht, nicht richtig, nicht voll-
ständig oder nicht bis zum Ablauf einer von der Bundesanstalt gesetzten Frist, spätestens aber 
zwei Jahre nach der letzten Übermittlung eines solchen Plans, an die Bundesanstalt übermittelt,“. 

c) Die Nummern 14, 14a und 15 werden wie folgt gefasst: 

„14. entgegen Artikel 27 Absatz 11 Buchstabe a eine dort genannte Angabe nicht, nicht richtig, nicht 
vollständig oder nicht unverzüglich nach Kenntniserlangung zur Verfügung stellt, 

14a. entgegen Artikel 27 Absatz 11 Buchstabe b eine dort genannte Angabe nicht, nicht richtig, nicht 
vollständig oder nicht unverzüglich nach Kenntniserlangung öffentlich macht, 

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

d) Nach Nummer 15 werden die folgenden Nummern 15a bis 15c eingefügt: 

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

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

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

e) Die Nummern 51 und 52 werden aufgehoben. 

Artikel 37 

Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes 

Das Kreditwesengesetz, das zuletzt durch Artikel 36 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt 
geändert: 

1. In § 1 Absatz 16 Satz 1 werden die Wörter „die durch die Richtlinie 2009/44/EG (ABl. L 146 vom 10.6.2009, 
S. 37) geändert worden ist“ durch die Wörter „die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 
2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist“ ersetzt. 

2. In § 14 Absatz 1 Satz 1 und 5 wird jeweils die Angabe „1 Million“ durch die Angabe „2 Millionen“ ersetzt. 

3. § 25g Absatz 1 Nummer 2 und 3 wird wie folgt gefasst: 

„2. der Verordnung (EU) Nr. 2021/1230 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juli 2021 
über grenzüberschreitende Zahlungen in der Union (ABl. L 274 vom 30.7.2021, S. 20), die durch die 
Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist, mit Ausnahme der 
Pflichten nach Artikel 4 und 5 der Verordnung, 

3. der Verordnung (EU) Nr. 260/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates zur Festlegung der 
technischen Vorschriften und der Geschäftsanforderungen für Überweisungen und Lastschriften in 
Euro und zur Änderung der Verordnung (EG) Nr. 924/2009 (ABl. L 94 vom 30.3.2012, S. 22), die 
zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist, mit 
Ausnahme der Pflichten nach Artikel 5d der Verordnung, und“. 

4. In § 29 Absatz 2 Satz 1 wird die Angabe „(EG) Nr. 924/2009“ durch die Angabe „(EU) 2021/1230“ ersetzt. 
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5. § 56 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 4a wird wie folgt gefasst:

„(4a) Ordnungswidrig handelt, wer vorsätzlich oder fahrlässig entgegen Artikel 3 Absatz 1 der Ver-
ordnung (EU) 2021/1230 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juli 2021 über grenz-
überschreitende Zahlungen in der Union (ABl. L 274 vom 30.7.2021, S. 20), die durch die Verordnung 
(EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist, ein anderes als das dort genannte 
Entgelt erhebt.“

b) Absatz 4d wird wie folgt geändert:

aa) Im Satzteil vor Nummer 1 werden nach den Wörtern „und zur Änderung der Verordnung (EG) Nr. 
924/2009 (ABl. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ ein Komma und die Wörter „die zuletzt durch die 
Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ eingefügt. 

bb) In Nummer 5 wird das Wort „oder“ am Ende durch ein Komma ersetzt. 

cc) In Nummer 6 wird der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt.

dd) Die folgenden Nummern 7 bis 18 werden angefügt:

„7. entgegen Artikel 5a Absatz 1 Unterabsatz 1 die Versendung oder den Empfang einer Echt-
zeitüberweisung nicht anbietet, 

8. entgegen Artikel 5a Absatz 1 Unterabsatz 2 nicht sicherstellt, dass alle Zahlungskonten für 
eine Echtzeitüberweisung erreichbar sind,

9. entgegen Artikel 5a Absatz 4 eine dort genannte Anforderung nicht, nicht richtig oder nicht 
vollständig einhält,

10. entgegen Artikel 5a Absatz 5 ein Zahlungskonto nicht oder nicht rechtzeitig auf den dort 
genannten Stand bringt,

11. entgegen Artikel 5a Absatz 6 Satz 1 eine dort genannte Möglichkeit nicht oder nicht recht-
zeitig anbietet,

12. entgegen Artikel 5a Absatz 6 Satz 4 einen Zahlungsauftrag ausführt,

13. entgegen Artikel 5a Absatz 7 Unterabsatz 1 die eine dort genannte Möglichkeit nicht anbie-
tet,

14. entgegen Artikel 5a Absatz 7 Unterabsatz 2 eine Obergrenze vorschreibt,

15. entgegen Artikel 5b Absatz 2 eine Dienstleistung nicht unentgeltlich erbringt,

16. entgegen Artikel 5c Absatz 1 Satz 2 oder Absatz 4 eine Empfängerüberprüfung nicht oder 
nicht rechtzeitig durchführt,

17. entgegen Artikel 5c Absatz 7 Satz 1 den Zahler nicht, nicht richtig, nicht vollständig oder 
nicht rechtzeitig unterrichtet,

18. entgegen Artikel 5d Absatz 1 eine dort genannte Überprüfung nicht oder nicht rechtzeitig 
durchführt oder

19. entgegen Artikel 15 Absatz 3 eine dort genannte Meldung oder einen dort genannten Bericht 
nicht, nicht richtig, nicht vollständig oder nicht rechtzeitig vorlegt.“

c) In Absatz 6 Nummer 1 werden nach den Wörtern „Nummer 4 und 12,“ die Wörter „des Absatzes 4d 
Nummer 18,“ eingefügt.

d) Nach Absatz 6b wird folgender Absatz 6c eingefügt:

„(6c) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung mit einem Gesamtumsatz von mehr 
als 50 Millionen Euro kann abweichend von Absatz 6 Nummer 1 eine Ordnungswidrigkeit in den Fällen 
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des Absatzes 4d Nummer 18 mit einer Geldbuße bis zu 10 Prozent des Gesamtumsatzes geahndet wer-
den.“ 

e) Die bisherigen Absätze 6c bis 6e werden die Absätze 6d bis 6f.

f) In dem neuen Absatz 6e Satz 1 werden in dem Satzteil vor Nummer 1 nach der Angabe „Nummer 2“ 
die Wörter „sowie des Absatzes 6c“ eingefügt.

g) Die Absätze 7 und 8 werden aufgehoben.

Artikel 38 

Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes 

Das Kreditwesengesetz, das zuletzt durch Artikel 37 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt 
geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 7c wie folgt gefasst:

„§ 7c Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“.

2. § 7c wird wie folgt gefasst:

„§ 7c 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 
Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 
2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffent-
lich verfügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen 
(ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABl. 
L, 2024/1760, 5.7.2024) geändert worden ist, gemeldet: 

1. die auf ihrer Internetseite veröffentlichte Liste der als global systemrelevant eingestuften Institute ein-
schließlich der diesen Instituten zugewiesenen Größenklasse nach § 10f Absatz 3 und 5,

2. die auf ihrer Internetseite veröffentlichte Liste der anderweitig systemrelevant eingestuften Institute 
nach § 10g Absatz 5 sowie

3. die nach § 60b Absatz 1 veröffentlichten Maßnahmen oder Bußgeldentscheidungen, die sie wegen eines 
Verstoßes gegen die nationalen Vorschriften zur Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU oder gegen die 
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 verhängt hat.

(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten bei-
zufügen: 

1. der vollständige Name der natürlichen Person oder alle Firmen des Instituts, auf die sich die Informati-
onen beziehen;

2. die Rechtsträgerkennung des Instituts;

3. die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.“
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Artikel 39 

Änderung der Großkredit- und Millionenkreditverordnung 

Die Großkredit- und Millionenkreditverordnung vom 6. Dezember 2013 (BGBl. I S. 4183), die zuletzt durch 
Artikel 1 der Verordnung vom 22. Juni 2021 (BGBl. I S. 1847) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. Nach § 15 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefügt: 

„(1a) Abweichend von Absatz 1 können die am Millionenkreditmeldeverfahren beteiligten Unterneh-
men von der Meldung der nach Absatz 1 Nummer 1 und 2 geforderten Daten eines einzelnen Kunden abse-
hen, sofern die nachfolgend aufgeführten Bedingungen erfüllt sind: 

1. der Kunde ist Teil einer Kreditnehmereinheit nach § 19 Absatz 2 des Kreditwesengesetzes; 

2. die Gesamtverschuldung der unter Nummer 1 aufgeführten Kreditnehmereinheit erreicht oder über-
schreitet die Millionenkreditmeldegrenze nach § 14 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes und 

3. die dem Kunden während des Beobachtungszeitraums nach § 14 Absatz 1 des Kreditwesengesetzes 
insgesamt gewährten Kredite erreichen oder überschreiten an keinem Tag des Beobachtungszeitraums 
die Höhe von 20 000 Euro. 

Die dem Kunden insgesamt gewährten Kredite sind bei der Ermittlung des Volumens der Kredite, die ein 
am Millionenkreditmeldeverfahren beteiligtes Unternehmen der Kreditnehmereinheit unter Nummer 1 ge-
währt hat, zu berücksichtigen.“ 

2. Anlage 2 wird wie folgt geändert: 

a) Der Fußnote 13 wird folgender Satz angefügt: 

„Die Befüllung dieses Feldes ist optional.“ 

b) Der Fußnote 14 wird folgender Satz angefügt: 

„Die Befüllung dieses Feldes ist optional.“ 

3. Anlage 3 wird wie folgt geändert: 

a) Der Fußnote 13 wird folgender Satz angefügt: 

„Die Befüllung dieses Feldes ist optional.“ 

b) Der Fußnote 14 wird folgender Satz angefügt: 

„Die Befüllung dieses Feldes ist optional.“ 

4. Anlage 5 wird wie folgt geändert: 

a) Der Fußnote 13 wird folgender Satz angefügt: 

„Die Befüllung dieses Feldes ist optional.“ 

b) Der Fußnote 14 wird folgender Satz angefügt: 

„Die Befüllung dieses Feldes ist optional.“ 
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Artikel 40 

Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes 

In § 24 Absatz 4 Satz 1 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes vom 22. April 2002 (BGBl. I S. 1310), 
das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, 
werden die Wörter „ihren Jahresabschluss sowie“ gestrichen. 

Artikel 41 

Änderung der Zahlungsinstituts-Prüfungsberichtsverordnung 

Die Zahlungsinstituts-Prüfungsberichtsverordnung vom 15. Oktober 2009 (BGBl. I S. 3648), die zuletzt 
durch Artikel 25 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie 
folgt geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 16a wie folgt gefasst:

„§ 16a Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der Pflichten nach der 
Verordnung (EU) 2021/1230“. 

2. § 16a wird wie folgt geändert:

a) Die Überschrift wie folgt gefasst:

„§ 16a 

Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der Pflichten nach der 
Verordnung (EU) 2021/1230“. 

b) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

„Der Abschlussprüfer hat darzustellen, ob die von dem Institut getroffenen internen Vorkehrungen den 
Anforderungen der Verordnung (EU) 2021/1230 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. 
Juli 2021 über grenzüberschreitende Zahlungen in der Union (ABl. L 274 vom 30.7.2021, S. 20), die 
durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist, entsprechen.“ 

c) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

„(2) Des Weiteren hat der Abschlussprüfer darzustellen, welche Maßnahmen das Institut ergriffen 
hat, um die in Absatz 1 genannten Anforderungen der Verordnung (EU) 2021/1230 zu erfüllen.“ 

3. § 16b Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) In Satz 1 werden nach der Angabe „(ABl. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ ein Komma und die Wörter „die 
zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ ein-
gefügt.

b) Satz 2 wird wie folgt geändert:

aa) In Nummer 2 wird das Wort „sowie“ am Ende durch ein Komma ersetzt.

bb) Nach Nummer 2 werden die folgenden Nummern 2a bis 2c eingefügt:

„2a. die Versendung und der Empfang für Echtzeitüberweisungen innerhalb der Europäischen 
Union nach Artikel 5a der Verordnung, 
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2b. die Einhaltung der Bestimmungen zu Entgelten nach Artikel 5b der Verordnung, 

2c. die Einhaltung der Bestimmungen zur Überprüfung des Zahlungsempfängers im Fall von 
Überweisungen nach Artikel 5c der Verordnung sowie“. 

Artikel 42 

Änderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes 

Dem § 25 des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes vom 27. Juni 2013 (BGBl. I S. 1862), das zuletzt durch 
Artikel 26 Absatz 1 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1534) geändert worden ist, wird folgender Absatz 
5 angefügt: 

„(5) Die Informationen nach Absatz 4 sind von den Unternehmen gleichzeitig mit ihrer Veröffentlichung an 
die Bundesanstalt zu übersenden. Die Bundesanstalt ist zuständige Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 
2 der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur 
Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, 
für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 
20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABl. L, 2024/1760, 5.7.2024) 
geändert worden ist, für Informationen nach Absatz 4. Bei der Übermittlung von Informationen nach Absatz 4 
gelten die Anforderungen nach § 330a Absatz 2 bis 4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes.“ 

Artikel 43 

Änderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes 

Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17. Juli 2017 (BGBl. I S. 2446; 2019 I S. 1113), das zuletzt durch 
Artikel 11 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt 
geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 57 folgende Angabe eingefügt:

„§ 57a Voraussetzungen für die Beantragung der Teilnahme an Zahlungssystemen; Verordnungsermäch-
tigung“. 

2. In § 2 Absatz 6 werden die Wörter „21 Absatz 1 und 3 bis 5“ durch die Wörter „21 Absatz 1, 3, 4 Satz 2 bis 
7 und Absatz 5“ ersetzt.

3. In § 9 werden nach den Wörtern „§ 15 Absatz 1 Satz 3 und 4“ ein Komma und die Wörter „Absatz 2 Satz 3“ 
eingefügt.

4. In § 11 Absatz 2 Satz 3 werden die Wörter „Satz 1 Nummer 5“ durch die Wörter „Satz 2 Nummer 5“ ersetzt. 

5. In § 14 Absatz 1 Satz 2 werden die Wörter „Absatz 1 bis 3“ gestrichen.

6. § 17 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) Satz 2 wird wie folgt geändert:

aa) Nummer 1 wird wie folgt geändert:

aaa) In Buchstabe b werden die Wörter „offenen Treuhandkonto bei einem Kreditinstitut“ 
durch die Wörter „gesonderten Konto bei einem Kreditinstitut oder auf einem Konto bei 
der Deutschen Bundesbank oder einer anderen Zentralbank eines Mitgliedstaates der Eu-
ropäischen Union nach deren Ermessen“ ersetzt und nach dem Komma am Ende das Wort 
„oder“ eingefügt. 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.



Drucksache 20/14513 – 68 – Deutscher Bundestag – 20. Wahlperiode 

bbb) Buchstabe c wird aufgehoben. 

b) Die folgenden Sätze werden angefügt:

„Sichert das Institut die entgegengenommenen Geldbeträge nach der Methode 1 durch Hinterlegung 
oder Anlage in sichere liquide Aktiva mit niedrigem Risiko, gilt der hinterlegte Geldbetrag oder die 
sicheren liquiden Aktiva mit niedrigem Risiko im Verhältnis zu den Gläubigern des Instituts als den 
Kunden gehörig.“

7. In § 20 Absatz 1 Satz 1 werden nach den Wörtern „§ 13 Absatz 2 Nummer 3 bis 5“ die Wörter „sowie des § 
37 Absatz 2 Nummer 3“ und nach den Wörtern „statt die Erlaubnis“ die Wörter „oder die Registrierung“ 
eingefügt.

8. § 24 Absatz 1 Satz 3 Nummer 3 wird wie folgt gefasst:

„3. nach der Verordnung (EU) 2021/1230 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juli 2021 
über grenzüberschreitende Zahlungen in der Union (ABl. L 274 vom 30.7.2021, S. 20), die durch die 
Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist, und der Verordnung 
(EU) Nr. 260/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. März 2012 zur Festlegung 
der technischen Vorschriften und der Geschäftsanforderungen für Überweisungen und Lastschriften 
in Euro und zur Änderung der Verordnung (EG) Nr. 924/2009 (ABl. L 94 vom 30.3.2012, S. 22), die 
zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist, nach-
gekommen ist,“. 

9. § 27 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt geändert:

aa) In Nummer 1 werden nach dem Wort „erfüllt“ ein Komma und die Wörter „einschließlich eines 
angemessenen und wirksamen Risikomanagements, dessen Ausgestaltung von Art, Umfang, 
Komplexität und Risikogehalt der Geschäftsaktivitäten abhängt und dessen Angemessenheit und 
Wirksamkeit vom Institut regelmäßig zu überprüfen ist, sowie einer Internen Revision“ eingefügt. 

bb) In Nummer 4 wird die Angabe „(EG) Nr. 924/2009“ durch die Angabe „(EU) 2021/1230“ ersetzt. 

b) Absatz 4 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

„(4) Die Bundesanstalt überwacht die Einhaltung der in der Verordnung (EU) 2023/1113 des Eu-
ropäischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 über die Übermittlung von Angaben bei Geld-
transfers und Transfers bestimmter Kryptowerte und zur Änderung der Richtlinie (EU) 2015/849 (ABl. 
L, 150 vom 9.6.2023 S. 1; L, 2023/90032, 17.10.2023), in der Verordnung (EU) 2021/1230 mit Aus-
nahme der Pflichten nach Artikel 4 und 5, in der Verordnung (EU) Nr. 260/2012 mit Ausnahme der 
Pflichten nach Artikel 5d, und in der Verordnung (EU) 2015/751 enthaltenden Pflichten durch die In-
stitute.“

10. § 28 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) Nummer 1 wird wie folgt gefasst:

„1. die Absicht der Bestellung eines Geschäftsleiters und die Absicht der Ermächtigung einer Person 
zur Einzelvertretung des Instituts in dessen gesamtem Geschäftsbereich, jeweils unter Angabe 
der Tatsachen, die für die Beurteilung der Zuverlässigkeit, der fachlichen Eignung, einschließlich 
der Leitungserfahrung, und der ausreichenden zeitlichen Verfügbarkeit für 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 Änderung einer solchen Ab-
sicht; neue Tatsachen, die sich auf die ursprüngliche Beurteilung der Zuverlässigkeit, der fachli-
chen Eignung und der ausreichenden zeitlichen Verfügbarkeit erheblich auswirken, sind ebenfalls 
unverzüglich nach Kenntniserlangung anzuzeigen;“. 

b) Nach Nummer 1 wird folgende Nummer 1a eingefügt:
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„1a. die Bestellung eines Mitglieds und stellvertretender Mitglieder des Verwaltungs- oder Aufsichts-
organs unter Angabe der Tatsachen, die zur Beurteilung ihrer Zuverlässigkeit und Sachkunde für 
die Wahrnehmung ihrer Aufgaben notwendig sind; neue Tatsachen, die sich auf die ursprüngliche 
Beurteilung der Zuverlässigkeit, der fachlichen Eignung und der ausreichenden zeitlichen Ver-
fügbarkeit erheblich auswirken, sind ebenfalls unverzüglich nach Kenntniserlangung anzuzei-
gen;“. 

c) Nach Nummer 2 wird folgende Nummer 2a eingefügt:

„2a. das Ausscheiden eines Mitglieds und stellvertretender Mitglieder des Verwaltungs- oder Auf-
sichtsorgans;“. 

11. § 57 Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

„Die Absätze 1 und 2 gelten nicht für Zahlungssysteme, die ausschließlich aus einer einzigen Unternehmens-
gruppe angehörenden Zahlungsdienstleistern bestehen.“

12. Nach § 57 wird folgender § 57a eingefügt:

„§ 57a 

Voraussetzungen für die Beantragung der Teilnahme an benannten Zahlungssystemen; Verordnungser-
mächtigung 

(1) Zur Sicherung der Stabilität und Integrität von Zahlungssystemen verfügt ein Institut, das die Teil-
nahme an einem in § 1 Absatz 16 des Kreditwesengesetzes bezeichneten Zahlungssystems beantragt und 
einem solchen System teilnimmt, über Folgendes: 

1. im Fall der Sicherung nach § 17 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 Buchstabe b erste Variante oder dritte 
Variante

a) eine Beschreibung der Investitionsstrategie, die sicherstellt, dass die ausgewählten Aktiva sicher 
und liquide und mit einem niedrigen Risiko verbunden sind;

b) die Anzahl und Funktionen der Personen, die Zugang zu dem Treuhandkonto haben;

c) eine Beschreibung des Verwaltungs- und Kontenabstimmungsprozesses, der sicherstellt, dass die 
Geldbeträge des Zahlungsdienstnutzers in seinem Interesse gegen Ansprüche anderer Gläubiger 
des Instituts abgesichert sind, insbesondere im Fall einer Insolvenz;

d) eine ausdrückliche Erklärung des Instituts, dass die Anforderungen des § 17 eingehalten werden;

2. im Fall der Sicherung nach § 17 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2

a) eine Bestätigung, dass die Versicherung oder eine vergleichbare Garantie eines Versicherungsun-
ternehmens oder eines Kreditinstituts von einem Unternehmen stammt, das nicht zur selben 
Gruppe gehört wie das Institut selbst;

b) Einzelheiten zum bestehenden Kontenabstimmungsverfahren, um sicherzustellen, dass die Versi-
cherung oder die vergleichbare Garantie ausreichen, um die Sicherungspflichten des Instituts nach 
§ 17 zu jeder Zeit zu erfüllen;

c) Dauer und Bedingungen einer Verlängerung der Absicherung;

3. eine Beschreibung der Unternehmenssteuerung und der internen Kontrollmechanismen des Antragstel-
lers einschließlich der Verwaltungs-, Risikomanagement- und Rechnungslegungsverfahren, aus der 
hervorgeht, dass diese Unternehmenssteuerung, Kontrollmechanismen und Verfahren verhältnismäßig, 
angemessen, zuverlässig und ausreichend sind, insbesondere:

a) eine Darstellung der vom Institut ermittelten Risiken, einschließlich der Art der Risiken und der 
Verfahren, die das Institut zur Bewertung und Vermeidung solcher Risiken eingerichtet hat oder 
einrichten wird;
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b) die verschiedenen Verfahren zur Durchführung von regelmäßigen und ständigen Kontrollen, ein-
schließlich Angaben zur Häufigkeit der Kontrollen und zum hierfür zugewiesenen Personal; 

c) die Rechnungslegungsverfahren, anhand derer das Institut seine Finanzinformationen erfassen und 
melden wird; 

d) den Namen sowie einen aktuellen Lebenslauf der Person oder der Personen, die für die internen 
Kontrollfunktionen, einschließlich der regelmäßigen und ständigen Kontrolle sowie der Kontrolle 
der Einhaltung, verantwortlich ist beziehungsweise sind; 

e) die Namen von Prüfern, die keine Abschlussprüfer im Sinne von Artikel 2 Nummer 2 der Richtli-
nie 2006/43/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006 über Abschluss-
prüfungen von Jahresabschlüssen und konsolidierten Abschlüssen, zur Änderung der Richtlinien 
78/660/EWG und 83/349/EWG des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 84/253/EWG des Ra-
tes vom 17. Mai 2006 (ABl. L 157 vom 9.6.2006, S. 87), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 
2023/2864 (ABl. L, 2023/2864, 20.12.2023) geändert worden ist, sind; 

f) eine Beschreibung dessen, wie ausgelagerte Aufgaben überwacht und kontrolliert werden, damit 
die Qualität der internen Kontrollen des Zahlungsinstituts oder des E-Geld-Instituts nicht beein-
trächtigt wird; 

g) eine Beschreibung dessen, wie alle Agenten, E-Geld-Agenten und Zweigniederlassungen im Rah-
men der internen Kontrollen des Zahlungsinstituts oder des E-Geld-Instituts überwacht und kon-
trolliert werden; 

h) handelt es sich bei dem antragstellenden Institut um eine Tochtergesellschaft eines regulierten Un-
ternehmens in einem anderen EU-Mitgliedstaat, eine Beschreibung der Steuerung der Unterneh-
mensgruppe; 

4. einen an die Größe und das Geschäftsmodell des Instituts angepassten Abwicklungsplan und 

5. eine Beschreibung der vom Institut im Fall der Beendigung seiner Zahlungsdienste zu ergreifenden 
Risikominderungsmaßnahmen, die die Ausführung noch ausstehender Zahlungsvorgänge und die Be-
endigung bestehender Verträge gewährleisten würden. 

§ 10 Absatz 5 gilt entsprechend. 

(2) Auf Anfrage des Instituts teilt die Bundesanstalt dem Institut binnen drei Monaten nach Eingang 
der Unterlagen nach Absatz 1 oder bei Unvollständigkeit der Unterlagen binnen drei Monaten nach Über-
mittlung aller erforderlichen Unterlagen ihre Feststellung über das Vorliegen der Voraussetzungen für eine 
Beantragung der Teilnahme nach Absatz 1 Satz 1 mit. 

(3) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank nähere Bestimmungen über 
Art, Umfang und Form der nach dieser Vorschrift vorgesehenen Unterlagen zu erlassen. Das Bundesminis-
terium der Finanzen kann diese Ermächtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt mit der Maß-
gabe übertragen, dass die Rechtsverordnung im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank ergeht. Vor 
Erlass der Rechtsverordnung sind die Spitzenverbände der Institute anzuhören.“ 

13. § 64 wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 2 wird aufgehoben. 

b) Absatz 3 wird wie folgt geändert: 

aa) In Nummer 2 wird die Angabe „Satz 4“ durch die Angabe „Satz 5“ ersetzt. 

bb) Nach Nummer 3 werden die folgenden Nummern 3a bis 3c eingefügt: 

„3a. entgegen 

a) § 14 Absatz 1 Satz 2 in Verbindung mit § 2c Absatz 1 Satz 1, 5, 6 oder Satz 7 oder 
Absatz 3 Satz 1 oder Satz 5 des Kreditwesengesetzes oder 
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b) § 28 Absatz 1 Nummer 1 bis 2a, 4 bis 9 oder Nummer 10, Absatz 2 oder Absatz 3 oder 
§ 38 Absatz 1 Satz 1

eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht vollständig 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 Satz 2 einen Jahresabschluss, 
einen Lagebericht, einen Prüfungsbericht, einen Konzernabschluss oder einen Kon-
zernlagebericht oder

c) § 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 Satz 2, einen Monatsausweis

nicht, nicht richtig, nicht vollständig oder nicht rechtzeitig einreicht.“. 

cc) In Nummer 5 werden nach den Wörtern „§ 27 Absatz 3 Satz 1“ ein Komma und die Wörter „auch 
in Verbindung mit Satz 3,“ eingefügt.

dd) Nummer 13 wird aufgehoben.

Artikel 44 

Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes 

Das Wertpapierinstitutsgesetz vom 12. Mai 2021 (BGBl. I S. 990), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes 
vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. § 2 Absatz 2 wird wie folgt geändert:

a) In Satz 1 Nummer 10 Buchstabe b werden nach den Wörtern „häufige, organisierte und systematische 
Betreiben von Handel“ die Wörter „mit Aktien, Aktienzertifikaten, börsengehandelten Fonds, Zertifi-
katen und anderen vergleichbaren Finanzinstrumenten“ eingefügt und die Wörter „in erheblichem Um-
fang“ gestrichen.

b) Die Sätze 2 und 3 werden wie folgt gefasst:

„Die Voraussetzungen der systematischen Internalisierung nach Satz 1 Nummer 10 Buchstabe b sind 
auch dann erfüllt, wenn ein Unternehmen sich freiwillig den für die systematische Internalisierung gel-
tenden Regelungen unterworfen und eine Erlaubnis zum Betreiben der systematischen Internalisierung 
bei der Bundesanstalt beantragt hat. Dies gilt auch für 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.“

c) Satz 4 wird aufgehoben.

2. In § 6 werden die Wörter „des § 71 Absatz 3,“ gestrichen.

3. § 11 Absatz 9 Satz 1 wird wie folgt geändert:

a) In Nummer 1 und Nummer 4 werden jeweils nach dem Wort „Wertpapierinstituten“ ein Komma und 
das Wort „Finanzinstituten“ eingefügt.

b) In Nummer 5 werden nach dem Wort „Wertpapierinstituten“ die Wörter „oder Finanzinstituten“ einge-
fügt.

4. Nach § 15 Absatz 5 wird folgender Absatz 5a eingefügt:

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.



Drucksache 20/14513 – 72 – Deutscher Bundestag – 20. Wahlperiode 

„(5a) Ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf für 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 Börse oder als Teilnehmer eines Handelsplatzes betreibt; dies gilt bis zu einer 
Entscheidung der Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde über eine Eintragung des Unterneh-
mens in das Register nach Artikel 48 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.“ 

5. In § 38 Absatz 1 werden die Wörter „§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1 und 4“ durch die Wörter „§ 
45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1, 3 und 4“ ersetzt.

6. Dem § 46 wird folgender Absatz 4 angefügt:

„(4) Auf Risikoträger im Sinne von Absatz 1, deren jährliche fixe Vergütung das Dreifache der Bei-
tragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159 des Sechsten Buches 
Sozialgesetzbuch überschreitet und die keine Geschäftsführer, Betriebsleiter und ähnliche leitende Ange-
stellte sind, die zur selbständigen Einstellung oder Entlassung von Arbeitnehmern berechtigt sind, ist § 9 
Absatz 1 Satz 2 des Kündigungsschutzgesetzes mit der Maßgabe anzuwenden, dass der Antrag des Arbeit-
gebers auf Auflösung des Arbeitsverhältnisses keiner Begründung bedarf. § 14 Absatz 1 des Kündigungs-
schutzgesetzes bleibt unberührt.“

7. In § 66 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe „1 Million“ durch die Angabe „2 Millionen“ ersetzt.

8. § 71 Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

„(3) Die Bundesanstalt leitet diese Angaben innerhalb eines Monats nach Erhalt an die zuständige 
Stelle des Aufnahmevertragsstaates weiter. Das Wertpapierinstitut kann dann im Aufnahmemitgliedstaat die 
betreffenden Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten erbringen.“

9. Dem § 78c Absatz 1 wird folgender Satz angefügt:

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

Artikel 45 

Weitere Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes 

Das Wertpapierinstitutsgesetz, das zuletzt durch Artikel 44 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie 
folgt geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 8 folgende Angabe eingefügt:

„§ 8a Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“.

2. Dem § 3 Absatz 2 wird folgender Satz angefügt:

„Für die Eintragungen in das öffentliche Register der Bundesanstalt nach Satz 5 gelten die Anforderungen 
des § 8a Absatz 5 und 6.“

3. Nach § 8 wird folgender § 8a eingefügt:

„§ 8a 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 
2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zent-
ralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienst-
leistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 
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2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 (ABl. L, 2024/1760, 5.7.2024) geändert 
worden ist, für Informationen nach § 54 Absatz 1 und 2. 

(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesba-
ren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen:

a) alle Firmen des Wertpapierinstituts oder des Mutterunternehmens, auf das sich die Informationen 
beziehen,

b) die Rechtsträgerkennung des Wertpapierinstituts oder des Mutterunternehmens,

c) die Größenklasse des Unternehmens nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe f der Verordnung (EU) 
2023/2859,

d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859,

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f) weitere Angaben, die nach einer [bitte einfügen: Bezeichnung und Fundstelle der aufgrund von 
Artikel 44a Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2019/2034, in der jeweils geltenden Fassung, erlassenen 
Delegierten Verordnung] gefordert werden.

(3) Zur Einreichung einer Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich 
Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist. 

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröf-
fentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen 
Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten. 

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

1. Eintragungen im öffentlichen Register nach § 3 Absatz 2 Satz 5

2. Veröffentlichungen 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 übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten bei-
zufügen: 

1. der vollständige Name der natürlichen Person oder alle der Firmen des Wertpapierinstituts oder des 
Mutterunternehmens, auf die oder auf das sich die Informationen beziehen,

2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung des Wertpapierinstituts oder des Mutterunternehmens,

3. die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.“

4. Dem § 16 Absatz 4 wird folgender Satz angefügt:

„Bei der Mitteilung an die Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde nach Satz 2 berücksichtigt 
die Bundesanstalt die in § 8a Absatz 5 und 6 enthaltenen Anforderungen.“

5. Dem § 54 wird folgender Absatz 3 angefügt:

„(3) Im Fall von Veröffentlichungen nach den Absätzen 1 und 2 sind die veröffentlichten Informationen 
gleichzeitig mit der Veröffentlichung an die Bundesanstalt zu übermitteln. Bei der Übermittlung gelten die 
Anforderungen des § 8a Absatz 2 bis 4.“

6. Dem § 84 wird folgender Absatz 6 angefügt:
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„(6) Für Veröffentlichungen nach den Absätzen 1 und 2 gilt § 8a Absatz 5 und 6 entsprechend.“ 

Artikel 46 

Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs 

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBl. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 34 Absatz 20 
des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 37 wie folgt gefasst:

„§ 37 Vergütungssysteme; kündigungsschutzrechtliche Stellung; Verordnungsermächtigung“.

2. § 1 Absatz 19 wird wie folgt geändert:

a) Nach Nummer 6 wird folgende Nummer 6a eingefügt:

„6a. 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 Nummer 21 des Erneuerbare-Energien-Gesetzes vom 21. Juli 2014 (BGBl. I S. 1066), das zu-
letzt durch … [bitte einsetzen: Datum und Fundstelle der letzten Änderung] geändert worden ist, 
in der jeweils geltenden Fassung, oder Wärme aus erneuerbaren Energien nach § 3 Absatz 1 
Nummer 15 des Wärmeplanungsgesetzes vom 20. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 394), das 
zuletzt durch … [bitte einsetzen: Artikel 20 des Entwurfs eines Gesetzes zur Umsetzung der NIS-
2-Richtlinie und zur Regelung wesentlicher Grundzüge des Informationssicherheitsmanagements 
in der Bundesverwaltung, BT-Drs. 20/13184] geändert worden ist, in der jeweils geltenden Fas-
sung, sowie den Transport oder die Speicherung von Abwärme nach § 3 Nummer 27 des Ener-
gieeffizienzgesetzes vom 13. November 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 209), in der jeweils geltenden 
Fassung.“

b) In Nummer 22 werden die Wörter „zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderlichen“ durch die Wör-
ter „in § 231 Absatz 3 genannten“ ersetzt.

3. § 37 wird wie folgt geändert:

a) Die Überschrift wird wie folgt gefasst:

„§ 37 

Vergütungssysteme; kündigungsschutzrechtliche Stellung; Verordnungsermächtigung“. 

b) Folgender Absatz 4 wird angefügt:

„(4) Auf Risikoträger im Sinne von Absatz 1, deren jährliche fixe Vergütung das Dreifache der 
Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159 des Sechsten 
Buches Sozialgesetzbuch überschreitet und die keine Geschäftsführer, Betriebsleiter und ähnliche lei-
tende Angestellte sind, die zur selbständigen Einstellung oder Entlassung von Arbeitnehmern berechtigt 
sind, findet § 9 Absatz 1 Satz 2 des Kündigungsschutzgesetzes mit der Maßgabe Anwendung, dass der 
Antrag des Arbeitgebers auf Auflösung des Arbeitsverhältnisses keiner Begründung bedarf. § 14 Absatz 
1 des Kündigungsschutzgesetzes bleibt unberührt.“

4. § 231 wird wie folgt geändert:

a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geändert:

aa) In Nummer 7 wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt.

bb) Folgende Nummer 8 wird angefügt:
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„8. Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften, deren Unternehmensgegenstand im 
Gesellschaftsvertrag oder in der Satzung darauf beschränkt ist, Anlagen zu errichten, zu er-
werben, zu bewirtschaften oder zu halten, die zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gien 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 Sondervermögen befinden, 15 Prozent des Wertes des Sondervermö-
gens nicht übersteigt.“ 

b) Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

„(3) Für ein Immobilien-Sondervermögen dürfen auch Gegenstände erworben werden, die 

1. zur Bewirtschaftung der Vermögensgegenstände des Immobilien-Sondervermögens erforderlich 
sind,

2. die der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 6a die-
nen, oder

3. die für den Betrieb von Ladestationen für Elektromobilität erforderlich sind.“

c) In Absatz 4 wird die Angabe „5 und 6“ durch die Angabe „5, 6 und 8“ ersetzt.

d) Folgender Absatz 6 wird angefügt:

„(6) Gegenstände nach Absatz 3 dürfen auch von der Kapitalverwaltungsgesellschaft für das Im-
mobilien-Sondervermögen betrieben werden.“ 

5. § 246 Absatz 2 wird aufgehoben.

6. § 261 Absatz 2 Nummer 4 wird wie folgt gefasst:

„4. Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 6a,“.

7. § 264 Absatz 2 wird aufgehoben.

8. § 284 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe g wird wie folgt gefasst:

„g) Anteile oder Aktien an Investmentvermögen,“.

Artikel 47 

Weitere Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs 

Das Kapitalanlagegesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 46 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie 
folgt geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird der Angabe zu Abschnitt 2 folgende Angabe vorangestellt:

 „§ [nächster zum Inkraftreten freier Bezeichner] Meldungen zum zentralen europäischen Zugangspor-
tal“. 

2. Dem Abschnitt 2 wird folgender § … [nächster zum Inkrafttreten freier Bezeichner] vorangestellt:

„§ … [nächster zum Inkrafttreten freier Bezeichner] 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 
2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zent-
ralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienst-
leistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; L; 
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2024/90097, 12.2.2024), in der jeweils geltenden Fassung, für Informationen nach § 107 Absatz 1, 123 Ab-
satz 1 und 2 sowie § 164 Absatz 4 Satz 1. 

(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt oder ihre Beauftragten als Sammelstelle gelten die folgenden 
Anforderungen: 

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesba-
ren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2923/2859 zu übermitteln; 

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen: 

a) alle Namen der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder des Investmentvermögens, auf die oder auf 
das sich die Informationen beziehen, 

b) die Rechtsträgerkennung des OGAW und soweit verfügbar der Kapitalverwaltungsgesellschaft 
oder eines anderen Investmentvermögens, 

c) die Größenklasse des OGAW nach der [bitte einfügen: Bezeichnung und Fundstelle der aufgrund 
von Artikel 7 Absatz 4 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu erlassenden Delegierten 
Verordnung], 

d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859, 

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten, 

f) weitere Angaben, die nach einer [bitte einfügen: Bezeichnung und Fundstelle der aufgrund von 
Artikel 82a Absatz 6 der Richtlinie (EU) 2019/2034, in der jeweils geltenden Fassung, erlassenen 
Delegierten Verordnung] gefordert werden. 

(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich 
OGAW eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist. 

(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröf-
fentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen 
Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten. 

(5) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäische Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen 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 beruhen. 

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

1. alle Namen des OGAW, auf den sich die Informationen beziehen, 

2. die Rechtsträgerkennung des OGAW, 

3. die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859, 

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.“ 
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Artikel 48 

Änderung des Pfandbriefgesetzes 

Das Pfandbriefgesetz vom 22. Mai 2005 (BGBl. I S. 1373), das zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom 22. 
Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 3a folgende Angabe eingefügt:

„§ 3b Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“.

2. Nach § 3a wird folgender § 3b eingefügt:

„§ 3b 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 
2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zent-
ralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienst-
leistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; ABl. 
L 90097, 12.2.2024,), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760, 5.7.2024) geändert worden ist, für Informa-
tionen nach § 28. 

(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden Anforderungen:

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschinenlesba-
ren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der genannten Verordnung zu übermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen:

a) alle Firmen der Pfandbriefbank, auf die sich die Informationen beziehen,

b) die Rechtsträgerkennung der Pfandbriefbank,

c) die Größenklasse der Pfandbriefbank nach Maßgabe der [bitte einsetzen: Bezeichnung und Fund-
stelle der aufgrund von Artikel 7 Absatz 4 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 erlas-
senen Delegierten Verordnung],

d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859,

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten,

f) weitere Angaben, die nach einer [bitte einsetzen: Bezeichnung und Fundstelle der aufgrund von 
Artikel 26a Absatz 5 der Richtlinie 2019/2162, in der jeweils geltenden Fassung, erlassenen Dele-
gierten Verordnung] gefordert werden.

(3) Für Zwecke des Satzes 1 Nummer 2 Buchstabe b müssen Pfandbriefbanken über eine Rechtsträ-
gerkennung nach Maßgabe der [bitte einsetzen: Bezeichnung und Fundstelle der aufgrund von Artikel 7 
Absatz 4 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 erlassenen Delegierten Verordnung] verfügen. 

(4) Die Bundesanstalt kann Vorgaben dazu machen, auf welchem Übermittlungsweg die Daten ein-
zureichen sind. Die Bundesanstalt kann verlangen, dass die Pfandbriefbanken ein elektronisches Melde- und 
Veröffentlichungssystem nutzen und sich dazu einen Zugang einrichten. 

(5) Die folgenden Daten werden von der Bundesanstalt dem zentralen europäischen Zugangsportal 
zugeleitet: 

1. die Liste nach § 2 Absatz 6 sowie
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2. die nach § 40a Absatz 1 veröffentlichten Sanktionen.

(6) Die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 
der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen: 

1. alle Firmen der Pfandbriefbanken, auf die sich die Informationen beziehen,

2. die Rechtsträgerkennung der Pfandbriefbanken,

3. die Art der der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859,

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.“

3. Dem § 28 wird folgender Absatz 6 angefügt:

„(6) Pfandbriefbanken haben gleichzeitig mit der Veröffentlichung der Transparenzangaben nach den 
Abätzen 1 bis 4 auf ihrer Internetseite diese Angaben bei der Bundesanstalt zu melden. Für diese Meldungen 
gelten die Anforderungen des § 3b Absatz 2 und 3.“

Artikel 49 

Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBl. I S. 434), das zuletzt durch Artikel 3 des Ge-
setzes vom 11. April 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 119) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 

1. In § 1 Absatz 3 Satz 1 werden die Wörter „die §§ 39, 47 Nummer 12“ durch die Angabe „§ 39“ ersetzt.

2. § 9 Absatz 4 Nummer 4 wird aufgehoben.

3. Dem § 24 wird folgender Absatz 5 angefügt:

„(5) Auf Personen, die das Unternehmen tatsächlich leiten oder deren Tätigkeiten einen wesentlichen 
Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil haben, deren jährliche fixe Vergütung das Dreifache der Beitragsbemes-
sungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159 des Sechsten Buches Sozialgesetz-
buch überschreitet und die keine Geschäftsführer, Betriebsleiter und ähnliche leitende Angestellte sind, die 
zur selbständigen Einstellung oder Entlassung von Arbeitnehmern berechtigt sind, findet § 9 Absatz 1 Satz 
2 des Kündigungsschutzgesetzes mit der Maßgabe Anwendung, dass der Antrag des Arbeitgebers auf Auf-
lösung des Arbeitsverhältnisses keiner Begründung bedarf. § 14 Absatz 1 des Kündigungsschutzgesetzes 
bleibt unberührt.“

4. § 47 wird wie folgt geändert:

a) In Nummer 9 wird das Komma am Ende durch das Wort „und“ ersetzt.

b) In Nummer 10 wird das Komma am Ende durch einen Punkt ersetzt.

c) Die Nummern 11 bis 13 werden aufgehoben.

5. In § 61 Absatz 4 werden die Wörter „sowie von Pflichtversicherungen“ gestrichen.

6. In § 162 werden die Wörter „§ 141 Absatz 1 bis 3, 5 und 6“ durch die Wörter „§ 141 Absatz 1 bis 3, 5 und 
6 Nummer 1“ ersetzt.

7. In § 222 Absatz 4 Satz 3 werden die Wörter „§§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 11“ durch die Wörter „§§ 30, 32, 
47 Nummer 8 bis 10“ ersetzt.

8. In § 224 Absatz 2 Satz 4 Nummer 10 wird die Angabe „und 12“ gestrichen.

9. Nach § 293 Absatz 1 Satz 1 wird folgender Satz eingefügt:

„Die §§ 17 und 18 sind nicht anzuwenden, sofern zugleich die Absicht des Erwerbs, der Erhöhung, der 
Aufgabe oder der Verringerung einer bedeutenden Beteiligung an einem Versicherungsunternehmen besteht 
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oder unabsichtlich eine bedeutende Beteiligung an einem Versicherungsunternehmen erworben, erhöht, auf-
gegeben oder verringert wurde.“ 

10. In § 331 Absatz 1 Nummer 2 werden die Wörter „oder eine Pflichtversicherung“ gestrichen. 

Artikel 50 

Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 49 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird 
wie folgt geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 330 folgende Angabe eingefügt: 

„§ 330a Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 

2. Nach § 330 wird folgender § 330a eingefügt: 

„§ 330a 

Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 
2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zent-
ralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienst-
leistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023; L, 
2024/90097, 12.2.2024), in der jeweils geltenden Fassung, für Informationen nach Artikel 26 Absatz 1 der 
Verordnung (EU) 2019/1238. 

(2) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das Melde- und Veröf-
fentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen 
Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.“ 

Artikel 51 

Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 50 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird 
wie folgt geändert: 

1. § 34 Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt gefasst: 

„Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung nähere Einzelheiten fest-
zulegen 

1. zur Ausgestaltung, Überwachung, Weiterentwicklung und Transparenz der Vergütungssysteme im 
Sinne des § 25, einschließlich 

a) der Entscheidungsprozesse und Verantwortlichkeiten, 

b) der Zusammensetzung der Vergütung, 

c) der positiven und negativen Vergütungsparameter, 

d) der Leistungszeiträume, 
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e) der Offenlegung der Ausgestaltung der Vergütungssysteme und der gezahlten Vergütungen, des 
Offenlegungsmediums und der Häufigkeit der Offenlegung und

f) Zeitpunkt, Umfang und Verfahren für die Meldung von offengelegten Informationen an die Auf-
sichtsbehörde, sowie

2. zur Zulässigkeit sonstiger Vergütungen im Sinne des § 25 Absatz 2.“

2. § 40 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

a) Satz 4 wird wie folgt gefasst:

„Der Bericht ist gleichzeitig mit seiner Veröffentlichung an die Aufsichtsbehörde zu übersenden.“

b) Folgender Satz wird angefügt:

„Bei der Übermittlung von Informationen nach Satz 4 gelten die Anforderungen nach § 330a Absatz 2 
bis 4.“

3. § 234i wird wie folgt geändert:

a) Der Wortlaut wird Absatz 1.

b) Folgender Absatz 2 wird angefügt:

„(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der Aufsichtsbehörde 
zu veröffentlichen. Bei der Übermittlung von Informationen nach Absatz 1 gelten die Anforderungen 
des § 330a Absatz 2 bis 4.“

4. § 239 wird wie folgt geändert:

a) Nach Absatz 2 wird folgender Absatz 3 eingefügt:

„(3) Die Informationen nach Absatz 2 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der Aufsichtsbehörde 
zu veröffentlichen. Bei der Übermittlung von Informationen nach Absatz 2 gelten die Anforderungen 
des § 330a Absatz 2 bis 4.“

b) Die bisherigen Absätze 3 und 4 werden die Absätze 4 und 5.

5. § 330a wird wie folgt geändert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

„(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 
2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines 
zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Fi-
nanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859 
20.12.2023; L, 2024/90097, 12.2.2024), in der jeweils geltenden Fassung, für Informationen nach

1. Artikel 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/1238 und

2. § 40 Absatz 1, § 234i Absatz 1 und § 239 Absatz 2 dieses Gesetzes sowie § 3 Absatz 1b Satz 3 der 
Versicherungs-Vergütungsverordnung.“

b) Nach Absatz 1 werden die folgenden Absätze 2 und 3 eingefügt:

„(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt in Bezug auf die in Absatz 1 Nummer 2 angeführten 
Informationen gelten die folgenden Anforderungen: 

1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 
der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vorgeschrieben, in einem maschi-
nenlesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln;

2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen:

a) alle Firmen des Unternehmens, auf das sich die Informationen beziehen,
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b) die Rechtsträgerkennung des Unternehmens, 

c) die Größenklasse des Unternehmens nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe f der Verordnung 
(EU) 2023/2859, 

d) die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 
2023/2859, 

e) die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten, 

f) weitere Angaben, die nach einer [bitte einsetzen: Bezeichnungen und Fundstellen der auf-
grund von Artikel 304b Absatz 6 der Richtlinie 2009/138/EG, in der jeweils geltenden Fas-
sung,] oder [bitte einsetzen: Bezeichnung und Fundstelle der aufgrund von Artikel 63a Absatz 
5 der Richtlinie 2016/2341, in der jeweils geltenden Fassung, erlassenen Delegierten Verord-
nung] gefordert werden. 

(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe b müssen sich 
Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.“ 

c) Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 4. 

d) Die folgenden Absätze 5 und 6 werden angefügt: 

„(5) Die folgenden Informationen werden von der Aufsichtsbehörde an die Europäische Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäischen Zugangsportals im Sinne 
des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet: 

1. Informationen nach § 312 Absatz 4, 

2. Informationen über Verwaltungssanktionen oder andere Maßnahmen 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 zurückgehen. 

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

1. der vollständige Name der natürlichen Person oder alle Firmen der juristischen Person, auf die sich 
die Informationen beziehen, 

2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der juristischen Person, 

3. die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2023/2859, 

4. die Angabe, ob die Informationen personenbezogene Daten enthalten.“ 

Artikel 52 

Änderung der Versicherungs-Vergütungsverordnung 

Dem § 3 Absatz 1b der Versicherungs-Vergütungsverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 763), die 
zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBl. I S. 2672) geändert worden ist, werden die 
folgenden Sätze angefügt: 

„Die Informationen nach Satz 3 sind von den Pensionskassen und Pensionsfonds gleichzeitig mit ihrer Veröffent-
lichung an die Bundesanstalt zu übersenden. Bei der Übermittlung von Informationen nach Satz 3 gelten die 
Anforderungen des § 330a Absatz 2 bis 4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes.“ 
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Artikel 53 

Änderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung 

Die Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung vom 2. September 2021 (BGBl. I S. 4077), die 
zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird 
wie folgt geändert: 

1. In § 1 Nummer 4 werden die Wörter „Verordnung (EU) 2021/337 (ABl. L 68 vom 26.2.2021, S. 1)“ durch 
die Wörter „Verordnung (EU) 2024/xxxx (ABl. xxxx) [bitte einsetzen: Bezeichnung und Fundstelle der 
Verordnung aus dem Listing Act Paket]“ ersetzt.

2. § 4 wird wie folgt geändert:

a) Der Wortlaut wird Absatz 1.

b) Folgender Absatz 2 wird angefügt:

„(2) Für die Erhebung von Gebühren für eine gebührenpflichtige Leistung nach den Nummern 
3.1, 3.3 oder Nummer 3.4 der Anlage (zu § 2 Absatz 1) Gebührenverzeichnis, die vor dem [bitte ein-
setzen: Zeitpunkt 15 Monate nach Inkrafttreten xxxx] erbracht worden ist, ist das bis einschließlich [1 
Tag vor 15 Monate nach Inkrafttreten xxxx] geltende Recht weiter anzuwenden.“

3. Die Anlage wird wie folgt geändert:

a) Nummer 3.1 wird wie folgt gefasst:
„3.1 Billigung 

– eines Prospekts oder
eines Basisprospekts, der als
einziges Dokument im Sinne des
Artikels 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-
Folgeprospekts oder eines 
Basisprospekts, der als einziges 
Dokument im Sinne des Artikels 
14a und des Artikels 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 des Artikels 15a
und des Artikels 6 Absatz 3
Unterabsatz 1 erste Alternative oder

16 915“. 
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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 wie folgt gefasst:
„3.3 Billigung 

– 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 Absatz 1 der 
Verordnung (EU) 2017/1129 
(Artikel 9 Absatz 2 Unterabsatz 1 
der Verordnung (EU) 2017/1129) 
oder 

– eines
Registrierungsformulars für einen 
EU-Folgeprospekt im Sinne des 
Artikels 6 Absatz 3 Unterabsatz 2 
Satz 1 und 2 und des Artikels 14a der 
Verordnung (EU) 2017/1129 

5 577 

3.4 Billigung 

– 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 
Artikels 7 Absatz 12a der Verordnung 
(EU) 2017/1129 für einen EU-
Folgeprospekt im Sinne des Artikels 
14a und des Artikels 6 Absatz 3 
Unterabsatz 2 Satz 1 und 3 der 
Verordnung (EU) 2017/1129 

5 851“. 

c) Nummer 3.8 wird wie folgt gefasst:
„3.8 Verwaltung eines Dokuments im 

Sinne des Artikels 1 Absatz 4 
Buchstabe da 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 

174“. 
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d) Nach Nummer 11.12.2 wird folgende Nummer 11.13 eingefügt:
„11.13 Mitteilung über Vorliegen der 

Voraussetzungen nach § 57a Absatz 1 
Satz 1 ZAG 

nach Zeitaufwand“. 

e) Nummer 15.1.6.2 wird aufgehoben.

Artikel 54 

Änderung der Prüfungsberichtsverordnung 

Die Prüfungsberichtsverordnung vom 11. Juni 2015 (BGBl. I S. 930), die zuletzt durch Artikel 28 des Ge-
setzes vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1568) geändert worden ist, wie folgt geändert: 

1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 28 wie folgt gefasst:

„§ 28 Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der Pflichten nach der 
Verordnung (EU) 2021/1230“. 

2. § 28 wird wie folgt geändert:

a) Die Überschrift wird wie folgt gefasst:

„§ 28 

Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen zur Einhaltung der Pflichten nach der 
Verordnung (EU) 2021/1230“. 

b) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

„Bei Kreditinstituten hat der Abschlussprüfer zu beurteilen, ob die von dem Kreditinstitut getroffenen 
internen Vorkehrungen den Anforderungen der Verordnung (EU) 2021/1230 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 14. Juli 2021 über grenzüberschreitende Zahlungen in der Union (ABl. L 274 
vom 30.7.2021, S. 20), die durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geän-
dert worden ist, entsprechen.“

c) In Absatz 2 wird die Angabe „(EU) Nr. 924/2009“ durch die Angabe „(EU) 2021/1230“ ersetzt.

3. § 29 Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt geändert:

a) In Nummer 2 wird das Wort „sowie“ am Ende durch ein Komma ersetzt.

b) Nach Nummer 2 werden die folgenden Nummern 2a bis 2c eingefügt:

„2a. die Versendung und der Empfang für Echtzeitüberweisungen innerhalb der Europäischen Union 
nach Artikel 5a der Verordnung gewährleistet oder sichergestellt ist,

2b. die Bestimmungen zu Entgelten nach Artikel 5b der Verordnung eingehalten werden,

2c. die Bestimmungen zur Überprüfung des Zahlungsempfängers im Fall von Überweisungen nach 
Artikel 5c der Verordnung eingehalten werden sowie“. 

Artikel 55 

Änderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes 

Das Zukunftsfinanzierungsgesetz vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) wird wie folgt geändert: 
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1. Artikel 16 Nummer 11, 13 und 17 wird aufgehoben.

2. Artikel 35 wird wie folgt geändert:

a) In Absatz 1 werden die Wörter „Absätze 2 bis 4“ durch die Wörter „Absätze 2 und 3“ ersetzt.

b) Absatz 4 wird aufgehoben.

Artikel 56 

Folgeänderungen 

(1) Dem § 1 der Aktuarverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 776), die durch Artikel 6 Absatz 8 des 
Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBl. I S. 2672) geändert worden ist, wird folgender Absatz 4 angefügt: 

„(4) Für Unternehmen nach Absatz 1 Nummer 6 gilt nicht § 6 Absatz 2.“ 

(2) In § 17a Satz 1 des Bundesbesoldungsgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Juni 2009 
(BGBl. I S. 1434), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 19. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 247) geändert 
worden ist, werden nach der Angabe „(ABl. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ ein Komma und die Wörter „die zuletzt 
durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ eingefügt. 

(3) In § 47 Absatz 1 Satz 1 des Ersten Buchs Sozialgesetzbuch – Allgemeiner Teil - (Artikel I des Gesetzes 
vom 11. Dezember 1975, BGBl. I S. 3015), das zuletzt durch Artikel 2a des Gesetzes vom 22.12.203 (BGBl. 2023 
I Nr. 408) geändert worden ist, werden nach der Angabe „(ABl. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ ein Komma und die 
Wörter „die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,““ 
eingefügt. 

(4) In § 118 Absatz 3 Satz 1 des Sechsten Buchs Sozialgesetzbuch – Gesetzliche Rentenversicherung – in 
der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Februar 2002 (BGBl. I S. 754, 1404, 3384), das zuletzt durch Artikel 
1 des Gesetzes vom 30. Mai 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 173) geändert worden ist, werden nach der Angabe „(ABl. 
L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ ein Komma und die Wörter „die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. 
L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ eingefügt. 

(5) In § 96 Absatz 3 Satz 1 des Siebten Buchs Sozialgesetzbuch – Gesetzliche Unfallversicherung (Artikel 
1 des Gesetzes vom 7. August 1996, BGBl. I S. 1254), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 22. März 
2024 (BGBl. 2024 I Nr. 101) geändert worden ist, werden nach der Angabe „(ABl. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ 
ein Komma und die Wörter „die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) 
geändert worden ist,“ eingefügt. 

(6) In § 26 Absatz 2 Satz 1 des Wohngeldgesetzes vom 24. September 2008 (BGBl. I S. 1856), das zuletzt 
durch Artikel 17 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 408) geändert worden ist, werden nach 
der Angabe „(ABl. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ ein Komma und die Wörter „die zuletzt durch die Verordnung 
(EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ eingefügt. 

(7) In § 22g Absatz 7 Nummer 7 des Umsatzsteuergesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 21. 
Februar 2005 (BGBL. I S. 386), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 15. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 
236) geändert worden ist, werden die Wörter „geändert durch die Verordnung (EU) Nr. 248/2014 (ABl. L 84 vom 
20.3.2014, S. 1)“ durch die Wörter „die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 
19.3.2024) geändert worden ist,“ ersetzt.

(8) In § 14 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe c des Unterlassungsklagengesetzes in der Fassung der 
Bekanntmachung vom 27. August 2002 (BGBl. I S. 3422, 4346), das zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 
6. Mai 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 149) geändert worden ist, werden die Wörter „durch die Verordnung (EU) Nr. 
248/2014(ABl. L 84 vom 20.3.2014, S. 1)“ durch die Wörter „zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. 
L, 2024/886, 19.3.2024)“ ersetzt.

(9) In § 2 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa der Anlageverordnung vom 18. April 
2016 (BGBl. I S. 769), die zuletzt durch Artikel 4 Absatz 10 des Gesetzes vom 10. Juli 2020 (BGBl. I S. 1633) 
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geändert worden ist, werden die Wörter „in Vermögensgegenstände nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6 
sowie § 235 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs investieren und“ durch die Wörter „investieren in Vermö-
gensgegenstände nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6, 8 und Absatz 3 sowie § 235 Absatz 1 des Kapital-
anlagegesetzbuchs und in Liquiditätsanlagen, die näherungsweise den Anforderungen des § 253 Absatz 1 Satz 1 
des Kapitalanlagegesetzbuchs entsprechen, und“ ersetzt. 

(10) In § 17 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa der Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung 
vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 842), die zuletzt durch Artikel 3 der Verordnung vom 19. Juli 2024 (BGBl. I S. 
250) geändert worden ist, werden die Wörter „in Vermögensgegenstände nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 
bis 6 sowie § 235 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs investieren und“ durch die Wörter „investieren in Ver-
mögensgegenstände nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6, 8 und Absatz 3 sowie § 235 Absatz 1 des 
Kapitalanlagegesetzbuchs und in Liquiditätsanlagen, die näherungsweise den Anforderungen des § 253 Absatz 1 
Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs entsprechen, und“ ersetzt. 

(11) In § 1 Absatz 1 Nummer 3 des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes vom 16. Juli 2024 (BGBl. 
2024 I Nr. 240) werden die Wörter „, einschließlich eines Anspruchs nach § 39 Absatz 3 Satz 3 und 4 des Bör-
sengesetzes,“ gestrichen. 

Artikel 57 

Aufhebung von Rechtsverordnungen 

(1) Die Marktzugangsangabenverordnung vom 30. September 2004 (BGBl. I S. 2576), die zuletzt durch 
Artikel 6 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird aufgehoben.  

(2) Die WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung vom 21. Dezember 2011 (BGBl. I S. 3116), die zuletzt durch 
Artikel 1 der Verordnung vom 24. November 2017 (BGBl. I S. 3810) geändert worden ist, wird aufgehoben. 

Artikel 58 

Inkrafttreten 

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Absätze 2 bis 11 am Tag nach der Verkündung in Kraft.  

(2) Artikel 39 tritt am ersten Tag des auf die Verkündung folgenden Quartals in Kraft. 

(3) Artikel 37 Nummer 2 und Artikel 44 Nummer 7 treten am ersten Tag des auf die Verkündung folgen-
den dritten Quartals in Kraft. 

(4) Artikel 37 Nummer 1 und 3 bis 5, die Artikel 41, 43 und 53 Nummer 3 Buchstabe d sowie die 
Artikel 54 und 56 Absatz 2 bis 8 treten am 9. April 2025 in Kraft. 

(5) Die Artikel 1, 5, 7 Nummer 1 Buchstabe a, Nummer 2 bis 4, 6, 8 und 10 Buchstabe b und c, die 
Artikel 11, 15 und 21 Nummer 2 bis 5 und 7, Artikel 33 Nummer 9, die 
Artikel 40 und 53 Nummer 1 und 3 Buchstabe c und Artikel 56 Absatz 11 treten am … [einsetzen: Datum des In-
krafttretens des Listing Act] in Kraft. 

(6) Die Artikel 16 und 53 Nummer 2 und 3 Buchstabe a und b treten am … [einsetzen: Datum des Tages 
15 Kalendermonate nach Inkrafttreten des Listing Act] in Kraft. 

(7) Die Artikel 7 Nummer 1 Buchstabe b und Nummer 5 und 10 Buchstabe a sowie 
Artikel 17 Nummer 1 bis 3 treten am … [einsetzen: Datum des Tages 18 Kalendermonate nach Inkrafttreten des 
Listing Act] in Kraft. 

(8) Die Artikel 2, 8 und 18 treten am 10. Juli 2026 in Kraft. 
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(9) Artikel 7 Nummer 1 Buchstabe c, Nummer 7 und 9, Artikel 21 Nummer 1, 6, 8 und 9 sowie Artikel 25 
treten am … [einsetzen: Datum des Tages 2 Kalenderjahre nach Inkrafttreten der MehrstimmrechtsRL] in Kraft. 

(10) Die Artikel 3, 9, 47 und 50 treten am 10. Januar 2028 in Kraft.

(11) Die Artikel 4, 10, 14, 19, 22 und 24 Nummer 2 bis 6, Artikel 33 Nummer 1 bis 4, 6 bis 8, 10 und 11 
sowie die Artikel 34, 35, 38, 42, 45, 48, 51 und 52 treten am 10. Januar 2030 in Kraft. 
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Begründung 

A. Allgemeiner Teil 

I. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen 

Stabile, effiziente und tiefe Kapitalmärkte sind von entscheidender Bedeutung für die Finanzierung von Innova-
tionen, die Mobilisierung privater Investitionen, Wettbewerbsfähigkeit und Wachstum. Mit dem Zukunftsfinan-
zierungsgesetz (ZuFinG) wurden bereits zahlreiche Maßnahmen zur Verbesserung der Rahmenbedingungen für 
Kapitalmarkt und Start-ups ergriffen. Neuerungen wie die Möglichkeit der Ausgabe von Mehrstimmrechtsaktien, 
die Erleichterungen bei der Besteuerung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungen und Innovationen wie die eAktie 
haben die Finanzierungsbedingungen erheblich verbessert. Das Zukunftsfinanzierungsgesetz ist aber ein Meilen-
stein, kein Schlussstein. Im Hinblick auf eine höhere Wettbewerbsfähigkeit, die steigende Bedeutung des Kapi-
talmarkts für die Finanzierung der grünen und digitalen Transformation sowie eine stärker kapitalmarktbasierte 
Altersversorgung sollen weitere Maßnahmen zur Stärkung des Kapitalmarkts ergriffen werden. Die Attraktivität 
des Finanzstandortes Deutschland soll sowohl für Investitionen und Kapital aus dem Ausland als auch für inlän-
dische Investoren gesteigert werden. Gerade im internationalen Vergleich zeigt sich, dass der deutsche Kapital-
markt wettbewerbsfähiger werden muss, um nicht den Anschluss zu verlieren. Verbesserungen im regulatorischen 
und steuerrechtlichen Bereich sowie bei den sonstigen Rahmenbedingungen (Ökosystem) leisten hierfür einen 
wichtigen Beitrag. 

Ziel dieses Gesetzentwurfs ist es, – aufbauend auf dem Zukunftsfinanzierungsgesetz – die Wettbewerbsfähigkeit 
und Attraktivität des Finanzstandortes Deutschland weiter zu stärken und insbesondere die Finanzierungsoptionen 
für junge, dynamische Unternehmen auszuweiten. Dies umfasst insbesondere auch die steuerrechtlichen Rahmen-
bedingungen, die ein wichtiger Faktor für Investitionsentscheidungen sind. Die Zugangsbedingungen für Unter-
nehmen zum Kapitalmarkt sollen weiter verbessert und die Finanzierung weiter erleichtert werden, um so einen 
wesentlichen Beitrag zur Dynamisierung unserer Wirtschaft zu leisten. 

Der Gesetzentwurf dient der Umsetzung der vom Bundeskabinett am 17. Juli 2024 beschlossenen Wachstumsini-
tiative. Mit der Wachstumsinitiative will die Bundesregierung der Wirtschaft zusätzliche Wachstumsimpulse ge-
ben und den Wirtschaftsstandort Deutschland wettbewerbs- und zukunftsfähig aufstellen. 

Ein weiteres Ziel des Gesetzentwurfs ist es, Kapitalmittel in stärkerem Umfang für 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 verlässlichen Rahmen für Investitionen in 
erneuerbare Energien und Infrastruktur zu schaffen, um die dringend notwendigen Projekte umzusetzen und den 
Übergang zu einer nachhaltigeren Zukunft zu beschleunigen. Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare 
Energien sind von entscheidender Bedeutung für die Transformation unserer Wirtschaft. Hierfür ist es 
erforderlich, sowohl öffentliche als auch private Mittel für dringend notwendige Projekte zu mobilisieren. So kann 
die Transformation hin zu mehr Nachhaltigkeit beschleunigt werden. 

Auch Maßnahmen zum Bürokratieabbau und zur Stärkung der Proportionalität leisten wichtige Beiträge zur 
Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit und Attraktivität des Finanzstandorts Deutschland. 
Finanzmarktteilnehmer sollen durch schlankere aufsichtliche Prozesse entlastet werden, um ihnen mehr 
Ressourcen für ihre eigentlichen Kern-Aufgaben zu geben. Dies betrifft in besonderem Maße solche 
aufsichtlichen Vorgaben, deren bürokratischer Aufwand für die Unternehmen nicht mit einem adäquaten 
Erkenntnisgewinn der BaFin korrespondiert. 

Schließlich treten in den nächsten Monaten eine Reihe europäischer Vorgaben in Kraft, die einer Umsetzung oder 
nationalen Begleitregelung bedürfen: 

- Der Listing Act enthält eine Reihe von regulatorischen Erleichterungen bei Börsengängen sowie der Er-
stellung von Wertpapierprospekten. Dieses Potential wollen wir im Rahmen der nationalen 
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Begleitgesetzgebung in vollem Umfang realisieren und mit einer Reihe weiterer Maßnahmen auf natio-
naler Ebene bündeln. Der Listing Act regelt unter anderem Erleichterungen für Unternehmen bei dem 
öffentlichen Angebot von Wertpapieren und bei der Notierung von Wertpapieren an öffentlichen Han-
delsplätzen. Ziel ist es, die Finanzierung insbesondere von kleineren und mittleren Unternehmen über 
den Kapitalmarkt zu fördern und zugleich der Fragmentierung des europäischen Kapitalmarkts durch 
einzelstaatliche Bestimmungen entgegenzuwirken. Teil des Listing Acts ist die Verordnung (EU) 
2024/XX des Europäischen Parlaments und des Rates zur Änderung der Verordnungen (EU) 2007/1129, 
(EU) 596/2014 und (EU) 600/2024 zur Steigerung der Attraktivität der öffentlichen Kapitalmärke in der 
Union für Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs für kleine und mittlere Unternehmen. 
Diese enthält Regelungen, die eine Anpassung nationaler Bestimmungen zum Wertpapierprospekt und 
zum Wertpapierinformationsblatt erforderlich machen. Zudem sind in diesem Kontext auch die Richtlinie 
(EU) 2024/XX des Europäischen Parlaments und des Rates über Änderungen der Richtlinie über Märkte 
für Finanzinstrumente und die Aufhebung der Notierungsrichtlinie sowie die Richtlinie (EU) 2024/XX 
des Europäischen Parlaments und des Rates über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaf-
ten, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen, 
umzusetzen. 

- Mit dem vorliegenden Entwurf soll des Weiteren die Richtlinie (EU) 2024/790 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Änderung der Richtlinie 2014/65/EU über Märkte für 
Finanzinstrumente (ABl. L, 2024/790, 8.3.2024) in nationales Recht umgesetzt werden. Zugleich sollen 
Folgeänderungen zur Verordnung (EU) 2024/791 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. 
Februar 2024 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erhöhung der Daten-
transparenz, die Beseitigung von Hindernissen für die Entstehung konsolidierter Datenticker, die Opti-
mierung der Handelspflichten und das Verbot der Annahme von Rückvergütungen für die Weiterleitung 
von Wertpapieraufträgen (ABl. L, 2024/791, 8.3.2024) vorgenommen werden (MiFiR-Review). Es ist 
zudem erforderlich, das Börsengesetz an neue Entwicklungen anzupassen und die darin enthaltenen Be-
fugnisse der zuständigen Behörden fortzuentwickeln.

- Die Verordnung (EU) 2023/2859 richtet ein zentrales europäisches Zugangsportal (European Single Ac-
cess Point – ESAP) ein, das einen zentralisierten Zugriff auf Finanz- und Nachhaltigkeitsinformationen 
in der EU ermöglichen wird. Auch diesbezüglich bedarf es entsprechender Begleitgesetzgebung.

- Am 8. April 2024 ist darüber hinaus die Verordnung (EU) Nr. 2024/886 des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 13. März 2024 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 260/2012 und (EU) 2021/1230 
und der Richtlinien 98/26/EG und (EU) 2015/2366 im Hinblick auf Echtzeitüberweisungen in Euro (ABl. 
L 94 vom 19.03.2024, S. 22) in Kraft getreten. Ziel der Verordnung (EU) Nr. 2024/886 ist die weitere 
Verwirklichung und Modernisierung eines einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraums (Single Euro Pay-
ments Area – SEPA). SEPA ist ein grundlegendes Element für einen harmonisierten Zahlungsverkehrs-
binnenmarkt, dessen Rechtsrahmen die Verordnung (EU) Nr. 260/2012, die Richtlinie (EU) 2015/2366 
des Europäischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 über Zahlungsdienste im Binnen-
markt, zur Änderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2009/110/EG und 2013/36/EU und der Verordnung 
(EU) Nr. 1093/2010 sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2007/64/EG (ABl. L 337 vom 23.12.2015, S. 
35) und die Verordnung (EU) 2021/1230 über grenzüberschreitende Zahlungen in der Union (ABl. L 274 
vom 30.07.2021, S. 20) bilden. Der einheitliche Euro-Zahlungsverkehrsraum soll vor allem durch die 
unionsweite Verfügbarkeit von Echtzeitüberweisungen in Euro unter einem einheitlichen regulatorischen 
Rahmen modernisiert werden. Die Verordnung (EU) Nr. 2024/886 enthält eine Reihe von Vorschriften, 
die der Ausfüllung durch nationale Vorschriften bedürfen.

Dieser Entwurf steht im Kontext der gefährdeten rechtzeitigen Erreichung der Ziele der Resolution der 
Generalversammlung der Vereinten Nationen vom 25. September 2015 „Transformation unserer Welt: die UN-
Agenda 2030 für nachhaltige Entwicklung“ und trägt insbesondere zur Erreichung des Nachhaltigkeitsziels 3 bei. 
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II. Wesentlicher Inhalt des Entwurfs

Mit dem Entwurf eines Zweiten Zukunftsfinanzierungsgesetzes werden umfassende Maßnahmen zur 
Erleichterung des Kapitalmarktzugangs für Unternehmen, zur Förderung des Fondsmarkts und damit auch des 
Venture-Capital-Ökosystems sowie zur Verschlankung aufsichtlicher Vorgaben vorgelegt. 

Wesentliche steuerrechtliche Anpassungen des Gesetzentwurfs: 

Mit dem Ziel, Investitionen in Venture Capital zu erleichtern, erfolgt eine Vervierfachung des Höchstbetrags für 
die Übertragung von stillen Reserven aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften auf 
Reinvestitionen in § 6b Absatz 10 des Einkommensteuergesetzes (sogenannter Roll-over). 

Um einen attraktiven und verlässlichen Investitionsrahmen für die Investition von Investmentfonds in erneuerbare 
Energien und Infrastruktur zu schaffen, werden basierend auf dem Diskussionsentwurf des Bundesministeriums 
der Finanzen eines Gesetzes zur Förderung von Investitionen von Fonds in erneuerbare Energien und Infrastruktur 
vom 21. Mai 2024 Änderungen des Investmentsteuergesetzes vorgenommen. Um den Fondsstandort zu stärken 
und Investitionen in erneuerbare Energien, Infrastruktur und Venture Capital zu fördern, sieht der Entwurf vor, 
die Investitionsmöglichkeiten von Fonds wesentlich zu erweitern, zum Beispiel durch grundsätzlich 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 
zugute, die in wichtige Transformations- und Infrastrukturprojekte investieren wollen. Um 
Wettbewerbsverzerrungen gegenüber Unternehmen zu vermeiden, die erneuerbare Energien erzeugen oder andere 
Infrastrukturprojekte betreiben, werden die Einkünfte von Investmentfonds aus derartigen Einkunftsquellen 
generell der Besteuerung unterworfen. Dies bedeutet, dass die derzeit bestehenden Steuerbefreiungsmöglichkeiten 
insoweit abgeschafft werden. 

Weitere wesentliche Regelungen des Gesetzentwurfs: 

Für Emittenten von Wertpapieren entfällt künftig die Verpflichtung, bei englischsprachigen Prospekten eine 
deutsche Zusammenfassung zu erstellen. Dies soll Wertpapieremissionen in Deutschland erleichtern, auch in 
Fällen, in denen Wertpapieren in mehreren Mitgliedstaaten der EU angeboten werden. 

Als weitere Maßnahme zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs gerade für Wachstumsunternehmen wird die 
Möglichkeit geschaffen, dass diese mit einer entsprechenden Vorkehrung in der Unternehmenssatzung Aktien mit 
einem geringeren Nennwert als ein Euro herausgeben dürfen. Diese Absenkung des Mindestnennwerts von Aktien 
erhöht die Flexibilität bei Kapitalmaßnahmen gerade von kleineren Unternehmen. 

Um die Rahmenbedingungen für Spitzenverdiener im Finanzsektor zu flexibilisieren, sieht der Gesetzentwurf vor, 
den Kündigungsschutz für Bezieher sehr hoher Einkommen im Finanzsektor zu lockern. Spitzenverdiener im 
Finanzdienstleistungssektor, die Risikoträger sind, sollen künftig kündigungsschutzrechtlich wie leitende 
Angestellte behandelt werden. Mit dem Gesetz über steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des 
Vereinigten Königreichs Großbritannien und Nordirland (Brexit-Steuerbegleitgesetz – Brexit-StB vom 
25.3.2019, BGBl 2019, S. 537) wurde eine dahingehende Regelung für Risikoträger bedeutender Kreditinstitute 
eingeführt. Diese soll nun auf weitere Unternehmen der Finanzbranche ausgeweitet werden. Daher wird im 
Kreditwesengesetz (KWG, Artikel 36) die Beschränkung auf bedeutende Institute aufgehoben und werden im 
KAGB (Artikel 46) sowie im Wertpapierinstitutsgesetz (WpIG, Artikel 44) und Versicherungsaufsichtsgesetz 
(VAG, Artikel 49) entsprechende Regelungen eingeführt. 

Ferner werden der Bürokratieabbau und das Prinzip der Proportionalität durch gesetzliche Änderungen weiter 
gestärkt. 

So soll mit der Streichung von §§ 102 bis 105 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und der 
Marktzugangsangabenverordnung (MarktAngV) (Artikel 6 Nummer 1 und 18, Artikel 57 Absatz 1) die 
Erlaubnispflicht für Drittstaatenhandelsplätze wegfallen, Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland über ein 
elektronisches Handelssystem einen unmittelbaren Marktzugang zu gewähren, sofern sie diesbezüglich nicht einer 
Erlaubnispflicht nach dem Kreditwesengesetz unterliegen. 
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Zudem sieht der Entwurf vor, das Erfordernis für Unternehmen, die Einhaltung der aufsichtlichen Vorgaben nach 
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 über OTC 
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (ABl. L 201/1, 27. Juli 2012) (EMIR) für außerbörslich 
gehandelte Derivate durch einen Wirtschaftsprüfer bescheinigen zu lassen, auf die unter Risikogesichtspunkten 
relevanten Unternehmen zu beschränken (Änderung in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 6 Nummer 7). Dies 
reduziert die Anzahl der betroffenen Unternehmen von ca. 1.500 auf 600. 

Zudem soll in §§ 6 und 71 Absatz 3 WpIG (Artikel 44 Nummer 2 und 6) die Verpflichtung der BaFin gestrichen 
werden, die Anzeige zur Absicht der Erbringung grenzüberschreitender Dienstleistungen durch inländische 
Wertpapierinstitute inhaltlich zu überprüfen. 

Die mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG) in § 87 WpHG eingeführte 
Verpflichtung der Institute, Anlageberater, Vertriebsbeauftragte und Compliance-Beauftragte sowie 
Beschwerden von Privatkunden aufgrund der Tätigkeit eines Anlageberaters zum sogenannten Mitarbeiter- und 
Beschwerderegister (MBR) anzuzeigen, wird zur Entlastung der Institute und der Verwaltung aufgehoben 
(Artikel 6 Nummer 12, Artikel 57 Absatz 2). Das Unterhalten des MBR verursacht bei rund 40.000 Anzeigen im 
Jahr einen hohen Aufwand auf Seiten der erfassten Institute und der BaFin. Dieser Aufwand steht angesichts der 
mit dem MBR verbundenen eingeschränkten Erkenntnismöglichkeiten der BaFin in keinem angemessenen 
Verhältnis zum Nutzen des MBR. Die Verpflichtung der Institute, lediglich sachkundige und zuverlässige 
Mitarbeiter mit den entsprechenden Tätigkeiten zu betrauen, bleibt erhalten und von der Aufhebung des MBR 
unberührt. Die durch die Aufhebung 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 gestärkt werden. Erkenntnisse aus eingehenden Beschwerden sollen früher und 
in größerem Umfang als bisher für die Aufsicht im Bereich des Verbraucherschutzes genutzt werden. 

Gestrichen werden auch die Pflicht zur Einreichung der Pflichtversicherungsbedingungen und die Pflicht zur 
Meldung von Emissionen elektronischer Wertpapiere zur Kryptowertpapierliste. 

Durch eine Änderung im Vermögensanlagengesetz (VermAnlG) (Artikel 23) sind die Befreiungen für 
Schwarmfinanzierungen zukünftig auch für Angebote von Genossenschaftsanteilen anwendbar. 

Darüber hinaus werden durch die Änderungen in Artikel 6 Nummer 21 und Artikel 40 die Haushaltsaufstellung 
und der Jahresabschluss bei der Deutschen Prüfstelle für Rechnungslegung nach dem Ende ihrer aktiven Tätigkeit 
verschlankt und eine zeitliche Perspektive festgelegt, um deren Aktenaufbewahrung für BaFin-Zwecke zu 
beenden. 

Eine Anhebung der Meldeschwelle von 1 auf 2 Millionen Euro in § 14 KWG und eine Anpassung der Großkredit- 
und Millionenkreditverordnung (GroMiKV) sollen die Anzahl der zu meldenden Kreditnehmer reduzieren. In der 
Verordnung wird der Wegfall der Einreichungspflicht von Stammdaten- und Betragsdatenmeldungen für 
bestimmte einzelne Kreditnehmer geregelt, die Teil einer nach § 14 KWG anzuzeigenden Kreditnehmereinheit 
nach § 19 Absatz 2 KWG sind und die während des Beobachtungszeitraums die festgelegte Betragsschwelle von 
20 000 Euro nicht erreichen oder überschreiten. Zudem werden bestimmte Daten zu Referenzschuldnern 
gestrichen, da sie nicht mehr benötigt werden und daher auch nicht mehr gemeldet werden müssen. 

Zudem erfolgen im Hinblick auf die im ZuFinG eingeführte und erweiterte Möglichkeit, bei der BaFin 
englischsprachige Dokumente einzureichen, noch redaktionelle Klarstellungen mit dem Ziel, für die betreffenden 
Unternehmen Rechtssicherheit hinsichtlich der maßgeblichen Sprache zu schaffen. 

Des Weiteren enthält der Entwurf zahlreiche Änderungen, die zur Umsetzung und Durchführung 
kapitalmarktrechtlicher EU-Vorgaben erforderlich sind: 

Die wesentlichen auf nationaler Ebene erforderlichen Anpassungen und begleitenden Regelungen zum Listing 
Act ermöglichen, dass Unternehmen in Deutschland Wertpapiere bis zwölf Millionen Euro öffentlich anbieten 
können, ohne dass hierfür ein Prospekt erstellt werden muss. Bislang war dies nur bis acht Millionen Euro 
möglich. Das Wertpapierprospektgesetz (WpPG) enthält bereits ergänzende Regelungen zur Verordnung (EU) 
2017/1129 (Prospekt-Verordnung). Ferner sind Ergänzungen in der 
Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung (FinDAGebV) erforderlich. 
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Die im Listing Act enthaltenen Richtlinien geben insbesondere Anlass zu Änderungen im WpHG, im 
Börsengesetz (BörsG), in der Börsenzulassungs-Verordnung (BörsZulV) und in der 
Wertpapierhandelsanzeigeverordnung (WpAV). Dies umfasst insbesondere die Sanktionsregelungen nach § 120 
WpHG. In Artikel 21 (Weitere Änderungen des BörsG) erfolgt insbesondere eine Angleichung an die Vorgaben 
der MehrstimmrechtsRL und eine Reduzierung der Anforderungen an die Börsenzulassung. 

Da die Änderungsverordnung aus dem Listing Act Paket unmittelbar gilt, werden in Artikel 15 nur in 
überschaubarem Umfang bestehende Vorschriften des WpPG geändert bzw. ergänzt. Aufgrund der gestuften 
Regelung zu Inkrafttreten und Geltung der Änderungen sind die notwendigen Folgeänderungen im WpPG auf 
drei verschiedene Artikel aufgeteilt. Dies umfasst insbesondere Regelungen für die Einreichung und das 
Sprachenregime mit Bezug auf das neu eingeführte 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]), welches im Rahmen der neuen Prospektausnahmen zu erstellen ist sowie 
entsprechende Ergänzungen im Ordnungswidrigkeitentatbestand. Mit Geltung der Änderungen auf Stufe 3 
ergeben sich Anpassungsbedarf und Folgeänderungen insbesondere bei den Regelungen zu Prospektausnahmen 
nach Artikel 3 der EU-Prospektverordnung, da sich die Ausnahme nun unmittelbar aus dem Gemeinschaftsrecht 
ergibt. 

Aufgrund des kürzlich in Kraft getretenen MiFIR Review sind Änderungen in Artikel 6 (WpHG), Artikel 20 
(BörsG), Artikel 36 (KWG) und Artikel 44 (WpIG) erforderlich geworden. Die Überarbeitung wird zum Anlass 
genommen, auch andere Regelungen des BörsG anzupassen, um den Börsenaufsichtsbehörden und den Handels-
überwachungsstellen die Erfüllung ihrer Aufgaben zu erleichtern. 

Umfang und Struktur des ESAP sind europäisch durch die ESAP-Verordnung (Verordnung (EU) 2023/2859) und 
die sog. Omnibus-Rechtsakte (Verordnung (EU) 2023/2869 und Richtlinie (EU) (EU) 2023/2864) vorgegeben. 
Ziel ist es, einen besseren Zugang zu Unternehmens- und Finanzmarktdaten sowie Nachhaltigkeitsinformationen 
zu schaffen, um grenzüberschreitende Investitionen zu fördern. Das Zugangsportal wird durch die Europäische 
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (European Securities and Markets Authority – ESMA) betrieben werden 
und im Zeitraum von Juli 2026 bis Januar 2030 schrittweise realisiert, wobei der nun vorgesehene Umfang noch-
mal evaluiert werden soll. Entsprechend dieser europäischen 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 bedürfen, im 
Übrigen sind Veröffentlichungs- und Übermittlungspflichten bereits in unmittelbar geltenden EU-Verordnungen 
geregelt. 

Mit der Aufgabe als ESAP-Sammelstelle werden insbesondere das Unternehmensregister und die BaFin betraut, 
das heißt, diese Stellen leiten die Informationen der Unternehmen an ESAP weiter. Weil viele zu veröffentli-
chende Informationen schon jetzt an diese beiden Institutionen übermittelt werden, können bestehende Melde-
wege und bestehende IT-Infrastruktur weitestgehend genutzt werden. Durch den Gesetzentwurf soll eine mög-
lichst aufwandsarme Implementierung von ESAP erreicht werden. 

Zur Durchführung der Verordnung (EU) 2024/886 über Echtzeitüberweisungen ergänzt der Entwurf die 
ausfüllungsbedürftigen Vorschriften der Verordnung (EU) 2024/886 (Artikel 37 (Weitere Änderung des KWG), 
Artikel 43 (Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG)), Artikel 54 (Prüfungsberichtsverordnung(PrüfbV), Artikel 41 
(Zahlungsinstituts-Prüfungsberichtsverordnung (ZahlPrüfbV)), Artikel 56 Absatz 2 bis 8 (Folgeänderungen)). 
Auch werden die Änderungen der Richtlinie (EU) 2015/2366 im deutschen Recht umgesetzt. 

Vor diesem Hintergrund sieht der Entwurf folgende Maßnahmen vor: 

– die Bußgeldtatbestände des KWG werden um Tatbestände der durch die Verordnung (EU) Nr. 2024/886 
geänderten Verordnung (EU) Nr. 260/2012 erweitert;

– die Aufsichtskompetenz der BaFin im KWG und ZAG wird auf die aus Artikel 5a bis 5c hinzutretenden 
Pflichten der geänderten Verordnung (EU) 260/2012 und die sich aus der Verordnung (EU) 2021/1230 
ergebenden Pflichten erweitert; die Anforderungen an die Jahresabschlussprüfung werden entsprechend 
angepasst;
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– die bundesgesetzlichen Regelungen des ZAG und KWG werden entsprechend der durch die Verordnung 
2024/886 geänderten Richtlinie (EU) 2015/2366 und Richtlinie 98/26/EG angepasst.

III. Exekutiver Fußabdruck

Bei den Vorarbeiten für den Entwurf wurde auch die Initiative „Wachstums- und Innovationskapital für Deutsch-
land (WIN)“ einbezogen. Im Rahmen dieser Initiative arbeiten das Bundesministerium der Finanzen, das Bun-
desministerium für Wirtschaft und Klimaschutz und das Bundeskanzleramt zusammen mit Unternehmen der Fi-
nanzwirtschaft unter Leitung und Koordinierung der KfW daran, mehr privates Wachstums- und Innovationska-
pital zu mobilisieren und die Bedingungen für Venture Capital in Deutschland zu verbessern. 

Ferner wurden im Sinne eines Praxischecks auch Vorschläge der BaFin ausgewertet und berücksichtigt. 

Durch die Beteiligung der Verbände wurde der Gesetzentwurf im Sinne des exekutiven Fußabdrucks nicht in 
zentralen Fragen geändert. 

IV. Alternativen

Soweit es sich um die Umsetzung von oder nationale Begleitgesetzgebung zu europäischen Vorgaben handelt, ist 
dies europarechtlich bedingt. Alternativen zu einer formellen bundesgesetzlichen Regelung sind nicht ersichtlich. 

Mit der Beibehaltung der bestehenden Rechtslage könnte das Ziel des Gesetzentwurfes - die Stärkung der Wett-
bewerbsfähigkeit und Dynamisierung des Finanzstandorts Deutschland – nicht erreicht werden. 

Als Alternative zur Anhebung der Wertgrenze in § 6b Absatz 10 EStG wäre auch eine vollständige Aufhebung 
möglich gewesen. Dies hätte allerdings zu signifikant höheren Steuermindereinnahmen geführt und war daher 
nicht angezeigt. 

V. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes für die Regelungen im Finanzmarktrecht, unter anderem im KWG, 
ZAG, WpHG, WpIG, WpPG und VAG ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 Grundgesetz (Recht der 
Wirtschaft) und für die Bußgeldvorschriften zudem aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 1 Grundgesetz (Strafrecht). 
Die Gesetzgebungskompetenz für das Aktiengesetz ergibt sich aus ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 
Grundgesetzes (Recht der Wirtschaft). 

Der Bund kann die Gesetzgebungskompetenzen nach Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 in Verbindung mit Arti-
kel 72 Absatz 2 Grundgesetz in Anspruch nehmen, da für den Kapitalmarkt bundeseinheitliche Regelungen be-
stehen müssen, um die Rechts- und Wirtschaftseinheit zu wahren. Das Regelungsziel, nämlich unter anderem die 
Ausführung der Verordnungen (EU) 2024/886, kann nur durch eine bundeseinheitliche Regelung erreicht werden. 
Nur auf diesem Wege können die vorgesehenen Regelungen die vorgesehene Wirkung entfalten. Im gesamtstaat-
lichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Regelung erforderlich. 

Eine bundeseinheitliche Regelung ist erforderlich, weil die im Entwurf angesprochenen Fragen in zentralen Punk-
ten die Rechts- und Wirtschaftseinheit im Bundesgebiet berühren und der Entwurf insoweit die Weiterentwick-
lung bestehender bundesgesetzlicher Kodifikationen zum Gegenstand hat (Artikel 72 Absatz 2 Grundgesetz). Das 
Gesetz dient der Wahrung der Rechtseinheit, das heißt der Geltung gleicher Normen im Bundesgebiet. Da das 
Finanzmarktaufsichts- sowie Gesellschafts- und Wertpapierrecht bereits bundesrechtlich geregelt sind und es um 
die Fortentwicklung und Modernisierung dieses Rechts geht, kommt nur eine bundesgesetzliche Regelung in Be-
tracht; landesgesetzliche Regelungen scheiden aus. 

Auch die Erleichterungen im Bereich des Börsenzulassungsrechts können nur durch eine bundeseinheitliche Re-
gelung erreicht werden. Alleine auf diesem Wege können die geplanten Regelungen die vorgesehene Wirkung 
für alle Anleger und Emittenten entfalten. Im gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Rege-
lung erforderlich. 
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Zudem würde auch die unterschiedliche Ausübung der Aufsicht beispielsweise über Kreditinstitute, Wertpapier-
dienstleistungsinstitute, Zahlungs- und E-Geld-Institute und somit die potentiell unterschiedliche Behandlung 
desselben Lebenssachverhaltes Rechtsunsicherheiten und damit unzumutbare Behinderungen für den länderüber-
greifenden Rechtsverkehr zur Folge haben. Dabei gilt es insbesondere zu berücksichtigen, dass Zahlungs- und E-
Geld-Institute – ebenso wie Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen – in Deutschland auch über die Län-
dergrenzen hinweg tätig sind und Filialen und Niederlassungen unterhalten. Uneinheitliche Anforderungen an die 
Beurteilung dieser bundesweit tätigen Unternehmen würde zu nicht hinnehmbaren Rechtsunsicherheiten bei den 
betroffenen Unternehmen führen. Auch zur Wahrung der Wirtschaftseinheit sind die vorgelegten Regelungen 
erforderlich, weil abweichende Länderregelungen erhebliche Nachteile für die Gesamtwirtschaft mit sich bräch-
ten; sie würden Schranken oder Hindernisse für den Wirtschaftsverkehr im Bundesgebiete und im Europäischen 
Wirtschaftsraum errichten, denn jede Standortentscheidung eines Kreditinstituts, Zahlungs- oder E-Geld-Instituts 
würde in Abhängigkeit von den regionalen Vorschriften getroffen. Vorgaben können nur durch bundeseinheitli-
che Regelungen getroffen werden und ihre Wirkung nur entfalten, wenn sie für das gesamte Gewerbe im Bundes-
gebiet einheitlich gelten. 

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich für die Änderung des InvStG (Artikel 29), des EStG (Arti-
kel 30) sowie des Umsatzsteuergesetzes (Artikel 56) aus Artikel 105 Absatz 2 Satz 2 1. Alternative Grundgesetz, 
da das Steueraufkommen diesbezüglich dem Bund ganz oder teilweise zusteht. 

Die Gesetzgebungskompetenz zur Änderung des Bundesbesoldungsgesetzes ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 
Nummer 27 i.V.m. Artikel 72 Absatz 2, zur Änderung des Ersten Sozialgesetzbuchs, des Sechsten Sozialgesetz-
buchs, des Siebten Sozialgesetzbuchs und des Wohngeldgesetzes aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 7 (öffentliche 
Fürsorge) und Nummer 12 (Sozialversicherung), zur Änderung des Unterlassungsklagengesetzes aus Artikel 74 
Absatz 1 Nummer 1 (bürgerliches Recht) i.V.m. Artikel 72 Absatz 2 Grundgesetz. 

VI. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europäischen Union und völkerrechtlichen Verträgen 

Der Gesetzentwurf dient unter anderem der Ausführung von europarechtlichen Vorgaben bzw. der Umsetzung 
von europarechtlichen Vorgaben. Er steht mit dem Recht der Europäischen Union im Einklang und mit völker-
rechtlichen Verträgen, die die Bundesrepublik Deutschland abgeschlossen hat. 

Die Vereinfachung des Verfahrens für grenzüberschreitende Dienstleistungen in Artikel 6 Nummer 1 und 18, 
Artikel 44 Nummer 2 und 6, Artikel 57 Absatz 1 ist mit dem Recht der Europäischen Union vereinbar. Artikel 34 
der Richtlinie 2014/65/EU verlangt nicht, dass bei grenzüberschreitendem Dienstleistungsverkehr ohne Zweig-
niederlassung im Inland eine Prüfung der Angemessenheit der Organisationsstruktur und der Finanzlage des aus-
ländischen Wertpapierinstituts erfolgt. 

Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 über OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR) sieht vor, dass die Einhaltung ihrer Vorgaben 
durch nationale Behörden wirksam beaufsichtigt wird. EMIR macht keine Vorgaben hinsichtlich der Art und 
Weise, wie eine wirksame Aufsicht gewährleistet werden soll. Die in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 6 Num-
mer 7) vorgesehene Verpflichtung, dass Unternehmen bei Überschreiten von bestimmten Schwellenwerten an 
außerbörslich getätigten Derivategeschäften durch einen Wirtschaftsprüfer eine Bescheinigung erstellen lassen 
müssen, dass sie die EMIR-Anforderungen einhalten, ist eine europarechtlich zulässige Möglichkeit einer wirk-
samen Beaufsichtigung. 

Die weiteren Inhalte sind ebenfalls mit europäischem Recht vereinbar. Dies gilt insbesondere für die Abschaffung 
der mit dem AnsFuG eingeführten Regelungen zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister. 

Unvereinbarkeiten mit höherrangigem Recht sind nicht zu erkennen. Einzelheiten ergeben sich aus dem besonde-
ren Teil der Gesetzesbegründung. 
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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 Verwal-
tungsvereinfachung, insbesondere durch Aufhebung aufsichtlicher Vorgaben. 

So führt der Wegfall der Erlaubnispflicht für Drittstaatenhandelsplätze in Artikel 6 Nummer 1 und 18, 
Artikel 44 Nummer 2 und 6, Artikel 57 Absatz 1 zu einer Vereinfachung des Verwaltungsverfahrens bei grenz-
überschreitendem Wertpapierhandel. 

Der Verzicht auf eine Prüfung der Angemessenheit der Organisationsstruktur und der Finanzlage des ausländi-
schen Wertpapierinstituts führt zur Vereinfachung des Verwaltungsverfahrens für grenzüberschreitende Dienst-
leistungen ohne Zweigniederlassung im Inland. 

Durch die Änderungen in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 6 Nummer 7) werden die Schwellenwerte ange-
passt, deren Überschreiten zur Folge hat, dass Unternehmen durch einen Wirtschaftsprüfer eine Bescheinigung 
erstellen lassen müssen, dass sie EMIR-Anforderungen einhalten. Durch die Änderungen wird eine Vielzahl von 
kleineren Unternehmen nicht mehr von der Verpflichtung erfasst, eine solche Bescheinigung erstellen lassen zu 
müssen. Dies führt zu einer Vereinfachung der Rechtsanwendung für diese Unternehmen. 

2. Nachhaltigkeitsaspekte

Das Vorhaben steht im Einklang mit dem Leitgedanken der Bundesregierung zur nachhaltigen Entwicklung im 
Sinne der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie, die der Umsetzung der UN-Agenda 2030 für nachhaltige Entwick-
lung der Vereinten Nationen dient. 

Die Regelungen des gesamten Entwurfs betreffen die Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie positiv in den Indikato-
renbereichen 8.3, wirtschaftliche Zukunftsvorsorge sowie 8.4, wirtschaftliche Leistungsfähigkeit. Denn der Ent-
wurf dient dazu, durch Anpassungen der bisherigen Rechtslage den Unternehmen die Finanzierung über den Ka-
pitalmarkt zu erleichtern und die Rahmenbedingungen für Venture Capital zu verbessern. Dies soll dazu dienen, 
in diesen Bereichen die wirtschaftliche Dynamik zu verbessern und sorgt für die Zukunft vor, indem die Bedin-
gungen für Investitionen verbessert werden. Auch die Regelungen zum Bürokratieabbau tragen bei zur wirtschaft-
lichen Zukunftsvorsorge sowie zur Verbesserung der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit. 

In gleichem Maße ist dadurch der Indikatorenbereich 9.1, Innovation betroffen, indem der Entwurf insgesamt das 
Ziel verfolgt, innovativen Unternehmen die Finanzierung über den Kapitalmarkt, insbesondere durch Venture 
Capital, zu erleichtern. 

Indem das Gesetz den fachlich notwendigen Gesetzgebungsbedarf im InvStG (Artikel 29) umsetzt und damit auch 
das Steueraufkommen des Gesamtstaates sichert, leistet es einen Beitrag zur Verwirklichung von Nachhaltigkeits-
ziel 16, das mit seiner Zielvorgabe 16.6 verlangt, leistungsfähige, rechenschaftspflichtige und transparente Insti-
tutionen auf allen Ebenen aufzubauen. 

Indem das Gesetz einen sicheren Investitionsrahmen für die Investition von Investmentfonds in erneuerbare Ener-
gien und Infrastruktur schafft, leistet es gleichzeitig einen Beitrag zur Verwirklichung von Nachhaltigkeitsziel 13 
„Umgehend Maßnahmen zur Bekämpfung des Klimawandels und seiner Auswirkungen ergreifen“. Dieses Nach-
haltigkeitsziel verlangt mit seiner Zielvorgabe 13.3, die personellen und institutionellen Kapazitäten im Bereich 
der Abschwächung des Klimawandels, der Klimaanpassung und der Reduzierung der Klimaauswirkungen zu ver-
bessern. 

Außerdem trägt das Gesetz zur Erreichung von Nachhaltigkeitsziel 8 „Dauerhaftes, inklusives und nachhaltiges 
Wirtschaftswachstum, produktive Vollbeschäftigung und menschenwürdige Arbeit für alle fördern“ bei. Es be-
trifft damit auch den Indikatorenbereich 8.2. Staatsverschuldung (Staatsfinanzen konsolidieren – Generationen-
gerechtigkeit schaffen). 
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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 
stärken“. 

3. Haushaltsausgaben ohne Erfüllungsaufwand

Steuermindereinnahmen aufgrund der Änderungen im EStG und InvStG sind derzeit nicht quantifizierbar.

Die Regelungen im Investmentsteuergesetz zur längeren Gültigkeit der Statusbescheinigung (5 statt 3 Jahre) füh-
ren beim BZSt im Einzelplan 08 ab dem Haushaltsjahr 2028 zu einem Minderbedarf von jährlich 373 T€ sowie 
von insgesamt 2,7 Planstellen/Stellen (1,3 Planstellen/Stellen im gehobenen Dienst und 1,4 Planstellen/Stellen im 
mittleren Dienst). Es entstehen keine einmaligen Bedarfe für die Umstellung. 

Im Einzelnen fallen in den Kapiteln 0815 und 0811 folgende Minderausgaben an: 

Kapitel HH-Jahr 2028 2029 2030 2031 

Titel in T€ 

0815 422 01 -201 -201 -201 -201

428 01 

427 09 

511 01 -79 -79 -79 -79

812 01 -39 -39 -39 -39

532 01 

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

Planstellen und Stellen 
HH-Jahr 

2028 2029 2030 2031 
Kapitel Laufbahngruppe 

0815 

höherer Dienst 

gehobener Dienst 1,3 x A 11 1,3 x A 11 1,3 x A 11 1,3 x A 11 

mittlerer Dienst 1,4 x mD 1,4 x mD 1,4 x mD 1,4 x mD 

einfacher Dienst 

4. Erfüllungsaufwand

Erfüllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger

Erfüllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger entsteht nicht.
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Erfüllungsaufwand für die Wirtschaft 

Einmaliger Erfüllungsaufwand 
Es ergibt sich saldiert einmaliger Umstellungsaufwand von 103.887.437,62 Euro, der bis auf 18.130.499 Euro auf EU-rechtlichen Vorgaben beruht: Durch notwendige 
Umstellungen aufgrund der Implementierung des Listing Act entsteht der Wirtschaft ein einmaliger Erfüllungsaufwand von 11.289.283,10 Euro, durch die des MiFiR 
Review von 29.655,52 Euro sowie zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-Omnibus-Richtlinie) von 74.438.000 Euro. Durch die Erhöhung der Meldeschwelle 
für das Millionenkreditmeldewesen entsteht ein einmaliger Umstellungsaufwand von 18.130.499 Euro.  
Änderungen durch die Implementierung des MiFiR Review 
Norm Inhalt der Vorgabe Sta-

tus 
Kom-
plexität 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohnkos-
tentabelle Wirt-
schaft, Wirt-
schaftsabschnitt 
K, siehe Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minuten 
pro Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe 
Sachkosten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

§ 54 Abs. 
6 WpHG 

Einrichtung eines Prozes-
ses für Positionsmanage-
mentkontrollen bzgl. De-
rivate auf Emissionszerti-
fikate neu hoch 80,90 € 1 

Aktuell ein 
Normadres-
sat (EEX) 1 2280 3.074,20 € 0,00 € ./. 3.074,20 € 

§ 57 Abs. 
2 WpHG 

Einrichtung eines Prozes-
ses für die wöchentlichen 
Berichtspflicht neu mittel 51,30 € 1 

Aktuell ein 
Normadres-
sat (EEX) 1 338 288,82 € 0,00 € ./. 288,82 € 

§ 72 Abs.
1 Nr. 14
WpHG 

Fortlaufende Sicherstel-
lung der festgelegten 
Standards der Datenquali-
tät, Fehlerbehebung (Da-
ten von OTF- und MTF-
Betreiber an Consolidated 
Tape Provider (CTP)) Neu hoch 80,90 € 4 

derzeit vier 
MTF/OTF, 
welche nicht 
durch einen 
Börsenträger 
betrieben 
werden n/a 1950 10.517,00 € 0,00 € ./. 10.517,00 € 

§ 5 Abs.
4a Nr. 3 
BörsG 

Sicherstellung der festge-
legten Standards der Da-
tenqualität durch Errich-
tung qualitätssichernder 
Systeme (Daten von Bör-
senträgern an CTP) Neu hoch 80,90 € 6 

Anzahl der 
Börsenträger 
in Deutsch-
land n/a 1950 15.775,50 € 0,00 € ./. 15.775,50 € 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Gesamt 29.655,52 € 

Es handelt sich hierbei um Regelungen, die auf EU-Recht basieren. 

Änderungen durch die Implementierung des Listing Act 
Norm Inhalt der Vorgabe Sta-

tus 
Kom-
plexität 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohnkos-
tentabelle Wirt-
schaft, Wirt-
schaftsabschnitt 
K, siehe Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minuten 
pro Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe Sach-
kosten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

§ 63a Abs. 1 
+ 2 WpHG

Prozesse für die Kennzeich-
nungspflicht für (emittenten-
finanziertes) Analysen und 
für die Kontrolle, dass alle 
Analysen eindeutig, redlich 
und nicht irreführend sind, 
festlegen und implementie-
ren Neu mittel 51,30 € 800 

Schätzung; 
800 Wertpa-
pierdienstleis-
tungsunterneh-
men (WpDU) 
erstellen ei-
gene Analysen 
oder geben 
Analysen Drit-
ter weiter 800 973 665.668,80 € 8.000.000,00 € 

10 TEUR Sach-
kosten für An-
passung von IT-
Systemen je 
WpDU 8.665.668,80 € 

§ 63a Abs. 2 
WpHG 

Kontrollprozess festlegen 
und implementieren um si-
cherzustellen, dass selbst er-
stellte, emittentenfinanzierte 
Analysen in Compliance mit 
dem EU-Code-of-Conduct 
erstellt wurden Neu mittel 51,30 € 20 

Schätzung: 5% 
der o.g.
WpDU erstel-
len emittenten-
finanzierte 
Analysen 20 933 15.954,30 € 200.000,00 € 

10 TEUR Sach-
kosten für An-
passung von IT-
Systemen je 
WpDU 215.954,30 € 

§ 63a Abs. 2 
WpHG 

Kontrollprozess festlegen 
und implementieren um si-
cherzustellen, dass von Drit-
ten erstellte, emittentenfi-
nanzierte Analysen in Com-
pliance mit dem EU-Code-
of-Conduct erstellt wurden Neu hoch 80,90 € 200 

Schätzung:  
25% der o. g. 
WpDU bezieht 
(emittentenfi-
nanzierte) 
Analysen von 
Dritten (insb. 
Vermögens-
verwalter u. 
Großbanken). 800 5220 1.407.660,00 € 1.000.000,00 € 

Mit Drittanbie-
tern von Rese-
arch müssen Ver-
einbarungen und 
Schnittstellen ge-
schaffen werden, 
die die Kontrolle 
durch WpDU er-
möglichen. Au-
ßerdem müssen 
IT-Systeme an-
gepasst werden: 
50 TEUR je 
WpDU 2.407.660,00 € 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Gesamt 11.289.283,10 € 

 

Änderungen des KWG und der GroMiKV zum Millionenkreditmeldewesen  
Norm Inhalt der Vorgabe Sta-

tus 
Kom-
plexität 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohnkos-
tentabelle Wirt-
schaft, Wirt-
schaftsabschnitt 
K, siehe Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minuten 
pro Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe 
Sachkosten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

§ 14 KWG 

Erhöhung Meldeschwelle 
auf 2 Mio € Anpassung 
der internen Systeme an 
die neue Vorgabe 

Än-
de-
rung hoch 80,90 € 3070 

Anzahl der 
meldenden 
Unterneh-
men n/a 4380 18.130.499 € 0 € ./.  18.130.499 € 

Änderungen durch die Implementierung von ESAP 

Zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-Omnibus-Richtlinie) hat das Statistische Bundesamt einen einmaligen Aufwand der Wirtschaft in Höhe von 
74 438 000 Euro ermittelt (auf EU-Recht basierender Erfüllungsaufwand). Davon sind 74 400 000 Euro der Kategorie „Einführung oder Anpassung digitaler Prozessabläufe“ 
zuzuordnen. Nach Schätzung des Statistischen Bundesamtes werden in der Gesamtschau 40 % der ESAP-bezogenen Meldungen von den Unternehmen automatisiert vor-
genommen. Zur Erfüllung besonderer ESAP-Anforderungen, etwa im Hinblick auf Metadaten, bzw. im Einzelfall zur Einrichtung neuer Übermittlungswege entsteht in 
Bezug auf diese automatisierten Meldungen einmaliger Programmieraufwand der Unternehmen. Der einmalige Erfüllungsaufwand entfällt ganz überwiegend auf die dafür 
kalkulierten Personalkosten.  

Die Meldungen können dabei nach Einschätzung der Experten der BaFin auf drei unterschiedliche Arten erfolgen: 

– Manuelles Befüllen eines Web-Formulars, bzw. des MVP-Portals / der Publikations-Plattform der BaFin; näher: manuelle Übermittlung: Zusätzliche Personalkosten 
zur Ermittlung, Prüfung und Eingabe zusätzlicher Metadaten für die Meldung (Eingabe in ein Webformular des Collection Body); 

– Datei-Upload in das MVP-Portal bzw. in die Publikations-Plattform; näher: Automatisierte Übermittlung: Anpassung der Routinen zur Datensammlung (ggf. neue 
externe Datenquelle wie GLEIF wegen täglichen Abzugs der LEI-Daten), Anpassung von Prüfroutinen und Warnhinweisen, Anpassung des Meldeformulars der Me-
tadaten (xml-File); 

– Inanspruchnahme eines externen Dienstleisters, dadurch Auslagerung der Übermittlung: Ggf. etwas höhere Pauschalkosten je Meldung als bisher durch zusätzlichen 
Aufwand beim Dienstleister. 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Näher aufgeschlüsselt nachfolgend die Erfüllungsaufwände der Wirtschaft (einmalig wie jährlich): 
Gesetz  Paragraph Status Fall-

zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe 

WpHG § 73 Abs. 1 
(Mitteilung 
Handelsausset-
zung) 

Ände-
rung 

40 461 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

52 222 € laufender 
EA 

WpÜG § 1 Absatz 5 
Satz 2 (Mittei-
lung Wahl Auf-
sichtsstelle) 

0 

WpÜG § 10 Abs. 4 
(Mitteilung Ab-
gabe Übernah-
meangebot) 

25 b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

46 150.420 € einmaliger 
EA 

WpÜG § 14 Abs. 3 
(Mitteilung An-
gebotsunter-
lage) 

25 

WpÜG § 27 Abs. 3 
(Mitteilung 
Stellungnahme 
Zielgesell-
schaft) 

25 c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 69 6.900 € laufender 
EA 

KAGB Mitteilung 
OGAW-Halb-
jahresberichte 
und Jahresbe-
richte (§ 107 
Abs. 3 für 
OGAW-Sonder-
vermögen und 

Ände-
rung 

3.500 39 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

1.575 6.733 € laufender 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

1.400 4.578.000 € einmaliger 
EA 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe   

§ 123 Abs. 5 
für OGAW-
Inv.AGen) 

c) Externer 
Dienstleister 

-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 6 600 € laufender 
EA 

VAG § 40 Abs. 1 
(Mitteilung Sol-
vabilitäts- und 
Finanzbericht) 

Ände-
rung 

405 360 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

182 778 € laufender 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

162 529.740 € einmaliger 
EA 

c) Externer 
Dienstleister 

-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 54 5.400 € laufender 
EA 

VAG § 234i Abs. 2 
(Mitteilung An-
lagepolitik) 

Ände-
rung 

137 137 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

62 265 € laufender 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

55 179.850 € einmaliger 
EA 

c) Externer 
Dienstleister 

-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 21 2.100 € laufender 
EA 

VAG § 239 Abs. 3 
(Mitteilung Er-
klärung zu 
Grundsätzen 

Ände-
rung 

35 35 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

16 68 € laufender 
EA 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe 

der Anlagepoli-
tik) 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

14 45.780 € einmaliger 
EA 

c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 5 500 € laufender 
EA 

Pfand-
briefG 

§ 28 Abs. 6 
(Mitteilung 
Transparenz-
angaben) 

Ände-
rung 

336 84 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

151 646 € laufender 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

134 438.180 € einmaliger 
EA 

c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 13 1.300 € laufender 
EA 

BörsG § 6 Abs. 6 (Mit-
teilung bedeu-
tende Beteili-
gung an Bör-
senträger) 

§ 25 Abs. 1b 
(Mitteilung 
Handelsausset-
zung) 

Ände-
rung 

301 8 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

135 577 € laufender 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

120 392.400 € einmaliger 
EA 

c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 1 100 € laufender 
EA 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe 

WpHG § 5 Abs. 1 (Mit-
teilung Her-
kunftsstaat) 

Ände-
rung 

45.000 15.000 

WpHG § 40 Abs. 1 
(Mitteilung 
Stimmrechts-
anteil) 

Ände-
rung 

WpHG § 41 Abs. 1 
(Mitteilung Ge-
samtzahl der 
Stimmrechte) 

Ände-
rung 

WpHG § 46 Abs. 2 
(Mitteilung 
entspr. 
StimmR- Infor-
mationen bei 
Emittenten aus 
Drittstaaten) 

Ände-
rung 

WpHG § 49 Abs. 1 und 
2 (Mitteilung 
bzgl. R aus 
Wertpapieren) 
-- Art. 7 Nr. 7 
(§ 49 Abs. 1 
Satz 1 WpHG) 
=> Einberufung
HV

Ände-
rung 

WpHG § 50 Abs. 1 
(Mitteilung 
bzgl. Änderun-
gen von R aus 
Wertpapieren)

Ände-
rung 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe 

WpHG § 51 Abs. 2 
(Mitteilung 
entspr. Infor-
mationen über 
R aus Wertpa-
pieren bei 
Emittenten aus 
Drittstaaten) 

Ände-
rung 

WpHG § 114 Abs. 1 
(Mitteilung 
Jahresfinanz-
bericht) 

Ände-
rung 

a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

19000 81.225 € laufender 
EA 

WpHG § 115 Abs. 1 
(Mitteilung 
Halbjahresfi-
nanzbericht) 

Ände-
rung 

WpHG § 116 Abs. 1 
(Mitteilung 
Zahlungsbe-
richt) 

Ände-
rung 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

13.900 45.453.000 € einmaliger 
EA 

WpHG Art. 7 Nr. 7 (§ 
49 Abs. 1 Satz 
2 WpHG) => 
Einberufung 
Gläubigerver-
sammlung 

HGB § 325 Abs. 1 
(Mitteilung
festgestellter 
Jahresab-
schluss => von 
BaFin); BMJ: 
Art. 2 Nr. 3 (§ 
325 HGB) => 

Ände-
rung 

c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 2.250 225.000 € laufender 
EA 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe 

Offenlegung 
durch In-
landsemitten-
ten  

HGB Art. 3 Nr. 2 (§ 
325 HGB) => 
Offenlegung 
der Rech-
nungslegung-
unterlagen 

Ände-
rung 

HGB Verweis auf § 
325 Abs. 1 in § 
325 Abs. 3a 
HGB => Offen-
legung der 
Konzernrech-
nungslegung-
unterlagen 

Ände-
rung 

HGB Art. 3 Nr. 3 (§ 
325 HGB) => 
Offenlegung 
des Nachhal-
tigkeitsberichts 
bei Drittlands-
unternehmen 

Ände-
rung 

HGB Art. 3 Nr. 4 (§ 
325 HGB) 

Ände-
rung 

HGB Art. 3 Nr. 5 (§ 
325 HGB) => 
Offenlegung 
der 

Ände-
rung 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe 

Rechnungsle-
gungunterla-
gen durch Ver-
sicherungsun-
ternehmen 

HGB § 341w Abs. 1 
(Mitteilung 
Zahlungsbe-
richt) 

Ände-
rung 

AktG § 120a Abs. 2 
(Mitteilung HV-
Beschluss und 
Vergütungssys-
tem) 

Neu 107 429 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

48 1.231 € laufender 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

48 410 € einmaliger 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

43 468.700 € einmaliger 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

43 368 € einmaliger 
EA 

c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 64 126.080 € laufender 
EA 

AktG § 130 Abs. 6 
(Mitteilung 
festgestellte 
Abstimmungs-
ergebnisse HV) 

Neu 429 429 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

193 4.950 € laufender 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

193 1.650 € einmaliger 
EA 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe   

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

172 1.874.800 € einmaliger 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

172 1.471 € einmaliger 
EA 

c) Externer 
Dienstleister 

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 64 126.080 € laufender 
EA 

AktG § 134b Abs. 6 
(Mitteilung 
Mitwirkungs-
politik, Mitwir-
kungsbericht, 
Abstimmungs-
verhalten) 

Neu 2.213 2.213 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

996 25.547 € laufender 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

996 8.516 € einmaliger 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

885 9.646.500 € einmaliger 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

885 7.567 € einmaliger 
EA 

c) Externer 
Dienstleister 

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 332 654.040 € laufender 
EA 

AktG § 134c Abs. 3 
(Mitteilung 
bzgl. Anlage-
strategie / Ver-
einbarung mit 

Neu 2.213 2.213 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

996 25.547 € laufender 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

996 8.516 € einmaliger 
EA 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe   

Vermögensver-
walter) 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

885 9.646.500 € einmaliger 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

885 7.567 € einmaliger 
EA 

c) Externer 
Dienstleister 

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 332 654.040 € laufender 
EA 

AktG § 134d Abs. 3 
(Mitteilung Of-
fenlegungen 
Stimmrechts-
berater) 

Neu k. A.  3 c) Externer 
Dienstleister 

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 1 1.970 € laufender 
EA 

BörsG § 48a (Infor-
mationen von 
Emittenten an 
KMU-Wachs-
tumsmarkt) 

Neu 46 46 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

21 539 € laufender 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

21 180 € einmaliger 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

18 196.200 € einmaliger 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

18 154 € einmaliger 
EA 

c) Externer 
Dienstleister 

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 7 13.790 € laufender 
EA 
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe 

WpIG  § 54 (Mittei-
lung Angaben 
gemäß Artikel 
46 der Verord-
nung (EU) 
2019/2033) 

Neu 0 116 c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 17 33.490 € laufender 
EA 

VersVergV § 4 (Mitteilung
bzgl. Vergütun-
gen) 

Neu 32 160 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

14 359 € laufender 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

14 120 € einmaliger 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

13 141.700 € einmaliger 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

13 111 € einmaliger 
EA 

c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 24 47.280 € laufender 
EA 

SAG § 51 Abs. 3 (Of-
fenlegung bzw. 
Mitteilung An-
gaben MREL) 

Neu 100 40 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

45 1.154 € laufender 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

45 385 € einmaliger 
EA 
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

40 436.000 € einmaliger 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

40 342 € einmaliger 
EA 

c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 6 11.820 € laufender 
EA 

SAG § 35 Abs. 1 
(Mitteilung 
über gruppen-
interne Verein-
barungen über 
finanzielle Un-
terstützung) 

Neu 54 54 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 

30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

24 616 € laufender 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

24 205 € einmaliger 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

22 239.800 € einmaliger 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

22 188 € einmaliger 
EA 

c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 8 15.760 € laufender 
EA 

FKAG § 25 Abs. 5 
(Mitteilung 
Governance-

Neu 4 4 a) manuelles 
befüllen des 

30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

2 51 € laufender 
EA 
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  

Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 

Art der Mel-
dung 

Zeitauf-
wand pro 
Fall 

Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 

Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 

Lohnsatz / 
Sachkosten 

anteilige FZ 
(gerundet) 

EA pro Vorgabe 

und Organisati-
onsstruktur) 

bspw. MVP-
Portal 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

2 17 € einmaliger 
EA 

b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 

10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 

Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 

2 21.800 € einmaliger 
EA 

10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  

2 17 € einmaliger 
EA 

c) Externer
Dienstleister

-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 1 1.970 € laufender 
EA 

Zusammengefasst:  

laufender Erfüllungsaufwand (= Personalkosten) für Meldeart a):  150 510 Euro 

einmaliger Erfüllungsaufwand (Programmierung Upload) für Meldeart b): 74 439 370 Euro 

laufender Erfüllungsaufwand (= Sachkosten) für Meldeart c):  1 928 220 Euro  

Sonstiger einmaliger Erfüllungsaufwand:  37 782 Euro 

Jährlicher Erfüllungsaufwand 
Das Gesetz führt insgesamt zu einer spürbaren Entlastung der Wirtschaft von Erfüllungsaufwand von insgesamt 44 918 532,99 Euro jährlich. 
Es handelt sich um ein „Out“ im Sinne der „One in, one out-Regel“ von 29 155 584,20 Euro jährlich. 

Änderungen des EStG 

V
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Die Änderung in § 6b Absatz 10 EStG führt zu keinem (negativen wie positiven) Erfüllungsaufwand, da lediglich die Wertgrenze einer bestehenden Regelung angehoben 
wird. 

Änderungen des InvStG 
lfd. 
Nr. 

Paragraph Bezeichnung der Vorgabe Wirtschafts-
zweig 

Fallzahl Perso-
nentage 
/ -mo-
nate 

Qualifika-
tionsni-
veau 

Lohnsatz 
pro 
Stunde (in 
Euro) 

Zeitauf-
wand pro 
Fall in Mi-
nuten 

Sachkosten 
pro Fall (in 
Euro) 

Jährlicher 
Personalauf-
wand (in Tsd. 
Euro) 

Jährliche 
Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 

Jährlicher Erfüllungs-
aufwand 

1 

§§ 1 Abs. 2, 29 
Abs. 2 i.v.m.§ 7 
Abs. 4 Satz 1 
InvStG 

Statusbescheinigung bean-
tragen und an entrichtungs-
pflichtige Stelle übermitteln 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 2610 -40,78 mittel 52,3 -7,5 0 -17,06 0 -17.060 € 

2 

§ 6 Abs. 7 In-
vStG i.V.m. § 
31 Abs. 1 Satz 
1 KStG 

Abgabe der Körperschaft-
steuererklärung für inländi-
sche 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 10 3,5 mittel 52,3 168 0 1,46 0 1.460 € 

3 
§ 7 Abs. 4 Satz 
2 InvStG 

Längere Gültigkeit der Sta-
tusbescheinigung (5 statt 3 
Jahre) 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen -1996 52,30 66 257,44 -115 -514 -629.000 € 

4 
§ 8 Abs. 1 und 
2 InvStG 

Antrag auf Körperschaft-
steuerbefreiung für inländi-
sche 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 10 -0,62 mittel 52,3 -30 0 -0,26 0 -260 € 

5 

§ 10 Abs. 1 und 
2 InvStG 
i.V.m. 31 Abs. 
1 Satz 1 KStG  

Abgabe der Körperschaft-
steuererklärung für inländi-
sche Einkünfte von Invest-
mentfonds, die zuvor von der 
Steuerbefreiung betroffen 
waren 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 50 17,50 mittel 52,3 168 0 7,32 0 7.320 € 

6 

§ 15 Abs. 2 In-
vStG i.V.m. 
§14a Satz 1 Ge-
wStG 

Abgabe der Gewerbesteuer-
erklärung für inländische 
Einkünfte von Investment-
fonds 

K Erbringung 
von Finanz- 
und -50 -16,66 mittel 52,3 160 0 -6,97 0 -6.970 € 
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Versicherungs-
dienstleistun-
gen 

7 
§ 26 Nr. 4 In-
vStG 

Dokumentation des Risiko-
managements und -control-
lings der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (Alle 
Fonds) 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 4419 -184,12 mittel 52,3 -20 0 -77,03 0 -77.030 € 

8 
§ 26 Nr. 7a In-
vStG 

Dokumentation des Risiko-
managements und -control-
lings der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (Spezial 
Fonds) 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 670 -27,91 mittel 52,3 -20 0 -11,68 0 -11.680 € 

9 

§ 30 Abs. 5 In-
vStG i.V.m. 31 
Abs. 1 Satz 1 
KStG 

Abgabe der Körperschaft-
steuererklärung für inländi-
sche Einkünfte von Invest-
mentfonds, die zuvor von der 
Steuerbefreiung betroffen 
waren (nicht Anwendbarkeit 
Transparenzoption) 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 10 3,50 mittel 52,3 168 0 1,46 0 1.460 € 

10 

§ 33 Abs. 4 In-
vStG i.V.m. 31 
Abs. 1 Satz 1 
KStG 

Abgabe der Körperschaft-
steuererklärung für inländi-
sche Einkünfte von Invest-
mentfonds, die zuvor von der 
Steuerbefreiung betroffen 
waren (Ausschluss Steuerbe-
freiungsmöglichkeit für be-
stimmte (gewerbliche) sons-
tige inländische Einkünfte) 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 100 35,00 mittel 52,3 168 0 14,64 0 14.640 € 

11 

§ 33 Abs. 4 In-
vStG i.V.m. § 
50 Abs. 1 In-
vStG 

Entrichten von Kapitaler-
tragsteuer durch Spezial-In-
vestmentfonds 

K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen -60 -26,25 mittel 52,3 210 0 -10,98 0 -10.980 € 

Gesamt -728.100 € 
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Änderungen durch die Implementierung des MiFiR Review 

Es entfällt insgesamt jährlicher Erfüllungsaufwand von 2 353 994,67 Euro. Bei den Vorgaben handelt es sich um die Umsetzung von EU-Recht. 
Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-

plexi-
tät 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe 
Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe Sach-
kosten 

Erläute-
rung 

Erfüllungsauf-
wand gesamt 

§ 2 Abs. 8
WpHG 

Berechnungen der WpDU zur Über-
prüfung, ob Schwellenwerte zur sys-
tematischen Internalisierung gerissen 
werden, entfällt.  

Ab-
schaf-
fung hoch 80,90 € -60 

Anzahl Insti-
tute mit 
Eigenhandels 
erlaubnis laut 
BAKIS in D n/a 665 -53.782,32 € 0,00 € n/a -53.782,32 € 

§ 2 Abs. 8
WpHG 

Im Eigenkapitalbereich werden die 
Berechnung der WpDU der Schwel-
lenwerte zur systematischen Interna-
lisierung durch eine einfachere quali-
tative Bewertung ersetzt. Neu mittel 51,30 € 60 

Anzahl Insti-
tute mit 
Eigenhandels 
erlaubnis laut 
BAKIS in D n/a 108 5.540,40 € 0,00 € n/a 5.540,40 € 

§ 54 Abs. 
6 WpHG 

Pflicht zur Einrichtung von Positi-
onsmanagementkontrollen für Deri-
vate auf Emissionszertifikate. Positi-
onsmanagementkontrollen umfassen 
nicht mehr nur Überwachung von 
Positionslimits, sondern Verhinde-
rung von ungeordnetem Handel und 
der Förderung geordneter Preisbil-
dungsverfahren im Allgemeinen. 

Ände-
rung mittel 51,30 € 250 

Positions- 
management- 
kontrollen sind 
für jeden Han-
delstag vorzu-
nehmen. 1 40 8.592,75 € 0,00 € ./. 8.592,75 € 

§ 72 Abs.
1 Nr. 14
WpHG 

Fortlaufende Sicherstellung der fest-
gelegten Standards der Datenqualität, 
Fehlerbehebung (Daten von OTF- 
und MTF-Betreiber an Consolidated 
Tape Provider (CTP)) Neu hoch 80,90 € 4 

Derzeit vier 
MTF/OTF, 
welche nicht 
durch einen 
Börsenträger 
betrieben wer-
den.  n/a 385 2.077,51 € 0,00 € ./. 2.077,51 € 
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§ 82 Abs. 
9 WpHG 

 

Abschaffung des Top 5-Reportings 
(Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men müssen jährlich für jede Gattung 
von Finanzinstrumenten die fünf 
wichtigsten Ausführungsplätze und 
Informationen über die Ausführungs-
qualität ermitteln und veröffentli-
chen) 

Ab-
schaf-
fung hoch 80,90 € -1500 

1.500 be-
troffene 
WpDU, die 
bisher einmal 
jährlich den 
Top 5-Bericht 
veröffentlichen 
mussten n/a 840 

-1.698.900,00 
€ 0,00 € ./. -1.698.900,00 € 

§ 82 Abs. 
10 WpHG 

Abschaffung des Qualitätsreporting 
nach RTS 27 
(Handelsplätze und systematische In-
ternalisierer müssen für jedes Finan-
zinstrument, das der Handelspflicht 
unterliegt, mindestens 1x p.a. (i.d.R. 
vierteljährlich) Informationen über 
die Ausführungsqualität ermitteln 
und veröffentlichen.) 

Ab-
schaf-
fung hoch 80,90 € -212 

4x p.a. von 53 
Handelsplätzen 
(12 organi-
sierte Märkte, 
7 multilaterale 
Handelssys-
teme, 34 syste-
matische Inter-
nalisierer) n/a 2340 -668.881,20 € 0,00 € ./. -668.881,20 € 

§ 5 Abs. 
4a 
Nr. 3 
BörsG 

Fortlaufende Sicherstellung der fest-
gelegten Standards der Datenqualität, 
Fehlerbehebung (Daten von Börsen-
trägern an CTP) Neu hoch 80,90 € 6 

Anzahl der 
Börsenträger in 
Deutschland n/a 385 3.116,27 € 0,00 € ./. 3.116,27 € 

Gesamt 2.353.994,67 € 

 

Änderungen durch die Implementierung von ESAP 

Zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-Omnibus-Richtlinie) hat das Statistische Bundesamt einen jährlichen Erfüllungsaufwand der Wirtschaft in Höhe von 
2 079 000 Euro ermittelt (auf EU-Recht basierender Erfüllungsaufwand).  

Dieser Aufwand entsteht durch die Pflicht, Informationen an ESAP-Sammelstellen zu übermitteln bzw. bei bestehenden Übermittlungswegen aus ESAP-spezifischen Zu-
satzanforderungen. Nach Schätzung des Statistischen Bundesamtes werden in der Gesamtschau 45 % der ESAP-bezogenen Meldungen von den Unternehmen manuell 
vorgenommen und für 15 % der Meldungen externe IT-Dienstleistungen genutzt. Der Aufwand resultiert daher aus Zeitaufwand der Unternehmen bzw. aus pauschal zu 
entrichtenden Sachkosten. Für die nähere Aufschlüsselung wird auf die Darstellung zum einmaligen Erfüllungsaufwand durch die Umsetzung der ESAP-Omnibus-Richtlinie 
verwiesen. 

Änderungen durch die Implementierung des Listing Act 

Hierdurch entfällt jährlich Erfüllungsaufwand in Höhe von 15 503 467,20 Euro.  
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-

plexi-
tät 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe 
Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe Sach-
kosten 

Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 

§ 6 WpHG 

Wegfall der Durchführung von 
Anlageberatung / -vermittlung 
durch WpDU und Berücksich-
tigung von Einzelanlage-
schwellen bei öffentlichem 
Angebot von Wertpapieren mit 
Wertpapierinformationsblatts. 

Ab-
schaf-
fung hoch 80,90 € -100 

Durchschnittli-
che jährliche 
Anzahl be-
troffener Wert-
papieremissio-
nen (Betrach-
tungszeitraum 
2021/22/23) 80 4955 -668.072,20 € 0,00 € ./. -668.072,20 € 

§ 63a Abs. 
1 + 2 
WpHG 

Kontrolle (sowohl in der 1st-
Line-of-Defense als auch in 
der Compliance-Funktion), ob 
Kennzeichnungspflicht für 
(emittentenfinanziertes) Ana-
lysen und die Gebote an Ein-
deutigkeit und Redlichkeit so-
wie das Verbot der Irreführung 
eingehalten wird. Neu 

ein-
fach 30,90 € 80.000 

800 WpDU, 
die Analysen 
erstellen oder 
weitergeben, 
wobei die 
Kontrollen 
wahrscheinlich 
teilautomati-
siert und in 
Stichproben er-
folgen - ge-
schätzter Um-
fang 100 Kon-
trollhandlun-
gen je Unter-
nehmen 800 72 2.966.400,00 € 0,00 € ./. 2.966.400,00 € 

§ 63a Abs. 
2 WpHG 

Kontrolle (sowohl in der 1st-
Line-of-Defense als auch in 
der Compliance-Funktion), 
dass selbst erstellte, emitten-
tenfinanzierte Analysen in 
Compliance mit dem EU-
Code-of-Conduct erstellt wur-
den Neu mittel 51,30 € 1000 

geschätzt wer-
den 20 WpDU 
emittentenfi-
nanzierte Ana-
lysen selbst er-
stellen und 
kontrollieren - 
die Kontrollen 
werden 20 270 230.850,00 € 0,00 € ./ 230.850,00 € 
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-
plexi-
tät 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe 
Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe Sach-
kosten 

Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 

umfassender, 
die Zahl der 
Analysen 
wurde mit 50 
je WpDU ge-
schätzt 

§ 63a Abs.
2 WpHG 

Kontrolle (sowohl in der 1st-
Line-of-Defense als auch in 
der Compliance-Funktion), 
dass von Dritten erstellte, 
emittentenfinanzierte Analy-
sen in Compliance mit dem 
EU-Code-of-Conduct erstellt 
wurden Neu mittel 51,30 € 5000 

geschätzt wer-
den 200 
WpDU emit-
tentenfinan-
zierte Analy-
sen von Dritten 
weitergeben, 
die Zahl der 
Analysen 
wurde mit 25 
geschätzt. 200 580 2.480.355,00 € 0,00 € 

Mit Drittan-
bietern von 
Research 
müssen Ver-
einbarungen 
und Schnitt-
stellen ge-
schaffen 
werden, die 
die Kontrolle 
durch 
WpDU er-
möglichen. 
Außerdem 
müssen IT-
Systeme an-
gepasst wer-
den: 50 
TEUR je 
WpDU 2.480.355,00 € 

§ 70 Abs.
6a WpHG 

Wegfall des Unbundling für 
Unternehmen, die nicht als 
SME gelten 

Ab-
schaf-
fung mittel 51,30 € -2000 

bislang dem 
Unbundlingre-
gime unterlie-
gende Werte, 
zu denen nun 
regelmäßig Re-
search n/a 300 -513.000,00 € -20.000.000 € 

geschätzt 
durchschnitt-
lich 25 Tsd. 
je Unterneh-
men (An-
nahme 800 -20.513.000,00 € 
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-

plexi-
tät 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe 
Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe Sach-
kosten 

Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 

angenommen 
werden kann 

Unterneh-
men) 

Gesamt -15.503.467,20 € 

Änderungen durch die Implementierung der Verordnung über Echtzeit-Zahlungen 
Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-

plexi-
tät 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe 
Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe Sach-
kosten 

Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 

§ 28 Abs. 
1 Nr. 1 
ZAG 

Anzeigepflicht GL von Tatsa-
chen, die Einfluss auf die Zu-
verlässigkeitsbeurteilung ha-
ben 

Neu mittel 51,30 € 30 Expertenschät-
zung n/a 162 4.155,30 € 0,00 €   4.155,30 € 

§ 28 Abs. 
1 Nr. 1a 
ZAG 

Anzeigepflicht: Bestellung 
AR/VR oder Tatsachen, die 
Einfluss auf die Zuverlässig-
keitsbeurteilung haben 

Neu mittel 51,30 € 60 Expertenschät-
zung n/a 162 8.310,60 € 0,00 €   8.310,60 € 

§ 28 Abs. 
1 Nr. 1b 
ZAG 

Anzeigepflicht: Ausscheiden 
AR/VR Neu mittel 51,30 € 

30 
Expertenschät-
zung 

n/a 119 3.047,22 € 0,00 € 
  

3.047,22 € 

Gesamt 
15.513,12 € 

 

V
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Weitere Änderungen des WpHG 

Der Wegfall der Erlaubnispflicht für Drittstaatenhandelsplätze (Artikel 6 Nummer 1 und 18, Artikel 57 Absatz 1) kann zu geringfügigen, im Einzelnen nicht bezifferbaren 
Entlastungen für Drittstaatenhandelsplätze führen. Nach Angaben der BaFin wurden in den vergangenen Jahren keine neuen Erlaubnisanträge durch Drittstaatenhandels-
plätze gestellt.  

Durch die weiteren Änderungen im WpHG ergeben sich die nachfolgenden Entlastungen beim jährlichen Erfüllungsaufwand:  
Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-

xität 
Tarif pro Stunde  
entspr. Lohnkosten-
tabelle Wirtschaft, 
Wirtschaftsabschnitt 
K, siehe Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl Un-
ternehmen 

Zeitauf-
wand in 
Minuten 
pro Fall 

Summe Perso-
nalaufwand (Ta-
rif x Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 

Summe Sach-
kosten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand ge-
samt 

§ 32 Abs. 1 
WpHG 

Infolge Anpassung der 
Schwellenwerte EMIR: 
Wegfall der Beauftragung 
der prüferischen Bescheini-
gung durch den WP und Un-
terstützung WP-Tätigkeit 

Ände-
rung mittel 51,30 € -600 

Schätzung ent-
sprechend der 
Meldetaten 

600 von ins-
gesamt 900 
U 

732 -375.516 € -15.000.000€ 

geschätzte WP-
Kosten je prüfe-
rische EMIR-Be-
scheinigung rd. 
25 Tsd. EUR 

-15.375.516 € 

§ 87 Abs. 1 
Satz 2 bis 4 
WpHG 
i.V.m. §§ 7, 
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-Ma-
AnzV, § 87 
Abs. 5 Satz 
2 und 3 
WpHG 
i.V.m. §§ 7, 
8 Abs. 1 
und 3 
WpHG-Ma-
AnzV 

Anlageberater, Vertriebsbe-
auftragte, Compliance-Be-
auftragte sowie der Anlage-
beratung zuzuordnende Be-
schwerden müssen durch die 
Institute nicht mehr zum 
Mitarbeiter- und Beschwer-
deregister (MBR) angezeigt 
werden. Entsprechend müs-
sen auch keine Änderungen 
i. S. d. § 8 Abs. 3 WpHG-
MaAnzV oder eine Beendi-
gung der angezeigten Tätig-
keit angezeigt werden.  

Ab-
schaf-
fung 

mittel 51,30 € -43300 

Durchschnittli-
che Anzahl 
von Anzeigen 
zum MBR 

1350 57 -2.110.225,50 € 0,00 € ./. -2.110.225,50 € 

Gesamt 
-17.485.801,50 € 
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Änderungen des KWG zum Millionenkreditmeldewesen  

Hierdurch ergibt sich eine Entlastung der Wirtschaft von jährlichem Erfüllungsaufwand von 8 188 360 Euro. 
Norm Inhalt der Vorgabe Sta-

tus 
Kom-
plexität 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohnkos-
tentabelle Wirt-
schaft, Wirt-
schaftsabschnitt 
K, siehe Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minuten 
pro Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe 
Sachkosten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

§ 14 KWG 

Erhöhung Meldeschwelle 
auf 2 Mio € Anpassung 
dadurch Reduktion von 
25% der Stammdatenmel-
dungen 

Än-
de-
rung 

hoch 80,90 € -25.000 

Erwartete 
Reduzierung 
durch höhere 
Melde-
schwelle n/a 185 

-6.229.300,00 
€ 0 € ./.  -6.229.300 € 

§ 14 KWG 

Erhöhung Meldeschwelle 
auf 2 Mio € Anpassung 
dadurch Reduktion von 
25% der Betragsdaten-
meldungen 

Än-
de-
rung 

einfach 30,90 € -31.700 

Erwartete 
Reduzierung 
durch höhere 
Melde-
schwelle n/a 12 

-1.959.060,00 
€ 0 € ./. -1.959.060 € 

Gesamt -8.188.360 € 

 

Weitere Änderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht 

Diese führen zu einer Entlastung der Wirtschaft von jährlichem Erfüllungsaufwand von saldiert 2 736 822,74 Euro.  
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-

xität 
Tarif pro 
Stunde  
entspr. 
Lohnkos-
tentabelle 
Wirtschaft, 
Wirt-
schaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

An-
zahl 
Un-
ter-
neh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif 
x Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 

Summe 
Sachkos-
ten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

§ 293 Abs. 
1 VAG 

Anzeige des (un)absichtlichen Erwerbs, der Erhö-
hung, der Aufgabe oder der Verringerung einer be-
deutenden Beteiligung an einer Holdinggesell-
schaft i.S.d.  
§ 293 Abs. 1 VAG 

Abschaf-
fung hoch 80,90 € -1 interne Abfrage n/a 645 -869,68 € 0,00 € ./. -869,68 € 

§ 293 Abs. 
1 i.V.m. § 
17 Abs. 2 
VAG i.V.m. 
§ 18 Inh-
KontrollV 

Anzeige des Inhabers einer bedeutenden Beteili-
gung an einer Holdinggesellschaft i.S.d. § 293 Abs. 
1 VAG bei der Neubestellung gesetzlicher oder sat-
zungsmäßiger Vertreter und neuen persönlich haf-
tenden Gesellschaftern 

Abschaf-
fung hoch 80,90 € -1 interne Abfrage n/a 645 -869,68 € 0,00 € ./. -869,68 € 

§ 47 Nrn. 11 
und 12 
VAG 

Anzeigepflichten für bestimmte Kapitalanlagen Abschaf-
fung mittel 51,30 € -400 

ondea ID 
200611011310
106  

541 355 -121.478,40 € 0,00 € 

Zeitaufwand 
entspr. ondea 
ID 
200611011310
106 

-121.478,40 € 

§ 47 Nr. 13 
VAG 

Vorlage allgemeiner Versicherungsbedingungen 
bei Pflichtversicherungen 

Abschaf-
fung mittel 51,30 € -60 interne Abfrage n/a 19 -984,96 € 0,00 € ./. -984,96 € 

§ 61 Abs. 4 
VAG 

Einreichung allgemeiner Versicherungsbedingun-
gen bei Geschäftstätigkeit 
durch eine Niederlassung oder im Dienstleistungs-
verkehr bei Pflichtversicherungen 

Änderung mittel 51,30 € -9 

ondea ID 
200611011315
317 minus 
Gruppe d. 
Krankenversi-
cherer (1)  

n/a 17 -129,28 € 0,00 € 

Die Kosten ori-
entieren sich 
an ondea 
200611011315
317 (40 € für 
10 Fälle bei 
mittlerer Kom-
plexität) 

-129,28 € 

§ 162 
i.V.m. § 
141 Abs. 6 
Nr. 2 
i.V.m. 
§ 141 Abs. 

Vorlage des Erläuterungsberichts zur versiche-
rungsmathematischen Bestätigung für die Anbieter 
von Haftpflicht- und Unfallrenten 

Abschaf-
fung mittel 51,30 € -100 interne Abfrage n/a 17 -1.436,40 € 0,00 € 

vgl. auch on-
dea 
200611011314
196 (Lebens-
versicherung) 

-1.436,40 € 
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-
xität 

Tarif pro 
Stunde 
entspr. 
Lohnkos-
tentabelle 
Wirtschaft, 
Wirt-
schaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

An-
zahl 
Un-
ter-
neh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif 
x Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 

Summe 
Sachkos-
ten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

5 Nr. 2 
VAG 

§ 162 
i.V.m. 
§ 141 Abs. 
6 Nr. 2 
i.V.m. 
§ 141 Abs. 
5 Nr. 4 
VAG 

Vorlage des Angemessenheitsberichts für die An-
bieter von Haftpflicht- und Unfallrenten 

Abschaf-
fung mittel 51,30 € -1 interne Abfrage n/a 17 -14,36 € 0,00 € 

vgl. auch on-
dea 
201204110956
3010 (Lebens-
versicherung) 

-14,36 €

§ 9 Abs. 4 
Nr. 4 VAG 

Einreichung allgemeiner Versicherungsbedingun-
gen bei Pflichtversicherungen  

Abschaf-
fung mittel 51,30 € -2

durchschnittli-
che Zahl der 
Neuanträge bei 
Pflichtversi-
cherungen 

n/a 17 -28,73 € 0,00 € -28,73 €

§ 24 Absatz
4 Satz 1 
FinDAG 

Entfallen der Pflicht zur Vorlage des Jahresab-
schlusses der DPR e. V.  

Abschaf-
fung hoch 80,90 € -1 ein Verpflich-

teter n/a 750 -1.011,25 € 0,00 € ./. -1.011,25 €

§ 20 Abs. 1 
eWPG 

Mitteilung der Eintragung eines Krypto-WP an 
BaFin 

Abschaf-
fung einfach 30,90 € -500.000

Schätzung auf-
grund Zahlen 
vergangener 
Jahre mit steti-
gem Anstieg 

n/a 10 -2.626.500,00 
€ 0,00 € ./. -2.626.500 €

Gesamt -2.753.322,74 €

Für die Wirtschaft entsteht aufgrund einer nationalen Regelung zum Vermögensanlageinformationsblatt zudem jährlich ein zusätzlicher Erfüllungsaufwand in Höhe von 
rund 16 500 Euro. 

Davon Bürokratiekosten aus Informationspflichten 
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Diesbezüglich erfolgen Entlastungen von insgesamt 26 382 2781,50 Euro. Es handelt sich um folgende Positionen aus dem oben dargestellten jährlichen Erfüllungsaufwand: 

Im Hinblick auf die Implementierung des Listing Act ergibt sich ein negativer Saldo in Höhe von 15 503 467,20 Euro, der vollständig Informationspflichten betrifft.  

Die Implementierung des MiFiR Review bedingt im Saldo entfallende jährliche Informationspflichten von 48 241,92 Euro pro Jahr durch die Änderungen in § 2 Absatz 8 
WpHG.  

Die Implementierung der Verordnung zu Echtzeitüberweisungen führt hingegen zu neuen Informationspflichten von 15 513,12 Euro. 

Der durch die Implementierung von ESAP bedingte wiederkehrende Erfüllungsaufwand in Höhe von 2 079 000 Euro entfällt vollständig auf Bürokratiekosten aus Informa-
tionspflichten.  

Die Streichung des Erfordernisses der Mitteilung der Eintragung eines Krypto-Wertpapiers an die BaFin führt zu einer Entlastung von jährlichen Informationspflichten von 
2 626 500 Euro. Die Abschaffung der Meldepflicht zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister führt zu entfallenden Informationspflichten von jährlich 2 110 225,50 Euro. 
Die Erhöhung der Meldeschwelle beim Millionenkreditmeldewesen reduziert den Aufwand aus Informationspflichten um jährlich 8 188 360 Euro. 

Erfüllungsaufwand der Verwaltung 

Einmaliger Erfüllungsaufwand 

Es entsteht insgesamt auf Bundesebene einmaliger Erfüllungsaufwand von 5 082 994,21 Euro. 

Die Anhebung der Meldeschwellen für das Millionenkreditmeldewesen (§ 14 KWG) führt zu einmaligem Erfüllungsaufwand auf Bundesebene von 30 837,40 Euro durch 
die erforderliche Anpassung der IT-Systeme. Hierfür fällt im Bereich des höheren Dienstes/komplexe Aufgabe bei einem Tarif pro Stunde von 70,50 Euro bei der Bundes-
bank ein Zeitaufwand von 4968 Minuten an, mithin Personalaufwand von 5 837,40 Euro. Hinzu kommen Sachkosten von 25.000 Euro für IT-Dienstleistungen.  

Änderungen durch die Implementierung der ESAP-Omnibus-Richtlinie 

Durch EU-Vorgaben zur Einrichtung von ESAP entsteht nach Schätzung des Statistischen Bundesamtes einmaliger Erfüllungsaufwand in Höhe von rund 4 764 000 Euro. 
Dieser Erfüllungsaufwand fällt bei den sog. ESAP-Sammelstellen, die mit der Sammlung und Übermittlung der Informationen betraut werden, an. Diese Aufgaben werden 
überwiegend durch das Unternehmensregister und durch die BaFin, in kleinerem Umfang auch durch die Wirtschaftsprüferkammer und die Deutsche Industrie- und Han-
delskammer als Beliehene der Bundesverwaltung, wahrgenommen. 

Näher aufgeschlüsselt entsteht auf Bundesebene nachfolgender einmaliger wie laufender Erfüllungsaufwand: 

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, WpÜG, KAGB, VAG, WpIG, SAG, VersVergV und FKAG. 

Veränderung des jährlichen Erfüllungsaufwands des Bundes: 

V
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1. Fall
zahl 

2. Zeitauf-
wand pro 
Fall (in 
Minu-
ten) 

3. Lohnsatz 
pro 
Stunde 
(in Euro) 

4. Sachkos-
ten pro 
Fall (in 
Euro)  

5. Personal-
kosten 
(in Tsd. 
Euro) 

6. Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 

7. 1 8. -- 9. -- 10. -- 11. 390 12. 0 

13. Änderung des Erfüllungsaufwands (in Tsd. Euro) 14. 390 

 

Einmaliger Erfüllungsaufwand des Bundes: 

15. Fall
zahl 

16. Zeitauf-
wand pro 
Fall (in 
Minu-
ten) 

17. Lohnsatz 
pro 
Stunde 
(in Euro) 

18. Sachkos-
ten pro 
Fall (in 
Euro)  

19. Personal-
kosten 
(in Tsd. 
Euro) 

20. Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 

21. 1 22. -- 23. -- 24. -- 25. 640 26. 3 200 

27. Erfüllungsaufwand (in Tsd. Euro) 28. 3 840 

Die BaFin meldete nachfolgende Gesamt-Aufwände für die Umsetzung der Richtlinie: Der laufende Erfüllungsaufwand bezieht sich auf ab Beginn 3./ letzte Phase im Januar 
2030 nur für die Umsetzung der RL. Der angegebene einmalige Erfüllungsaufwand beinhaltet die Umsetzung der Phasen 1 bis 3 (2026 bis 2030): 

Einmaliger Erfüllungsaufwand für die IT Umstellung: Aufwand nur bzgl. EU-Richtlinien: Insgesamt 3 840 000 Euro. 3 200 000 Euro externe Kosten, also Sachkosten, und 
640 000 Euro interne Kosten / Personalkosten. 

Jährlicher Erfüllungsaufwand der Verwaltung für fortlaufende Betriebskosten und Veranlassung unmittelbarer Weiterleitungen/ keine Systemänderungen, reine manuelle 
Übermittlung: 

Ab Beginn 3. Phase (letzter Phase im Januar 2030) Personalkosten (wahrscheinlich inkl. Sachkosten) nur für die Umsetzung der Richtlinie und hier für den fortlaufenden 
Betrieb der IT 320 000 Euro jährlich. Hinzu kommen Personalkosten/ laufender Erfüllungsaufwand für die Bearbeitung von 134 Fällen reiner manueller Übermittlung in 
Höhe von 69 600 Euro. 

Vorgabe 4.2.2: Umstellung der IT der Sammelstelle (Bundesanzeiger / Unternehmensregister) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung der Be-
richtspflichten an ESAP; Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in diversen nationalen §§ in WpHG, HGB und AktG. 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.



Deutscher Bundestag – 20. Wahlperiode – 125 – Drucksache 20/14513

Veränderung des jährlichen Erfüllungsaufwands des Bundes: 

29. Fall
zahl 

30. Zeitauf-
wand pro 
Fall (in 
Minu-
ten) 

31. Lohnsatz
pro 
Stunde 
(in Euro) 

32. Sachkos-
ten pro 
Fall (in 
Euro) 

33. Personal-
kosten 
(in Tsd. 
Euro) 

34. Sachkosten
(in Tsd. 
Euro) 

35. 1 36. -- 37. -- 38. -- 39. 640 40. 0

41. Änderung des Erfüllungsaufwands (in Tsd. Euro) 42. 640

Einmaliger Erfüllungsaufwand des Bundes: 

43. Fall
zahl 

44. Zeitauf-
wand pro 
Fall (in 
Minu-
ten) 

45. Lohnsatz
pro 
Stunde 
(in Euro) 

46. Sachkos-
ten pro 
Fall (in 
Euro) 

47. Personal-
kosten 
(in Tsd. 
Euro) 

48. Sachkosten
(in Tsd. 
Euro) 

49. 1 50. -- 51. -- 52. -- 53. 909 54. 0

55. Erfüllungsaufwand (in Tsd. Euro) 56. 909

Der Bundesanzeiger (Unternehmensregister) meldete folgende Gesamt-Aufwände für die Umsetzung der Verordnung und der Richtlinie. 

Die Schätzung des eigenen Erfüllungsaufwands 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 "Abschlussprüfer 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 "Aktionärsrechte RL" AktG-neu, Verordnung (EU) 2023/2859 "ESAP VO" § 9d Abs. 2 HGB-neu 

Eine kalkulatorische Trennung des Erfüllungsaufwands nach Omnibus VO und Omnibus RL ist nach derzeitigem Stand, für den Bundesanzeiger, nicht möglich. Um nur 
den Erfüllungsaufwand, welcher durch die Umsetzung der Omnibus RL entsteht, zu bestimmen, wurde deshalb pragmatisch durch zwei geteilt. 
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Vorgabe 4.2.3: Umstellung der IT der Sammelstelle (Berufsregister / WPK) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung der Berichtspflichten an 
ESAP;  
Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 37 WPO. 

Veränderung des jährlichen Erfüllungsaufwands des Bundes: 

V
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57. F
allzahl

58. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 

59. Lohn-
satz pro Stunde 
(in Euro) 

60. Sach-
kosten pro Fall (in 
Euro)  

61. Personal-
kosten (in Tsd. 
Euro) 

62. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 

63. 1 64. 480 65. 136,2
5 66. 0 67. 1 68. 0

69. Änderung des Erfüllungsaufwands (in Tsd. Euro) 70. 1

Einmaliger Erfüllungsaufwand des Bundes: 

71. F
allzahl

72. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 

73. Lohn-
satz pro Stunde 
(in Euro) 

74. Sach-
kosten pro Fall (in 
Euro)  

75. Personal-
kosten (in Tsd. 
Euro) 

76. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 

77. 1 78. -- 79. -- 80. 0 81. 5 82. 0

83. Erfüllungsaufwand (in Tsd. Euro) 84. 5

Die Wirtschaftsprüferkammer (WPK; Berufsregister) meldete folgende Gesamt-Aufwände für die Umsetzung der Richtlinie:  Die WPK ist dem WZ 2008 94.12 (Wirt-
schaftsprüfervereinigungen) zuzuordnen: Im vorliegenden Fall tritt die WPK allerdings als Beliehener auf, da im § 37 WPO festgelegt ist, dass sie das Berufsregister zu 
führen hat. Damit ist sie der (Bundes-)Verwaltung zuzuordnen. Die WPK wird für die Datenweitergabe an den ESAP eine digitale Schnittstelle programmieren. Die IT-
Abteilung der WPK schätzt dafür einen Aufwand von ca. 5 000 Euro für die Programmierung und den Test dieser Schnittstelle (= einmaliger Erfüllungsaufwand).  

Hinzu kommt ein jährlicher Erfüllungsaufwand für die laufende Pflege der Schnittstelle. Die WPK schätzt ihren Aufwand hierfür auf einen Tag. Die durchschnittlichen 
Kosten für einen Programmiertag liegen gemäß der Standardwerttabelle des StBA bei 1 090 Euro pro Tag.  

Vorgabe 4.2.4: Umstellung der IT der Sammelstelle (Abschlussprüferaufsichtsstelle / BAFA) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung der Be-
richtspflichten an ESAP;  
Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 69 WPO. 

Veränderung des jährlichen Erfüllungsaufwands des Bundes: 
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85. F
allzahl 

86. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 

87. Lohn-
satz pro Stunde 
(in Euro) 

88. Sach-
kosten pro Fall (in 
Euro)  

89. Personal-
kosten (in Tsd. 
Euro) 

90. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 

91. 0 92. 0 93. 0 94. 0 95. 0 96. 0 

97. Änderung des Erfüllungsaufwands (in Tsd. Euro) 98. 0 

Einmaliger Erfüllungsaufwand des Bundes: 

99. F
allzahl 

100. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 

101. Lohn-
satz pro Stunde 
(in Euro) 

102. Sach-
kosten pro Fall (in 
Euro)  

103. Personal-
kosten (in Tsd. 
Euro) 

104. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 

105. 1 106. -- 107. -- 108. -- 109. 5 110. 0 

111. Erfüllungsaufwand (in Tsd. Euro) 112. 5 

 
Die Abschlussprüferaufsichtsstelle (APAS), nach § 69 WPO, wird beim BAFA geführt. 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 unverändert dann über eine manuelle Einzelübermittlung 
auf die entsprechende Plattform zu melden wären. Als zeitliche Einschätzung für die Erarbeitung und Verarbeitung (Verfassung / Entwurf, Entgegennahme, Beteiligung / 
Prüfung, ggf. Formatierung, Upload) nimmt das BAFA für ihr aktuelles Verfahren insgesamt einen durchschnittlichen Zeitaufwand von einer Stunde pro Meldung an.  
 
D. h. es kommt zu keiner Veränderung oder zusätzlichen Belastung bzw. keinem (zusätzlichen) laufenden Erfüllungsaufwand durch die ESAP-Anforderungen oder -Anpas-
sungen. 
 
Zu den technischen Erfordernissen für die Umsetzung der Anforderungen der ESAP und den darauf bezogenen einmaligen Erfüllungsaufwand kann das BAFA keine 
Aussagen machen, weil dies von der konkreten technischen Umsetzung auf EU-Ebene abhängt.  
Das BAFA geht, wie gesagt, von einer manuellen Übermittlung aus, sodass vermutlich initiale Kosten (im Sinne eines einmaligen Erfüllungsaufwands) für die Einrichtung, 
Registrierung und Legitimierung anfallen würden. Sollten hier abweichende organisatorische und technische Maßnahmen zu treffen sein (etwa mit Blick auf eine automati-
sierte Übermittlung), wäre dieser Aufwand u. U. höher.  
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Aufgrund dessen, dass dem BAFA nur qualitative Aussagen möglich sind, wird angenommen, dass der einmalige Erfüllungsaufwand der WPK in gleicher Höhe auch beim 
BAFA anfällt, nämlich 5 000 Euro. Da von einer manuelle Einzelübermittlung ausgegangen wird, wird angenommen, dass kein einmaliger Erfüllungsaufwand für die IT-
Wartung und IT-Pflege anfällt.  

Vorgabe 4.2.5: Umstellung der IT der Sammelstelle (Versicherungsvermittlerregister / DIHK) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung der Be-
richtspflichten an ESAP;  
Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 34d Absatz 11 GewO. 

Veränderung des jährlichen Erfüllungsaufwands des Bundes: 

113. F
allzahl

114. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 

115. Lohn-
satz pro Stunde 
(in Euro) 

116. Sach-
kosten pro Fall (in 
Euro)  

117. Personal-
kosten (in Tsd. 
Euro) 

118. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 

119. 1 120. -- 121. -- 122. -- 123. 1 124. 0

125. Änderung des Erfüllungsaufwands (in Tsd. Euro) 126. 1

Einmaliger Erfüllungsaufwand des Bundes: 

127. F
allzahl

128. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 

129. Lohn-
satz pro Stunde 
(in Euro) 

130. Sach-
kosten pro Fall (in 
Euro)  

131. Personal-
kosten (in Tsd. 
Euro) 

132. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 

133. 1 134. -- 135. -- 136. -- 137. 5 138. 0

139. Erfüllungsaufwand (in Tsd. Euro) 140. 5

Das Versicherungsvermittlerregister, nach § 34d GewO, wird bei der DIHK geführt. Die DIHK traf folgende qualitative Aussage: Der Erfüllungsaufwand im Zusammenhang 
mit Artikel 33 wird voraussichtlich sehr gering sein. In den vergangenen fünf Jahren gab es lediglich zwei Eintragungen nach § 34d Abs. 11 GewO, die mittlerweile infolge 
Zeitablaufs wieder gelöscht wurden. Bei den Industrie- und Handelskammern gibt es Überlegungen, künftig stärker von der Möglichkeit anonymer Bekanntmachungen 
Gebrauch zu machen. Dadurch dürfte sich die Anzahl der Bekanntmachungen nach Schätzung der DIHK auf voraussichtlich höchstens 30 im Jahr erhöhen. 
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Deshalb wird derselbe Erfüllungsaufwand, wie ihn die WPK dem StBA gemeldet hat, angenommen und von dort gespiegelt - einmaliger Erfüllungsaufwand für die IT-
Programmierung und den Test einer Schnittstelle in Höhe von ca. 5 000 Euro und jährlicher Erfüllungsaufwand für die laufende Pflege der Schnittstelle in Höhe von 1 090 
Euro (vgl. 4.2.3). 

Änderungen durch die Implementierung des Listing Act 
Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-

plexi-
tät 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe 
Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe Sach-
kosten 

Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 

§ 22 
WpHG 

Erweiterung des Portals zur 
Melde-Veröffentlichungsplatt-
form (MVP) Neu hoch 70,50 € 1 

ein Umstel-
lungs- 
prozess n/a 7200 8.460,00 € 87.000,00 € 

Experten- 
schätzung 95.460,00 € 

§ 22 
WpHG 

Erweiterung Verkaufsprospekt 
Software (VPS) Neu hoch 70,50 € 1 

ein Umstel-
lungs- 
prozess n/a 14400 16.920,00 € 163.000,00 € 

Experten- 
schätzung 179.920,00 € 

§ 63a
WpHG 

Anpassung des Fragebogens 
der WpDPV Neu mittel 46,50 € 1 ein Vorgang n/a 502 389,21 € 0,00 € ./. 389,21 € 

§ 63a Abs.
2 WpHG 

Wissensaneignung EU-Code-
of-Conduct Neu mittel 46,50 € 80 

mit der opera-
tiven Aufsicht 
beschäftigte 
BaFin-MA n/a 200 12.387,60 € 0,00 € ./. 12.387,60 € 

Gesamt 288.156,81 € 

Jährlicher Erfüllungsaufwand 

Insgesamt ergibt sich eine jährliche Entlastung von 1 211 359 Euro, davon auf Bundesebene 1 211 359 Euro sowie auf Landesebene 14 630 Euro. 

Durch EU-Vorgaben zur Einrichtung von ESAP entsteht nach Schätzung des Statistischen Bundesamtes auf Bundesebene jährlicher Erfüllungsaufwand in Höhe von rund 
1 032 000 Euro. Dieser Erfüllungsaufwand fällt bei den ESAP-Sammelstellen (siehe oben) an. Für die nähere Aufschlüsselung wird auf die tabellarische Darstellung zum 
einmaligen Erfüllungsaufwand der Verwaltung verwiesen.  
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Die Änderung in § 6b Absatz 10 EStG führt zu keinem (negativen wie positiven) Erfüllungsaufwand für die Verwaltung von Bund und Ländern, da lediglich die Wertgrenze 
einer bestehenden Regelung angehoben wird. 

Änderungen durch die Implementierung des Listing Act 
Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-

plexi-
tät 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe 
Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe Sach-
kosten 

Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 

§ 63a
WpHG 

eingehende jährliche Berichte 
nach § 89 WpHG in Hinblick 
auf § 63a WpHG sichten  

Neu mittel 46,50 € 800 

Research er-
stellende oder 
verbreitende 
WpDU 

n/a 2 1.116,00 € 0,00 € ./. 1.116,00 € 

§ 63a
WpHG 

bei Feststellung von Mängeln 
Maßnahmen ergreifen zur 
Durchsetzung der neuen 
Pflichten 

Neu hoch 70,50 € 2 Erfahrungs-
werte 8 1800 4.230,00 € 0,00 € ./. 4.230,00 € 

Gesamt 
5.346,00 € 

Änderungen durch die Implementierung der Verordnung über Echtzeitüberweisungen 
Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-

plexi-
tät 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, siehe 
Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe Sach-
kosten 

Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 

§ 64 Abs.
2 Nr. 1a 
ZAG 

Bußgeldbewehrung Anzeige-
pflichtsverstöße GL, AR/VR  Neu mittel 46,50 € 2 Expertenschät-

zung 
n/a 1848 2.864,40 € 0,00 € ./. 2.864,40 € 
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§ 64 Abs.
2 Nr. 1b
ZAG 

Bußgeldbewehrung 2c-Anzei-
gen  Neu mittel 46,50 € 2 Expertenschät-

zung 
n/a 1848 2.864,40 € 0,00 € ./. 2.864,40 € 

§ 64 Abs.
2 Nr. 2a 
ZAG 

Bußgeldbewehrung ZIEV Neu mittel 46,50 € 2 Expertenschät-
zung 

n/a 1848 2.864,40 € 0,00 € ./. 2.864,40 € 

§ 64 Abs.
2 Nr. 2d
ZAG 

Bußgeldbewehrung ZAGMo-
nAwV weitere Angaben Neu mittel 46,50 € 

2 
Expertenschät-
zung 

n/a 1848 2.864,40 € 0,00 € ./. 2.864,40 € 

§ 64 Abs.
3 Nr. 3a 
ZAG 

Bußgeldbewehrung Nichtein-
haltung Sicherungsanforderun-
gen 

Neu mittel 46,50 € 
2 

Expertenschät-
zung 

n/a 1848 2.864,40 € 0,00 € ./. 2.864,40 € 

§ 64 Abs.
3 Nr. 5
ZAG 

Bußgeldbewehrung Zuwider-
handlung Anordnung ggü. 
Auslagerungsunternehmen 

Neu mittel 46,50 € 
2 

Expertenschät-
zung 

n/a 1848 2.864,40 € 0,00 € ./. 2.864,40 € 

§ 28 Abs.
1 Nr. 1
ZAG 

Überprüfung Anzeige + ggf. 
Einleitung weiterer Schritte Neu mittel 46,50 € 

30 
Expertenschät-
zung 

n/a 660 15.345,00 € 0,00 € ./. 15.345,00 € 

§ 28 Abs.
1 Nr. 1a 
ZAG 

Überprüfung Anzeige + ggf. 
Einleitung weiterer Schritte Neu mittel 46,50 € 

60 
Expertenschät-
zung 

n/a 660 30.690,00 € 0,00 € ./. 30.690,00 € 

§ 28 Abs.
1 Nr. 2a 
ZAG 

Anzeigepflicht: Ausscheiden 
AR/VR Neu mittel 46,50 € 

30 
n/a 15 348,75 € 0,00 € ./. 348,75 € 

Gesamt 
63.570,15 € 

Änderungen im KWG zum Millionenkreditmeldewesen 

Hierdurch entfällt der Verwaltung (Bundesbank) jährlicher Erfüllungsaufwand von ca. 1 Million Euro. 
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Norm Inhalt der Vorgabe Sta-

tus 
Kom-
plexität 

Tarif pro Stunde  
entspr. Lohnkos-
tentabelle Wirt-
schaft, Wirt-
schaftsabschnitt 
K, siehe Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

Anzahl 
Unterneh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minuten 
pro Fall 

Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 

Summe 
Sachkosten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

§ 14 KWG 

Erhöhung Melde-
schwelle auf 2 Mio € 
Anpassung dadurch Re-
duktion von 25% der 
Stammdatenmeldungen 
(weitere Änderungen für 
Bundesbank nicht rele-
vant) 

neu einfach 33,80 € -25.000 

Erwartete 
Reduzierung 
durch höhere 
Melde-
schwelle 

n/a 78 -1.098.500 € 0 € ./.  -1.098.500 € 

 

Änderungen im InvStG: 

Die Klarstellung in § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG, dass eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung von Vermögensgegenständen nicht schädlich für den Status als Invest-
mentfonds ist, führt zu einer Reduzierung des Erfüllungsaufwands in Höhe von ca. 8 660 Euro, da der Nachweis und somit auch die Prüfung der Investmentfonds-Eigenschaft 
tendenziell um durchschnittlich 5 Minuten vereinfacht wird. 

Durch die Änderung des § 7 Absatz 4 Satz 2 InvStG sind Statusbescheinigungen statt bislang drei Jahre zukünftig fünf Jahre gültig.  

Der dadurch reduzierte Erfüllungsaufwand des Bundeszentralamts für Steuern wird in der nachfolgenden Tabelle in drei Zeilen ausgewiesen, da drei unterschiedliche 
Bearbeitungsschritte wegfallen (lfd. Nr. 4a – 4c). Für die Gesamtzahl der weggefallenen 3 131 Fälle ist keine Eingangsbearbeitung durch den mittleren Dienst mehr erfor-
derlich. Darüber hinaus entfällt die bei den komplexeren Fällen bislang erfolgte Endbearbeitung durch den gehobenen Dienst (1 315 Fälle) und bei den einfacheren Fällen 
die Endbearbeitung durch den mittleren Dienst (1 816 Fälle).  

Bei den Finanzämtern mindert sich der personelle Erfüllungsaufwand für ca. 8.000 Fälle insgesamt um jährlich 21 237 Euro (lfd. Nr. 4d). Die Bearbeitungszeit eines 
Folgeantrags dauert geschätzt 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 jährliche Zeitersparnis von 4 Minuten je inländischem (Spezial-)Investmentfonds bei 
den Länderfinanzämtern. Bei einer durchschnittlichen Arbeitserledigung zu 40 % durch den mittleren Dienst und 60 % durch den gehobenen Dienst beträgt der Personal-
kostensatz 39,82 Euro je Stunde. 

In allen Fällen wird eine Arbeitserledigung zu 40 % durch den mittleren Dienst und zu 60 % vom gehobenen Dienst zugrunde gelegt, sodass sich ein durchschnittlicher 
Personalkostensatz von 39,82 Euro je Stunde bzw. 0,66 Euro je Minute ergibt. 
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Durch die Änderung des § 10 InvStG sind sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG, die aus einer gewerblichen Tätigkeit stammen, von der 
Steuerbefreiung ausgenommen. Für diese gewerblichen Einkünfte ist zukünftig eine jährliche KSt-Erklärung abzugeben. Bei maximal 390 in Frage kommenden steuerbe-
freiten Investmentfonds wird eine Fallzahl von 50 betroffenen Fonds geschätzt. Die Bearbeitungszeit dieser KSt- und GewSt-Erklärungen beträgt insgesamt 150 Minuten 
und erhöht den jährlichen personellen Erfüllungsaufwand in den Finanzämtern um insgesamt ca. 5 000 Euro. Durch die Änderungen in § 26 InvStG ist mit keinen messbaren 
Änderungen des Erfüllungsaufwands zu rechnen, da sich an den Arbeits- und Prüfabläufen im Finanzamt keine Änderungen ergeben. 

Durch § 33 Absatz 4 Satz 2 – neu – InvStG kann sich der Spezial-Investmentfonds bei gewerblichen Einkünften nicht mehr von seiner Körperschaftsteuerpflicht befreien. 
D. h. diese Einkünfte müssen vom Spezial-Investmentfonds gegenüber dem Finanzamt erklärt werden und im Veranlagungsverfahren versteuert werden. Hier wird bei 
geschätzt 100 Spezial-Investmentfonds, einer Bearbeitungszeit von 150 Minuten insgesamt eine Erhöhung des jährlichen personellen Erfüllungsaufwands in den Finanzäm-
tern von ca. 10 000 Euro erwartet. 

lfd. 
Nr.  Paragraf Bezeichnung der Vorgabe Verwaltungs-

ebene Fallzahl 
Personen-
tage/ -mo-
nate 

Vollzugs-
ebene 

Lohnsatz pro 
Stunde (in 
Euro) 

Zeitaufwand 
pro Fall in 
Minuten 

Sach-
kosten 
pro Fall 
(in 
Euro) 

Jährlicher 
Personalauf-
wand (in 
Tsd. Euro)  

Jährliche 
Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 

Jährlicher Erfüllungs-
aufwand 

1 
§ 1 Absatz 2 
Satz 1 In-
vStG 

Klarstellung / Regelung, 
dass aktive unternehmeri-
sche Bewirtschaftung von 
Vermögensgegenständen 
nicht schädlich für Status 
als Investmentfonds 

Land 2610  

Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 

39,82 -5  -8,66  -8.660 € 

2 
§ 6 Absatz 7 
Satz 4 In-
vStG NEU 

Satz 4 NEU: Ausschluss 
der Abgeltungswirkung 
für bestimmte (gewerbli-
che) sonstige inländische 
Einkünfte 

Land 10  

Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 

39,82 5  0,03  30 € 

3 
§ 7 Absatz 2 
Satz 2 In-
vStG NEU 

Satz 2: Ausschluss der 
Abgeltungswirkung für 
bestimmte (gewerbliche) 
sonstige inländische Ein-
künfte 

Land 10  

Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 

39,82 5  0,03  30 € 

4a 
§ 7 Abs. 4 
Satz 2 In-
vStG 

Längere Gültigkeit der 
Statusbescheinigung (5 
statt 3 Jahre) 

Bund -3130 95 PT mD 33,80 15 6,6 -26 -21 -47.000 € 
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lfd. 
Nr.  Paragraf Bezeichnung der Vorgabe Verwaltungs-

ebene Fallzahl 
Personen-
tage/ -mo-
nate 

Vollzugs-
ebene 

Lohnsatz pro 
Stunde (in 
Euro) 

Zeitaufwand 
pro Fall in 
Minuten 

Sach-
kosten 
pro Fall 
(in 
Euro) 

Jährlicher 
Personalauf-
wand (in 
Tsd. Euro)  

Jährliche 
Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 

Jährlicher Erfüllungs-
aufwand 

4b 
§ 7 Abs. 4 
Satz 2 In-
vStG 

Längere Gültigkeit der 
Statusbescheinigung (5 
statt 3 Jahre) 

Bund -1315 267 PT gD 46,50 100 44 -102 -58 -160.000 € 

4c 
§ 7 Abs. 4 
Satz 2 In-
vStG 

Längere Gültigkeit der 
Statusbescheinigung (5 
statt 3 Jahre) 

Bund -1816 185 PT mD 33,80 50 22 -51 -40 -91.000 € 

4d 
§ 7 Abs. 4 
Satz 2 In-
vStG 

Längere Gültigkeit der 
Statusbescheinigung (5 
statt 3 Jahre) 

Land 8000  

Durch-
schnitt 
(60% mD 
und 40% 
gD) 

39,82 -4    -21.000 € 

5 § 8 InvStG 

• Änderungen in Absatz 1: 
Ausschluss Steuerbefrei-
ungsmöglichkeit für be-
stimmte (gewerbliche) 
sonstige inländische Ein-
künfte 
• Absatz 2 Satz 2 NEU: 
Klarstellung, dass Steuer-
befreiung auch für Absatz 
2 Satz 1 InvStG genann-
ten Anlegergruppen auf 
die sonstigen inländischen 
Einkünfte greift, die bei 
Vereinnahmung keinem 
Steuerabzug unterliegen. 
Gleichzeitig werden die 
sonstigen inländischen 
Einkünfte nach § 6 Absatz 
5a und 5b InvStG von der 
Steuerbefreiung ausge-
schlossen 

Land 10  

Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 

39,82 -20  -0,13  -130 € 
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lfd. 
Nr.  Paragraf Bezeichnung der Vorgabe Verwaltungs-

ebene Fallzahl 
Personen-
tage/ -mo-
nate 

Vollzugs-
ebene 

Lohnsatz pro 
Stunde (in 
Euro) 

Zeitaufwand 
pro Fall in 
Minuten 

Sach-
kosten 
pro Fall 
(in 
Euro) 

Jährlicher 
Personalauf-
wand (in 
Tsd. Euro)  

Jährliche 
Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 

Jährlicher Erfüllungs-
aufwand 

 

6 § 10 InvStG 

• Änderungen in Absatz 1: 
Ausschluss Steuerbefrei-
ungsmöglichkeit für be-
stimmte (gewerbliche) 
sonstige inländische Ein-
künfte 
• Absatz 2 Satz 2 NEU: 
Klarstellung, dass Steuer-
befreiung auch auf die 
sonstigen inländischen 
Einkünfte Anwendung 
findet, die bei Vereinnah-
mung keinem Steuerab-
zug unterliegen. Anderer-
seits werden die sonstigen 
inländischen Einkünfte 
nach § 6 Absatz 5a und 5b 
InvStG von der Steuerbe-
freiung ausgeschlossen.  

Land 50  

Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 

39,82 150  4,98  4980 € 

7 § 15 InvStG 

Absatz 2 Satz 2: Gewer-
besteuerfreiheit für be-
stimmte Einkünfte aus 
Beteiligungen eines In-
vestmentfonds (ÖPP-Pro-
jektgesellschaften; EE-
Gesellschaften und Infra-
strukturprojektgesell-
schaften) 

Land 50  

Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 

38,82 -26  -0,84  -840 € 
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lfd. 
Nr. Paragraf Bezeichnung der Vorgabe Verwaltungs-

ebene Fallzahl 
Personen-
tage/ -mo-
nate 

Vollzugs-
ebene 

Lohnsatz pro 
Stunde (in 
Euro) 

Zeitaufwand 
pro Fall in 
Minuten 

Sach-
kosten 
pro Fall 
(in 
Euro) 

Jährlicher 
Personalauf-
wand (in 
Tsd. Euro)  

Jährliche 
Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 

Jährlicher Erfüllungs-
aufwand 

8 § 30 Absatz
5 InvStG 

Ausschluss Steuerbefrei-
ungsmöglichkeit für be-
stimmte (gewerbliche) 
sonstige inländische Ein-
künfte 

Land 10 

Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 

39,82 150 1,00 1.000 € 

9 
§ 33 Absatz
4 Satz 2 In-
vStG 

Ausschluss Steuerbefrei-
ungsmöglichkeit für be-
stimmte (gewerbliche) 
sonstige inländische Ein-
künfte 

Land 100 

Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 

39,82 150 9,96 9.960 € 

Gesamt -312.630 € 

Weitere Änderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht 

Weitere Änderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht im Bereich des Bürokratieabbaus führen im Saldo zu einer Entlastung der Verwaltung von jährlichem Erfüllungsaufwand 
von insgesamt 921 975,11 Euro.  
Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-

xität 
Tarif pro 
Stunde 
entspr. 
Lohnkos-
tentabelle 
Wirtschaft, 
Wirt-
schaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

An-
zahl 
Un-
ter-
neh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif 
x Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 

Summe 
Sachkos-
ten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

§ 293 Abs.
1 i.V.m. 
§ 17 Abs. 3 
und 4 
VAG" 

Prüfung der Anzeige nach § 17 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 
oder 2 
oder Satz 2 Nr. 1 VAG, wenn das Zielunternehmen 
eine Holdinggesellschaft i.S.d. § 293 Abs. 1 VAG 
ist 

Abschaf-
fung hoch 70,50 € -1 interne Ab-

frage n/a 12000 -14.100,00 € 0,00 € 

Zeitaufwand 
Std. entspr. on-
dea ID 
201111180916
4311  

-14.100,00 €
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-
xität 

Tarif pro 
Stunde 
entspr. 
Lohnkos-
tentabelle 
Wirtschaft, 
Wirt-
schaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

An-
zahl 
Un-
ter-
neh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif 
x Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 

Summe 
Sachkos-
ten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

§ 47 Nr. 13 
VAG 

Formelle Prüfung allgemeiner Versicherungsbe-
dingungen 
bei Pflichtversicherungen in der Schaden- und Un-
fallversicherung 

Abschaf-
fung mittel 46,50 € -60 interne Ab-

frage n/a 55 -2.566,80 € 0,00 € ./. -2.566,80 €

§ 61 Abs. 4 
VAG 

Formelle Prüfung allgemeiner Versicherungsbe-
dingungen von Versicherungsunternehmen mit Sitz 
in einem anderen EU-Mitgliedstaat oder einem 
EWR-Vertragsstaat, die in Deutschland den Betrieb 
von Pflichtversicherungen durch eine Niederlas-
sung oder im Dienstleistungsverkehr aufnehmen 
wollen 

Änderung hoch 70,50 € -9

ondea ID 
200611011315
317 minus 
Gruppe d. 
Krankenversi-
cherer (1)  

n/a 70 -742,37 € 0,00 € ./. -742,37 €

§ 162 
i.V.m. 
§ 141 
Abs. 6 Nr. 2 
i.V.m.
§ 141 
Abs. 5 Nr. 2 
VAG 

Prüfung des Erläuterungsberichts zur versiche-
rungsmathematischen Bestätigung bei den Anbie-
tern von Haftpflicht- und Unfallrenten 

Abschaf-
fung mittel 46,50 € -100 interne Ab-

frage n/a 350 -27.109,50 € 0,00 € ./. -27.109,50 €

§ 162 
i.V.m.
§ 141 Abs. 
6 Nr. 2  
i.V.m. § 
141 Abs. 5 
Nr. 4 VAG 

Prüfung des Angemessenheitsberichts bei den An-
bietern von Haftpflicht- und Unfallrenten 

Abschaf-
fung hoch 70,50 € -1 interne Ab-

frage n/a 1870 -2.197,49 € 0,00 € ./. -2.197,49 €

§ 9 Abs. 4 
Nr. 4 VAG

Formelle Prüfung allgemeiner Versicherungsbe-
dingungen bei Pflichtversicherungen 

Abschaf-
fung mittel 46,50 € -2

durchschnittli-
che Zahl der 
Neuanträge bei 
Pflichtversi-
cherungen 

n/a 55 -85,56 € 0,00 € ./. -85,56 €
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-
xität 

Tarif pro 
Stunde 
entspr. 
Lohnkos-
tentabelle 
Wirtschaft, 
Wirt-
schaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

An-
zahl 
Un-
ter-
neh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif 
x Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 

Summe 
Sachkos-
ten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

§ 24 Absatz
4 Satz 1 
FinDAG 

Entfallen der Pflicht zur Vorlage des Jahresab-
schlusses der DPR e. V.  

Abschaf-
fung hoch 70,50 € -1 ein Verpflich-

teter 
n/a 2020 -2.373,74 € 0,00 € ./. -2.373,74 €

§ 32 Abs. 1 
WpHG

Infolge Anpassung der Schwellenwerte EMIR: 
Wegfall der Bearbeitung von Verfahren wegen ge-
meldeter Mängel 

Abschaf-
fung einfach 33,80 € -20

durchschnitt-
lich 30 Verfah-
ren 2019-2023  

n/a 45 -507,00 € 0,00 € ./. -507 €

§ 32 Abs. 1 
WpHG

Infolge Anpassung der Schwellenwerte EMIR: 
Wegfall der Bearbeitung von Verfahren wegen ge-
meldeter Mängel 

Abschaf-
fung mittel 46,50 € -20

durchschnitt-
lich 30 Verfah-
ren der Jahre 
2019-2023 

n/a 575 -8.909,40 € 0,00 € ./. -8.909,40 €

§ 32 Abs. 1 
WpHG

Infolge Anpassung der Schwellenwerte EMIR: 
Wegfall der Bearbeitung von Verfahren wegen ge-
meldeter Mängel 

Abschaf-
fung hoch 70,50 € -20

durchschnitt-
lich 30 Verfah-
ren der Jahre 
2019-2023 

n/a 105 -2.467,50 € 0,00 € ./. -2.467,50 €

§ 20 eWPG Führung öffentlicher Liste über Krypto-WP im In-
ternet 

Abschaf-
fung einfach 33,80 € -500.000

Schätzung auf-
grund Zahlen 
vergangener 
Jahre mit steti-
gem Anstieg 

n/a 1 -338.000,00 € 0,00 € ./. -338.000 €

§ 87 Abs. 1 
Satz 2 bis 4 
WpHG 
i.V.m. §§ 7, 
8 Abs. 1 bis 
4 WpHG-
MaAnzV, § 
87 Abs. 4 
Satz 2 und 
3 WpHG 
i.V.m. §§ 7, 
8 Abs. 1 
und 3 

Anlageberater, Vertriebsbeauftragte, Compliance-
beauftragte sowie der Anlageberatung zuzuord-
nende Beschwerden müssen durch die Institute 
nicht mehr zum Mitarbeiter- und Beschwerdere-
gister (MBR) angezeigt werden. Entsprechend 
müssen auch keine Änderungen i. S. d. § 8 Abs. 3 
WpHGMaAnzV oder eine Beendigung der ange-
zeigten Tätigkeit angezeigt werden.  

Abschaf-
fung mittel 46,50 € -1350

Durchschnittli-
che Anzahl der 
Institute, die 
Meldungen 
zum MBR ab-
geben 

1350 500 -522.915,75 € 0,00 € ./. -522.915,75 €
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-

xität 
Tarif pro 
Stunde  
entspr. 
Lohnkos-
tentabelle 
Wirtschaft, 
Wirt-
schaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 

Fallzahl 
p.a. 

Grundlage 
Fallzahl 

An-
zahl 
Un-
ter-
neh-
men 

Zeitauf-
wand in 
Minu-
ten pro 
Fall 

Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif 
x Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 

Summe 
Sachkos-
ten 

Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 

WpHGMa-
AnzV, § 87 
Abs. 5 Satz 
2 und 3 
WpHG 
i.V.m. §§ 7, 
8 Abs. 1 
und 3 
WpHGMa-
AnzV 

Gesamt 921.975,11 € 

Aufgrund nationaler Regelungen im VermAnlG entsteht der Bundesverwaltung jährlich ein Erfüllungsaufwand von rund 6 200 Euro. 
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5. Weitere Kosten 

Weitere Kosten sind nicht erkennbar. Vielmehr dienen die Änderungen dazu, Finanzierungsaufwand und Büro-
kratiekosten für 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 ausgeführte Verordnung (EU) [2024/XXXX [Listing Act]] dient auch dem Anlegerschutz 
und daher sollen den Verbrauchern in standardisierter Weise belastbare Informationen über die angebotenen Wert-
papiere verfügbar gemacht werden. 

Bestimmungen, die gleichstellungsrelevant sind, enthält der Gesetzentwurf nicht. Spezifische Auswirkungen auf 
die Lebenssituation von Frauen und Männern sind nicht zu erwarten, da das Gesetz ausschließlich sachbezogene 
Regelungen enthält. Frauen und Männer sind von den Vorschriften des Gesetzes in gleicher Weise betroffen. 

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 Lebensverhältnisse 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 Übrigen dienen die Regelungen zur Entlastung von 
Unternehmen sowie Bürgerinnen und Bürgern. 

Einer Evaluierung des Gesetzes bedarf es nicht, da keine Regelungen mit einem Erfüllungsaufwand oberhalb der 
maßgeblichen Schwelle enthalten sind. Auch darüber hinaus erscheint eine Evaluierung aufgrund des entlastenden 
Charakters des Entwurfs nicht sinnvoll. 

B. Besonderer Teil 

Zu Artikel 1 (Änderung des Spruchverfahrensgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 1) 

Ein wichtiger Bestandteil der Anpassungen bei der Regelung zum Delisting in § 39 Absatz 2 und 3 des Börsen-
gesetzes stellt der Systemwechsel beim Rechtsschutz dar. Künftig wird für die Frage der Angemessenheit der 
Gegenleistung auf das Spruchverfahren verwiesen. Der bisherige Rechtsschutz anhand der Regelungen des Kapi-
talanleger-Musterverfahrensgesetz, der über § 1 Absatz 1 Nummer 3 KapMuG eröffnet wurde, entfällt im Gegen-
zug. Durch die Einfügung der neuen Nummer 8 in § 1 wird folglich der Anwendungsbereich des Spruchverfahrens 
auf den Fall der Bestimmung der Höhe der Gegenleistung in Fällen eines sogenannten Delistings erstreckt. 

Zu Nummer 2 
(§ 3) 

Infolge der Änderung des § 1 wird auch die Regelung zur Antragsberechtigung für Delisting-Sachverhalte ergänzt. 

Zu Nummer 3 
(§ 4) 

Die Regelung zu Antragsfrist und Antragsbegründung wird ebenfalls für Delisting-Sachverhalte ergänzt. 
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Zu Nummer 4 
(§ 5) 

Die Regelung zum Antragsgegner wird ebenfalls für Delisting-Sachverhalte ergänzt. 

Zu Nummer 5 
(§ 14) 

Die Regelung zur Bekanntmachung der Entscheidung wird ebenfalls für Delisting-Sachverhalte ergänzt. 

Zu Artikel 2 (Änderung des Handelsgesetzbuchs) 
Die Änderungen dienen der Anpassung des Handelsgesetzbuchs (HGB) an die europäischen Vorgaben zum 
ESAP, sofern diese zum 10. Juli 2026 in Kraft treten. 

Zu Nummer 1 
(§ 9d) 

Der neu geschaffene § 9d HGB schafft die Voraussetzungen, damit das Unternehmensregister die Funktion als 
ESAP-Sammelstelle wahrnehmen kann. Die Vorschrift wird durch die Artikel 6 und 7 dieses Gesetzes entspre-
chend des sukzessiven Aufbaus von ESAP erweitert. 

Durch Absatz 1 wird der das Unternehmensregister führenden Stelle die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle zuge-
wiesen. Die daraus folgenden Pflichten ergeben sich insbesondere aus Artikel 5 der Verordnung (EU) 2023/2859. 
Die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle wird zunächst nur für verschiedene Informationen nach der Richtlinie 
2004/109/EG (Transparenzrichtlinie) wahrgenommen. Dies sind verschiedene kapitalmarktbezogene Informatio-
nen nach dem WpHG, ad-hoc-Mitteilungen nach Artikel 17 Absatz 1 MAR und die Jahresberichte der Inlandse-
mittenten, die nach § 325 Absatz 1 HGB offengelegt werden. Die darauf bezogenen Übermittlungspflichten der 
Emittenten sind im Kontext der jeweiligen Offenlegungs- bzw. Veröffentlichungspflichten geregelt. 

Durch Absatz 2 wird eine Verordnungsermächtigung geschaffen, um insbesondere Formvorgaben in Bezug auf 
die Informationsübermittlung im Verordnungswege festlegen zu können. Dadurch sollen auch die umfangreichen 
europäischen Format- und Metadatenvorgaben umgesetzt werden, soweit die das Unternehmensregister führende 
Stelle die Sammelstelle ist. 

Zu Nummer 2 
(§ 325) 

Die Änderungen in § 325 Absatz 1 HGB dienen der Umsetzung von Artikel 23a Absatz 1 der geänderten Trans-
parenzrichtlinie. Inlandsemittenten übermitteln ihre Unterlagen dem Unternehmensregister damit aufgrund von 
zwei Veröffentlichungszwecken: zur Einstellung in das Unternehmensregister, aber auch zur Verbreitung über 
ESAP. Diese Pflicht betrifft nur diejenigen Inlandsemittenten im Sinne von § 2 Absatz 14 WpHG, die nach han-
delsrechtlichen Vorschriften zur Offenlegung ihrer Jahresberichte verpflichtet sind. Die übrigen Inlandsemitten-
ten werden nach § 114 WpHG zur Offenlegung und zur Verbreitung über ESAP verpflichtet. 

Sammelstelle ist die das Unternehmensregister führende Stelle, um keinen neuen Meldeweg einführen zu müssen. 
Bei der Übermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB – neu - zu beachten. 

Zu Nummer 3 
(§ 335) 

Die Ergänzung in § 335 HGB gewährleistet, dass der BaFin die für die Meldungen an ESAP erforderlichen In-
formationen, einschließlich geforderter Metadaten, unter Beachtung der ESAP-Formatanforderungen vom Bun-
desamt für Justiz übermittelt werden. Dadurch kann die BaFin die in Bezug auf Umsetzungsvorschriften der 
Transparenzrichtlinie verhängten Ordnungsgelder nach § 124 WpHG bekannt machen und formgerecht an ESMA 
weiterleiten. 
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Zu Artikel 3 (Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs) 
Dieser Artikel dient der Umsetzung der europäischen 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 Zuständigkeiten in Bezug auf § 341w HGB und 
in Bezug auf verschiedenen EU-Verordnungen erweitert. Insoweit werden Mitgliedstaatenwahlrechte aus diesen 
Verordnungen zugunsten einer Zuständigkeit des Unternehmensregisters ausgeübt. 

Zu Nummer 2 bis Nummer 5 
(§§ 325, 328b, 340l, 341l)

Die Änderungen setzen sowohl die geänderte Transparenzrichtlinie als auch die geänderte Bilanzrichtlinie um, 
damit die dort vorgesehenen Unterlagen auf ESAP veröffentlicht werden können. Durch die neu gefasste Formu-
lierung soll der Personenkreis nach Artikel 19a, 29a und 40a der Bilanzrichtlinie erfasst werden. 

Zu Nummer 6 
(§ 341w)

Die Änderung setzt Artikel 9 der Richtlinie (EU) 2023/2864 zur Änderung der Bilanzrichtlinie 2013/34/EU um. 
Bei der Übermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB – neu – zu beachten. 

Zu Artikel 4 (Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs) 
Die Änderungen dienen der Anpassung des HGB an die europäischen Vorgaben zum ESAP, sofern diese zum 10. 
Januar 2030 in Kraft treten. 

Zu Nummer 1 
(§ 9d)

Zu Buchstabe a
Der Zuständigkeitskatalog in § 9d HGB wird erneut erweitert. Hier betrifft es § 76 Absatz 1a WpHG, § 48a Ab-
satz 1a BörsG und die Verordnung (EU) 537/2014. 

Zu Buchstabe b und Buchstabe c 
Durch Absatz 2 wird eine besondere Zuständigkeit in Bezug auf freiwillige Informationen geschaffen. Die das 
Unternehmensregister führende Stelle ist damit Sammelstelle für alle Informationen nach Artikel 1 Absatz 1 
Buchstabe b der Verordnung (EU) 2023/2859. 

Das Recht zur Übermittlung freiwilliger Informationen und das darauf bezogene Verfahren ergibt sich unmittelbar 
aus Artikel 3 der Verordnung (EU) 2023/2859. 

Zu Nummer 2 
(§ 316a)

Es handelt sich um eine redaktionelle Änderung.

Zu Nummer 3
(§ 335)

Es handelt sich um eine redaktionelle Änderung.

Zu Artikel 5 (Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung)
Zu Nummer 1
(Inhaltsübersicht)
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Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsübersicht als Folgeänderung 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 beträgt. Ausnahmen 
hiervon sind nicht vorgesehen. Entsprechend ist die bisherige Ausnahme für den Fall, dass die Geschäftsführung 
davon überzeugt ist, dass sich für 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 zurück. Artikel 2 der Richtlinie 
(EU) 2024/[...] hebt Richtlinie 2001/34/EG auf. Die Regelung in Artikel 44 der Richtlinie 2001/34/EG entfällt 
dadurch, so dass 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 Prüfung 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 knüpfen können. 

Die Neufassung von § 9 Absatz 1 ersetzt die bisherige Regelvermutung einer ausreichenden Streuung durch die 
verbindliche Vorgabe des Streubesitzanteils. Darüber hinaus werden die bislang sowohl in § 9 Absatz 1 als auch 
in § 9 Absatz 2 vorgesehenen Ausnahmen von dem Mindeststreubesitz nun einheitlich in § 9 Absatz 2 geregelt 
und entsprechend der Vorgaben von Artikel 51 (5) MiFID vereinfacht. 

Zu Nummer 5 
(§ 51) 

Mit der Änderung wird die Transparenz über die Handelszulassung von Wertpapieren reformiert. Die bisherige 
Veröffentlichung im Bundesanzeiger auf Kosten des Antragstellers wird durch die Veröffentlichung der 
Zulassungsentscheidung auf der Internetseite der Börse oder des Börsenträgers ersetzt. 

Bereits heute veröffentlichen Börsen die Zulassungsentscheidungen unmittelbar nach ihrer Bekanntgabe auch auf 
ihren Internetseiten. Auch die Emittenten veröffentlichen meist selbst entsprechende Mitteilungen. Schließlich 
werden entsprechende Entscheidungen auch über die gängigen Börsenticker im Markt gestreut. Das 
Informationsinteresse des Kapitalmarkts wird somit schnell und unmittelbar durch die Informationsträger bedient. 
Demgegenüber wird die Zulassungsentscheidung im Bundesanzeiger meist erst zu einem späteren Zeitpunkt 
veröffentlicht, zu dem die Zulassungsentscheidung dem Kapitalmarkt längst bekannt ist. 

Hinzu kommt, dass anders als die Entscheidung der Börsengeschäftsführung über die Zulassung, beispielsweise 
die Entscheidung über den Widerruf der Börsenzulassung bzw. die Einstellung oder Aussetzung des Handels, 
nicht im Bundesanzeiger veröffentlicht wird. Diese Entscheidungen werden ausschließlich auf den Internetseiten 
der Börsen veröffentlicht. Die im Bundesanzeiger vorgehaltenen Informationen können somit sogar einen 
irreführenden Eindruck erwecken, da sie zwar über die Zulassung, nicht aber über den Widerruf derselben 
informieren. Auch über 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 können. 
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Da aus Transparenzgründen die Veröffentlichung der Zulassungsentscheidung im Bundesanzeiger nicht länger 
erforderlich ist und zudem Kosten für die Emittenten verursacht, wird darauf künftig verzichtet. 

Zu Nummer 6 
(§ 52)

§ 52 wird aufgehoben, damit Emittenten den Zeitpunkt für die Einführung ihrer Wertpapiere flexibler gestalten 
können. Bislang ist die Einführung bei fehlendem Prospekt auf den auf die Zulassung nachfolgenden Tag be-
schränkt. Künftig wäre eine mit der Zulassung taggleiche Einführung möglich.

Zu Artikel 6 (Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsübersicht als Folgeänderung zum Regelungsteil. 

Zu Nummer 2 
(§ 1)

Das Vollzitat der MiFIR wird um die letzte Änderungsverordnung ergänzt.

Zu Nummer 3
(§ 2)

Zu Buchstabe a
Die Änderungen in § 2 Absatz 8 beruhen auf den Änderungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 MiFID sowie 
auf Erwägungsgrund 7 der Änderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und dienen der Anpassung der nationalen Rege-
lungen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben. Der Anwendungsbereich der Vorschriften der Tätigkeit 
der systematischen Internalisierung wird nicht länger an einer aufwändigen quantitativen Berechnung ausgerich-
tet, sondern unterliegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es weiterhin sowohl im Ei-
gen- als auch im Nichteigenkapitalbereich möglich sein, sich freiwillig den Anforderungen an systematische In-
ternalisierer zu unterwerfen. 

Zu Buchstabe b 
In § 2 Absatz 21 wird die Änderung 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 c 
Der Begriff der benannten veröffentlichenden Einrichtung wird in Artikel 2 Nummer 16a MiFIR legaldefiniert. 
Der Begriff wird in das WpHG neu aufgenommen, da das Gesetz an den Begriff nachfolgend anknüpft (siehe z.B. 
§ 22 Absatz 1 Satz 2 WpHG-neu).

Zu Nummer 4
(§ 3)

In § 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 11 Buchstabe b WpHG werden die Änderungen 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 5 
(§ 6)
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Zu Buchstabe a 
Allgemeine Befugnisse zur Sachverhaltsaufklärung im Sinne von Ersuchen nach Auskunft, und Vorlage von Un-
terlagen oder Kopien sowie Ladung und Befragungen stehen der BaFin zur Überwachung der Vorgaben des 
WpHG und aller europäischen Verordnungen zu, soweit dies zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben als Aufsichtsbe-
hörde erforderlich ist. Vor diesem Hintergrund erfolgt in § 6 Absatz 3 Satz 1 die Aufnahme eines Verweises auf 
die Auflistung der entsprechenden europäischen Rechtstexte in § 1 Absatz 1 Nummer 8. Von einer expliziten 
Aufzählung 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 zuständige Behörde für die Entgegennahme von Ersuchen auf Gewährung des Status 
einer benannten veröffentlichenden Einrichtung benannt. 

Zu Nummer 6 
(§ 22)

Die Pflicht zur Übermittlung von Referenzdaten für Finanzinstrumente unter Artikel 27 Absatz 1 MiFIR betrifft 
zukünftig auch benannte veröffentlichende Einrichtungen. Auch für die Überwachung der Einhaltung dieser Ver-
pflichtung soll die BaFin zuständig sein, um einen Gleichlauf der Überwachung dieser Meldepflicht von Handels-
plätzen und benannten veröffentlichenden Einrichtungen sicherzustellen. 

Zu Nummer 7 
(§ 32)

Die Regelung sieht vor, dass Unternehmen oberhalb eines bestimmten Bruttonominalvolumens oder einer be-
stimmten Anzahl an außerbörslich getätigten Derivategeschäften durch einen Wirtschaftsprüfer eine Bescheini-
gung erstellen lassen müssen, dass sie EMIR-Anforderungen einhalten. Die BaFin hat festgestellt, dass die bislang 
vorgesehenen Schwellenwerte dazu führen, dass eine Vielzahl kleinerer Unternehmen von dieser Verpflichtung 
erfasst wird. Dabei handelt es sich oftmals um exportorientierte Unternehmen, die z.B. Währungsrisiken absichern 
wollen oder um Unternehmen, die auf den Einkauf bestimmter Rohstoffe angewiesen sind. Gerade bei diesen 
kleineren Unternehmen steht der durch die Überschreitung der Schwellenwerte verursachte Aufwand, eine Be-
scheinigung der Einhaltung der EMIR-Anforderungen durch einen Wirtschaftsprüfer erstellen zu lassen, in kei-
nem Verhältnis zu den aus den Derivatepositionen des Unternehmens herrührenden Risiken für die Finanzstabi-
lität. Daher werden die Schwellenwerte sowohl hinsichtlich des maßgeblichen Bruttonominalvolumens als auch 
hinsichtlich der Anzahl an außerbörslich getätigten Derivategeschäfte maßvoll erhöht. Darüber hinaus werden die 
beiden Kriterien miteinander verknüpft, da insbesondere operationelle Risiken bei wenigen Geschäften geringer 
sind als bei einer Vielzahl von Geschäften, die alle gleichzeitig im Blick behalten werden müssen. 

Zu Nummer 8 
(§ 54)

Der neue Artikel 57 Absatz 8 MiFID sieht die Pflicht zur Einrichtung von Positionsmanagementkontrollen nicht 
mehr nur für Handelsplatzbetreiber vor, die den Handel mit Warenderivaten anbieten, sondern auch für Handels-
platzbetreiber, die den Handel mit Derivaten auf Emissionszertifikate anbieten. 

Darüber hinaus wird die Definition von Positionsmanagementkontrollen an die Vorgaben der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2022/1299 angepasst, welche die technischen Regulierungsstandards zur näheren Ausgestaltung 
von Positionsmanagementkontrollen regelt. Danach dienen Positionsmanagementkontrollen nicht mehr nur der 
Überwachung der Einhaltung von Positionslimits, sondern auch der Sicherstellung eines geordneten Handels und 
der Förderung geordneter Preisbildungsverfahren. 

Zu Nummer 9 
(§ 57)
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Zu Buchstabe a 
Die Änderung des Artikels 58 Absatz 1 MiFID sieht vor, dass künftig die wöchentlichen Berichte der aggregierten 
Positionen bestimmter Marktteilnehmer in gesonderter Form jeweils einmal ohne Optionspositionen und einmal 
mit Optionspositionen erstellt werden. Darüber hinaus entfällt die bisherige Pflicht zur Meldung von nicht-deri-
vativen Positionen in Emissionszertifikaten, da vorliegend lediglich Derivatepositionen gemeldet werden sollen. 

Die Handelsplätze, 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 übersenden, 
aufgeschlüsselt nach Art des Warenderivats und Kategorie der Positionshalter. ESMA veröffentlicht diese Be-
richte dann zentral. 

Zu Buchstabe b 
Die bisherige Pflicht für Handelsplatzbetreiber zur Meldung von nicht-derivativen Positionen in Emissionszerti-
fikaten entfällt, da vorliegend lediglich Derivatepositionen gemeldet werden sollen. 

Zu Buchstabe c 
Die bisherige Pflicht für Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Meldung von nicht-derivativen Positionen in 
Emissionszertifikaten entfällt, da vorliegend lediglich Derivatepositionen gemeldet werden sollen. Darüber hin-
aus entfällt auch die bisherige Pflicht von Wertpapierdienstleistungsunternehmen von Positionen in Derivaten, 
die an einem Handelsplatz gehandelt werden, da diese Positionen bereits von den Handelsplätzen gemeldet wer-
den. 

Zu Nummer 10 
(§ 72)

Die Änderungen in § 72 Absatz 1 WpHG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europarechtli-
chen Vorgaben aus Artikel 31 Absatz 1 MiFID. 

Zu Nummer 11 
(§ 82)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Aufhebung der § 82 Absatz 9 bis 12 und § 26e BörsG.

Zu Buchstabe b
Die Aufzählung der im Zusammenhang mit der Annahme, Weiterleitung und Ausführung von Kundenaufträgen 
im Übrigen zu beachtenden Vorschriften in Absatz 8 wird um das in Artikel 39a MiFIR eingeführte Verbot der 
Annahme des sogenannten Payment for Order Flow ergänzt. 

Zu Buchstabe c 
Die Absätze 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 bestmöglichen Aus-
führung von Kundenaufträgen auf die ergänzenden Bestimmungen des künftigen technischen Regulierungsstan-
dards nach Artikel 27 Absatz 10 MiFID für die Bestimmung von Kriterien, die bei der Festlegung und Bewertung 
der Wirksamkeit der Grundsätze der Auftragsausführung zu berücksichtigen sind, verwiesen. 

Zu Nummer 12 
(§ 87)

In den Absätzen 1, 4 und 5 werden die Verpflichtungen zur Anzeige der Anlageberater, Vertriebsbeauftragten 
und Compliance-Beauftragten sowie zur Anzeige von Beschwerden zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister 
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aufgehoben. Damit wird das im Jahr 2011 mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (BGBl. I 
2011, S. 538) eingeführte Mitarbeiter- und Beschwerderegister (MBR) abgeschafft. 

Das MBR wurde mit dem Ziel eingeführt, eine Häufung 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 Weiterführung des MBR zur Erreichung des Ziels nicht erforderlich 
ist. Der BaFin stehen inzwischen andere, effektivere Instrumente zum Schutz der Anleger bei der Anlageberatung 
zur Verfügung. Dazu gehören beispielsweise die Verpflichtung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur 
Aufzeichnung von Telefongesprächen nach § 83 WpHG, die Verpflichtung zur Übermittlung eines elektronischen 
Beschwerdeberichts nach Artikel 26 Absatz 6 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 2017/565 und die Befugnisse 
zur Durchführung des sog. Mystery Shoppings. Mit der überarbeiteten EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID II wur-
den darüber hinaus ausführliche Vorgaben für die Durchführung der Geeignetheits- und Angemessenheitsprüfung 
beim Vertrieb von Finanzprodukten eingeführt 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 Unternehmen um Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen handelt.  

Verwarnungen und Tätigkeitsuntersagungen können zukünftig nicht nur auf Verstöße gegen den 11. Abschnitt 
des WpHG, sondern auch auf Verstöße gegen die in § 6 Absatz 6 Nummer 1 bis 4 und 6 WpHG genannten 
Vorschriften gestützt werden, die über Nummer 3 auch den 11. Abschnitt des WpHG mit umfassen. Dadurch 
können bspw. auch Verstöße gegen die Marktmissbrauchsverordnung als Grundlage für eine Verwarnung oder 
Tätigkeitsuntersagung dienen. 

In den Absätzen 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 Aufhebung von Absatz 7. 

Zu Nummer 13 
(§§ 88 und 89)

Artikel 39a MiFIR sieht für Wertpapierdienstleistungsunternehmen ein unionsweites Verbot der Annahme von 
Zuwendungen für die Weiterleitung von Kundenaufträgen (sog. Payment for Order Flow) vor. Das Verbot wird 
in die Prüfungskataloge der Sonder- und Regelprüfung nach §§ 88 und 89 WpHG aufgenommen. Das Verbot 
findet nach § 138a auf inländische Sachverhalte bis zum 30. Juni 2026 keine Anwendung. 

Zu Nummer 14 
(§ 90)

Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Änderung des § 87.

Zu Nummer 15
(§ 91)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Änderung des § 87.

Zu Buchstabe b
Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Artikel 34 Nummer 3 Buchstabe b (§ 32 Absatz 1g KWG) und Artikel 
42 Nummer 3 (§15 Absatz 5a WpIG), wonach Unternehmen aus Drittstaaten bis zu ihrer Aufnahme in das ESMA-
Register für Eigenhandel im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des KWG und § 2 Absatz 2 
Nummer 10 Buchstabe a des WpIG (Market Maker), den sie als Mitglied einer Börse oder Teilnehmer eines 
Handelsplatzes im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID) betreiben, nicht der Erlaubnispflicht unterliegen. 
Als Börsenmitglieder bzw. Teilnehmer an einem beaufsichtigten Handelsplatz sind sie einem Zulassungsverfah-
ren durch die Börse bzw. den Handelsplatz kontrollierten Handelsregeln unterworfen. Diese Anforderungen un-
terliegen der Börsenaufsicht bzw. der Aufsicht der BaFin über den Handelsplatz, unterfallen damit also mittelbar 
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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 Börse oder 
Handelsteilnehmer an einem Handelsplatz im Sinne der MiFID Eigenhandel im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 
Nummer 4 Buchstabe a des KWG und § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WpIG (Market Maker) betreiben, 
bis zu einer EU-weit geltenden Zugangsregelung nicht nur eine Befreiungsmöglichkeit nach § 91 WpHG vorzu-
sehen, sondern den 11. Abschnitt des WpHG insgesamt für nicht anwendbar zu erklären. 

Zu Nummer 16 
(§ 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 Handelsplätzen geschlossene Geschäfte 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 Handelsplätzen geschlossene 
Geschäfte auszunehmende Kundenschutzvorschrift. 

Zu Nummer 17 
(§ 96)

Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Änderung des § 87.

Zu Nummer 18
(Abschnitt 15)

Mit der ersatzlosen Streichung des Abschnitts 15 (§§ 102 bis 105) WpHG wird Marktteilnehmern mit Sitz in 
Inland der Zugang zu Drittstaatenhandelsplätzen und damit der Zugang zu Handelsliquidität außerhalb der EU 
erleichtert. Die Regelungen dieses Abschnitts zielten vor allem darauf ab, das Aufstellen von Handelsbildschir-
men durch Handelsplätze mit Sitz außerhalb der EU einer Erlaubnispflicht im Inland zu unterwerfen. Eine solche 
Erlaubnispflicht ist angesichts der heute bestehenden vielfältigen Handelsmöglichkeiten für inländische Markt-
teilnehmer in Drittstaaten jedoch nicht mehr angemessen. Die Erlaubnispflicht ist weder durch europäische Vor-
gaben geboten noch zur Gewährleistung der Marktintegrität in Drittstaaten erforderlich und kann daher entfallen. 

Zu Nummer 19 
(§ 120)

Zu Buchstabe a
Zu Doppelbuchstabe aa
Das Vollzitat der MiFIR im Ordnungswidrigkeitenrecht wird um die letzte Änderungsverordnung ergänzt.

Zu Doppelbuchstabe bb
Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Änderung des § 87.

Zu Doppelbuchstabe cc
Aufgrund des Wegfalls des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters wird die korrespondierende Bußgeldnorm in 
Absatz 8 Nummer 135 aufgehoben. 

Zu Buchstabe b 
Die Änderungen in § 120 Absatz 9 WpHG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die durch die 
Überarbeitung der MiFIR geänderten europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 70 Absatz 3 Buchstabe b MiFID. 

Zu Nummer 20 
(§ 130a)

Die Regelung bestimmt den Zeitpunkt, zu dem die geänderte Regelung des § 32 Absatz 1 Satz 1 erstmals anzu-
wenden ist. 
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Zu Nummer 21 
(§ 141)

In § 141 Absatz 3 Satz 1 wird der Zeitraum begrenzt, innerhalb dessen die nach § 342b Absatz 1 des HGB in der 
bis einschließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Prüfstelle anerkannte Einrichtung der BaFin Einsicht 
in die bei ihr vorhandenen Unterlagen zu Prüfungen, die spätestens bis zum 31. Dezember 2021 abgeschlossen 
sind, gewähren muss beziehungsweise vor deren Vernichtung oder Löschung eine physische oder elektronische 
Ausfertigung übermitteln muss. Der Zeitraum orientiert sich an § 147 Absatz 3 Satz 1 der Abgabenordnung. 
Infolgedessen knüpft die Vorschrift nach Ablauf des Zeitraums die Vernichtung oder Löschung dieser Unterlagen 
an keine weiteren Voraussetzungen. 

Zu Artikel 7 (Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Es handelt sich jeweils um Anpassungen der Inhaltsübersicht als Folgeänderungen zum Regelungsteil. 

Zu Nummer 2 
(§ 6)

Zu Buchstabe a
Durch die Änderung in Absatz 2a erfolgt entsprechend den Änderungen in § 18 WpPG auch hier eine Anpassung 
und Vereinheitlichung des Wortlauts der Tatbestandsvoraussetzungen für die Ausübung der dort genannten Be-
fugnisse. Eine materielle Änderung ist damit nicht verbunden. 

Zu Buchstabe b 
§ 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 Maßnah-
men ergreifen können soll, um zu überprüfen, ob Wertpapierfirmen organisatorische Vorkehrungen getroffen ha-
ben, um sicherzustellen, dass die emittentenfinanzierten Analysen, die sie erstellen oder verbreiten, im Einklang 
mit dem EU-Verhaltenskodex für emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden, ist vor dem Hintergrund der 
bereits bestehenden Befugnisse des § 6 Absatz 2 und 3 sowie Absätze 10ff WpHG nicht erforderlich.

Zu Buchstabe c 
Nach Artikel 25a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 können die zuständigen Behörden der Mitgliedstaaten und 
der Vertragsstaaten des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum für bestimmte Finanzinstrumente 
die laufende Übermittlung von Aufzeichnungen im Sinne von Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 von 
Handelsplätzen verlangen. Die Übermittlung der Aufzeichnungen obliegt der BaFin. Damit die BaFin die 
Aufzeichnungen auch von Handelsplätzen verlangen kann, für die sie nicht die zuständige Behörde im Sinne von 
Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 ist, benötigt sie die explizite Befugnis, die Übermittlung auch 
gegenüber den Trägern von Börsen im Sinne des BörsG anzuordnen. 

Um hinsichtlich der technischen Ausgestaltung des Austauschmechanismus offen zu bleiben, muss die BaFin 
befugt sein, die Übermittlung der Aufzeichnungen nicht nur an sich, sondern auch an die ESMA oder die 
zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten und der Vertragsstaaten des Abkommens über den 
Europäischen Wirtschaftsraum zu verlangen. 

Die Befugnis ist beschränkt auf die Zwecke von Artikel 25a Verordnung (EU) Nr. 596/2014. Die übrige Zuwei-
sung von Aufgaben und Zuständigkeiten bleiben unberührt. 

Zu Nummer 3 
(§ 10)

Die Zuständigkeit der BaFin nach der Verordnung (EU) 2016/1011 ergibt sich bereits durch die Festlegung der 
BaFin als zuständige Behörde im Sinne des Artikels 40 Absatz 1 nach dieser Verordnung durch das 2. 
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Finanzmarktnovellierungsgesetz. Lediglich klarstellend wird ergänzt, dass die BaFin damit auch zuständige Be-
hörde 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. 
Erwägungsgrund 2 der Änderungsrichtlinie (EU) 2024/… 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. Erwägungsgrund 5 der Änderungsrichtlinie (EU) 2024/… folgt den Ausführungen zum 
Rebundling und greift dann die Verhaltens- und Informationspflichten zu emittentenfinanzierten Analysen auf. 
Zur begrifflichen Klarheit und gegebenenfalls Abgrenzung zu ähnlichen 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 3c 
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 3c Unterabsatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU um. Die Unterabsätze 1 bis 6 
enthalten die Ermächtigungsnorm 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 Folgeänderung zum Wegfall von § 6 WpPG.

Zu Nummer 6
(§ 70)

Die Änderung in § 70 setzt die Änderung in Artikel 24 Absatz 9a der Richtlinie 2014/65/EU um. Der einleitende 
Absatz in Artikel 24 Absatz 9a wurde dabei lediglich redaktionell geändert, so dass nur die Voraussetzungen 
anzupassen sind. Eine Umsetzung des Artikels 24 Absatz 9a Buchstabe d der Richtlinie 2014/65/EU ist nicht 
erforderlich, weil insoweit lediglich die bereits vorhandene Vorgabe aus Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 1 der 
Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 auf Level 1 gehoben wurde. Zudem wurden die Vorgaben bereits in § 70 
Absatz 2 Satz 2 umgesetzt. 

Artikel 24 Absatz 9a Unterabsatz 5 wurde in einem separaten Absatz umgesetzt. Analysedienstleistungen unab-
hängiger Analyseanbieter stellen keine Zuwendungen dar. 

Zu Nummer 7 
(§ 74)

Betreiber von multilateralen Handelssystemen dürfen nach Artikel 3 Absatz 4 MehrstimmrechtsRL die Zulassung 
zum Handel nicht mit der Begründung verweigern, dass die Gesellschaft eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur 
eingeführt oder geändert hat. Entsprechend ist § 74 WpHG um ein solches Diskriminierungsverbot zu ergänzen, 
das zumindest solche Gesellschaften erfasst, deren Mehrstimmrechtsstruktur den Vorgaben der Mehrstimm-
rechtsRL entsprechen. Das sind inländische Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsstrukturen nach § 135a AktG 
einschließlich solcher, für 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 MehrstimmrechtsRL entspricht. 

Zu Nummer 8 
(§ 76)
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Zu Buchstabe a 
Nach Artikel 33 Absatz 1 MiFID können nun auch Segmente von MTF als SME-Wachstumsmärkte zugelassen 
werden. Entsprechend ist § 48a Absatz 1 BörsG um diese Möglichkeit zu erweitern. 

Zu Buchstabe b 
Es werden zwei neue Absatzätze 1a und 1b eingefügt. In Absatz 1a wird Artikel 33 Absatz 3a MiFID umgesetzt, 
wonach Segmente von MTF, wenn diese als KMU-Wachstumsmarkt registriert werden sollen, zusätzliche An-
forderungen erfüllen müssen. 

Die Regelung in Absatz 1b entspricht der Regelung in § 48a Absatz 1b des BörsG. 

Zu Buchstabe c 
Sollte der KMU-Wachstumsmarkt ein Segment eines MTF sein, so ist die Registrierung auch dann aufzuheben, 
wenn die zusätzlichen Anforderungen nach Artikel 33 Absatz 3a MiFID nicht mehr erfüllt 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-
Wachstumsmärkten dem Zustimmungsvorbehalt des Emittenten, sondern auch das Mehrfachlisting an anderen 
Handelsplätzen. Die Emittenten sind über die sich daraus ergebenden zusätzlichen Anforderungen zu unterrichten. 

Zu Nummer 9 
(§ 76a) 

Aus Anlegerschutzgründen sieht Artikel 5 MehrstimmrechtsRL eine Reihe von Transparenzvorschriften vor. 
Betreiber von multilateralen Handelssystemen müssen sicherstellen, dass Emittenten mit 
Mehrstimmrechtsaktienstrukturen, die in dem jeweiligen multilateralen Handelssystem gehandelt werden, diesen 
Transparenzpflichten nachkommen. 

Die zusätzlichen Angaben sind jeweils nur in Finanzberichten vorzunehmen, deren Pflicht zur Veröffentlichung 
sich bereits aus anderen Vorschriften oder den jeweiligen Regeln der multilateralen Handelssysteme ergibt; eine 
eigenständige Pflicht zur Veröffentlichung 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 c und Buchstabe e 
Es handelt sich um Anpassungen von § 120 WpHG zur Implementierung der geänderten Sanktionsregelungen zur 
Marktmissbrauchsverordnung. 

Zu Artikel 8 (Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes) 
Die Änderungen dienen der Anpassung des WpHG an diejenigen europäischen Vorgaben zum ESAP, die zum 
10. Juli 2026 in Kraft treten sollen. 

Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 
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Die Inhaltsübersicht wird entsprechend der Änderung im Regelungsteil ergänzt. 

Zu Nummer 2 
(§ 5) 

Durch die Änderung wird Artikel 3 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Die Information über den 
Herkunftsstaat bzw. die Wahl des Herkunftsstaats wird an das Unternehmensregister damit aus zwei Gründen 
übermittelt: neben der nationalen Veröffentlichung im Unternehmensregister wird auch die Verbreitung über 
ESAP ermöglicht. So soll den betroffenen Emittenten Mehraufwand erspart werden. Das Unternehmensregister 
nimmt damit seine nach Artikel 23a Absatz 3 der geänderten Richtlinie 2004/109/EG (Transparenzrichtlinie) 
vorgesehene Funktion als ESAP-Sammelstelle wahr. 

Es entspricht dem allgemeinen Verständnis der geltenden Rechtslage, dass der Emittent die Information dem 
Unternehmensregister zeitgleich mit der Veröffentlichung zu übermitteln hat. Diese Auslegung wird nunmehr 
auch aus Gründen der Richtlinienkonformität zwingend sein. 

Zu Nummer 3 
(§ 24b) 

Die neue Vorschrift dient der Umsetzung von Artikel 23a Absatz 4 der durch die Richtlinie (EU) 2023/2864 
geänderten Transparenzrichtlinie. Die BaFin nimmt mit der Übermittlung ihrer Sanktionsentscheidungen Aufga-
ben als ESAP-Sammelstelle wahr. Diese Aufgaben ergeben sich im Einzelnen aus Artikel 5 der Verordnung (EU) 
2023/2859. Die Format- und Übermittlungsvorgaben in Absatz 2 bilden unionsrechtliche Vorgaben ab (Artikel 
23a Absatz 4 Unterabsatz 2 der geänderten Transparenzrichtlinie). 

Zu Nummer 4 
(§ 26) 

Die Änderung dient der Umsetzung von Artikel 23a Absatz 4 der geänderten Transparenzrichtlinie, der auch die 
zu veröffentlichenden Insiderinformationen der Inlandsemittenten unterfallen, sodass diese auf ESAP zu veröf-
fentlichen sind. Sammelstelle ist insoweit das Unternehmensregister (vgl. § 9d HGB – neu - ). Die zeitlichen 
Übermittlungsvorgaben ergeben sich aus den ESAP-Vorgaben und werden entsprechend umgesetzt. Die Über-
mittlung der Informationen an das Unternehmensregister wird daher zukünftig der nationalen Veröffentlichung 
wie auch der ESAP-Veröffentlichung dienen. 

Zu Nummer 5 bis Nummer 7 
(§§ 40, 41 und 46) 

Die Änderungen in §§ 40, 41, 46 WpHG setzen Artikel 23a Absatz 1 der geänderten Transparenzrichtlinie um. 
Dadurch dass der bestehende Übermittlungsweg an das Unternehmensregister auch für ESAP-Zwecke genutzt 
wird, soll den Emittenten auch hier Mehraufwand erspart werden. 

Die Übermittlung an das Unternehmensregister hat im Einklang mit den europäischen Vorgaben gleichzeitig mit 
der Veröffentlichung zu erfolgen. Bei einer Veröffentlichung über Medien, wie sie nach der WpAV gefordert 
wird, hat der Emittent den Veröffentlichungszeitpunkt aber nicht gänzlich selbst in der Hand. Insoweit soll es 
daher ausreichend sein, wenn die auf die Veröffentlichung gerichtete Handlung, die der Emittent vornimmt, zeit-
gleich mit der Übermittlung an das Unternehmensregister erfolgt. 

Zu Nummer 8 
(§ 49) 

Die Änderungen in § 49 WpHG dienen der Umsetzung von Artikel 23a Absatz 1 der geän-derten Transparenz-
richtlinie. Der Emittent wird entsprechend der europäischen Vorgaben zur Veröffentlichung im Bundesanzeiger 
und in ESAP verpflichtet. In der praktischen Umsetzung soll dabei der Bundesanzeiger die Informationen unmit-
telbar an das Unterneh-mensregister als ESAP-Sammelstelle weiterleiten, so dass den Emittenten nur eine einma-
lige Übermittlungspflicht trifft, die beide Zwecke erfüllt. Vor diesem Hintergrund bedarf das Gleichzeitigkeitser-
fordernis hier – anders als bei §§ 40, 41, 46, 50, 51 WpHG – keiner Re-gelung. 
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Zu Nummer 9 
(§§ 50 und 51)

Die Änderungen in §§ 50, 51 WpHG setzen ebenfalls Artikel 23a Absatz 1 der geänderten Transparenzrichtlinie 
um. Dazu wird auch hier der bisherige Meldezeitpunkt auf eine gleichzeitige Übermittlung mit der Veröffentli-
chung umgestellt und der bestehende Übermittlungsweg an das Unternehmensregister auch für ESAP-Zwecke 
genutzt (vgl. Begründung zu Nummern 4-7). 

Zu Nummer 10 bis Nummer 12 
(§§ 114, 115, 116)

Auch diese Änderungen setzen Artikel 23a Absatz 1 der geänderten Transparenzrichtlinie um. Die jeweiligen 
Dokumente sind gleichzeitig mit der Veröffentlichung im Internet an das Unternehmensregister zu übermitteln. 
Auch hier dient diese Übermittlung zukünftig sowohl der nationalen Veröffentlichung als auch der europäischen 
Verbreitung der Dokumente über ESAP. Über den Verweis in § 117 WpHG sind auch die Jahresfinanzberichte 
und Halbjahresfinanzberichte von Mutterunternehmen bzw. Konzernen erfasst. 

Zu Artikel 9 (Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes) 
(§ 24b)

Der Aufgabenkatalog der BaFin als ESAP-Sammelstelle wird um § 125 Absatz 1 WpHG erweitert, soweit es um 
Sanktionsentscheidungen und Maßnahmen 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. Dafür gelten die in § 24b Absatz 2 genannten Anforderungen. 

Zu Artikel 10 (Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes) 
Der Artikel dient der Umsetzung der europäischen 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 für Informationen nach § 73 
Absatz 1 Satz 4 ist. Diese Meldungen muss sie entgegennehmen und an ESMA als Betreiberin des ESAP weiter-
leiten. Die Zuständigkeit ergibt sich aus Artikel 87a Absatz 4 S. 2 MiFID.

Die Meldeanforderungen, die die Handelsplatzbetreiber dafür im Verhältnis zur BaFin erfüllen müssen, sind in 
Absatz 2 detailliert geregelt. Die Anforderungen an das datenextrahierbare Format ergeben sich aus Artikel 2 
Nummer 4 und aus Erwägungsgrund 12 der Verordnung (EU) 2023/2859. 

Zu Nummer 2 
(§ 73)

Die Änderung von § 73 WpHG dient der Umsetzung von Artikel 87a Absatz 4 MiFID. Der Handelsplatzbetreiber 
hat die Entscheidung der Handelsaussetzung oder Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel der BaFin 
gleichzeitig mit der Veröffentlichung mitzuteilen. Dafür wird der bisherige Meldezeitpunkt umgestellt und es 
wird ein Verweis auf die Regelungen des § 24b WpHG aufgenommen. 

Zu Nummer 3 
(§ 76)

Die Änderung dient der Umsetzung von Artikel 33 Absatz 3 MiFID und schafft eine neue Übermittlungspflicht 
an die das Unternehmensregister führende Stelle als ESAP-Sammelstelle für Zulassungsdokumente nach § 76 
Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 1. Alternative WpHG, für Finanzberichte nach § 76 Absatz 1 Nummer 4 WpHG, 
für Informationen nach § 76 Absatz 1 Nummer 6 WpHG und für Prospekte, die zu Zulassungszwecken nach § 76 
Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 2. Alternative WpHG verwendet werden. Bei der Übermittlung an das Unter-
nehmensregister gelten die Anforderungen der nach § 9d Absatz 2 HGB zu erlassenden Rechtsverordnung. 
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Zu Artikel 11 (Änderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsübersicht als Folgeänderung zum Regelungsteil. 

Zu Nummer 2 
(§ 3) 

Wenn die BaFin auf Basis von § 3 Absatz 2 WpAV einen Weg zur Nutzung der Datenfernübertragung zur Über-
sendung der Anzeige einrichtet, so soll dieser verpflichtend genutzt werden. Es erfolgt somit eine Angleichung 
an den in § 9 Absatz 2 Satz 1 WpAV formulierten Verbindlichkeitsgrad der Nutzung. 

Zu Nummer 3 
(§ 6) 

In Ansehung von Erwägungsgrund 50 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des 
Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch sowie der ESMA-Leitlinien (ESMA70-159-4966) kann eine 
Konkretisierung durch § 6 WpAV ersatzlos entfallen. 

Zu Nummer 4 
(§ 8) 

Redaktionelle Anpassung aufgrund von vorangegangenen Änderungen durch das ZuFinG, Artikel 5 – Änderung 
des WpHG. In Ansehung der dortigen Änderung von § 26 Absatz 1 WpHG ist ein Bezug zu Vorab-Mitteilungen 
an die BaFin für § 8 Absatz 1 WpAV nicht mehr erforderlich. 

Zu Artikel 12 (Änderung 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 Zuverlässigkeit werden in die §§ 14 bis 21 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und -Orga-
nisationsverordnung (WpDVerOV) überführt. 

Zu Nummer 2 
(§ 22) 

Der bisherige § 14 wird zu § 22. 

Zu Artikel 13 (Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Prüfungsverordnung) 
(§§ 11 und Fragebogen) 

In § 11 und in der Anlage zu § 18 Absatz 1 (Fragebogen) werden Folgeänderungen aus der Abschaffung des 
Mitarbeiter- und Beschwerderegisters nachvollzogen. 

Zu Artikel 14 (Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes) 
Die Änderungen des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes (WpÜG) dienen der Anpassung an die europä-
ischen Vorgaben zum ESAP. 

Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Die Inhaltsübersicht wird entsprechend der Änderung im Regelungsteil ergänzt. 
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Zu Nummer 2 
(§ 1)

Die Änderung von § 1 WpÜG soll Artikel 2 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umsetzen. Dazu wird die bisher nach-
gelagerte Meldepflicht zeitgleich zu der Veröffentlichung eingefordert, um den europäischen Vorgaben Rechnung 
zu tragen. Die BaFin erhält die Information daher in ihrer Funktion als Aufsichtsbehörde und als ESAP-Sammel-
stelle. Für die Übermittlung sind die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 WpÜG zu beachten. 

Zu Nummer 3 
(§ 9a)

Die neue Vorschrift dient der nationalen Implementierung des ESAP im WpÜG.

Durch Absatz 1 wird die BaFin die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle für Veröffentlichungspflichten nach dem 
WpÜG 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 sämtlichen Meldungen an die BaFin, die die Informationen nach Absatz 1 zum 
Gegenstand haben, zu beachten. 

Zu Nummer 4 
(§ 10)

Die Änderungen in § 10 WpÜG dienen der Umsetzung von Artikel 2 der Richtlinie (EU) 2023/2864. Dazu wird 
die bislang bestehende nachträgliche Meldepflicht in eine Meldepflicht, die gleichzeitig mit der Veröffentlichung 
besteht, umgewandelt. So können die Meldungen an die BaFin auch für ESAP-Zwecke genutzt werden. Aus sys-
tematischen Gründen führt 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 WpÜG). 

Zu Nummer 5 
(§ 14)

Die Änderungen in § 14 Absatz 3 WpÜG 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 Veröffentlichungszeitpunkt nicht 
kennt, wird auf die Bekanntgabe durch den Bieter im Internet abgestellt. Die nach § 9a Absatz 2 und 3 WpÜG 
erforderlichen Formate und Metadaten sind zu beachten. 

Zu Nummer 6 
(§ 27)

Die Änderungen in § 27 Absatz 3 WpÜG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europäischen 
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 können und 
somit auch den genauen Veröffentlichungszeitpunkt nicht kennen, wird auf die Bekanntgabe im Internet abgestellt 
und es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 9a WpÜG aufgenommen. 

Zu Nummer 7 
(§ 35)

Die Änderung ist eine Folgeänderung aufgrund der Verlagerung der Meldepflicht aus § 10 Absatz 4 WpÜG in § 
10 Absatz 3 WpÜG. 

Zu Nummer 8 
(§ 60)
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Die Änderung ist eine Folgeänderung aufgrund der Verlagerung der Meldepflicht aus § 10 Absatz 4 WpÜG in § 
10 Absatz 3 WpÜG. 

Zu Artikel 15 (Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 1) 

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 entfällt, da die 
Ausnahme vom Anwendungsbereich der EU-Prospektverordnung für öffentliche Angebote von Wertpapieren mit 
einem Gesamtgegenwert in der Union von weniger als 1 Million Euro, berechnet über einen Zeitraum von 12 
Monaten, mit der Streichung von Artikel 1 Absatz 3 der EU-Prospektverordnung gleichermaßen entfällt. 
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 für öffentliche Angebote von Wertpapieren mit einem 
Gesamtgegenwert in der Union von weniger als 100 000 Euro, berechnet über einen Zeitraum von 12 Monaten, 
bestehen. 

Die Ausnahme mit Bezug auf wesentliche Anlegerinformationen nach § 301 des KAGB ist nach Wegfall dieser 
Vorschrift zu streichen gewesen. Für diese Fälle 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 
(§ 5) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 22. 

Zu Nummer 4 
(§ 7) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung von § 4. 

Zu Nummer 5 
(§ 9) 

Im Rahmen der Haftung wird das neu eingeführte Anhang IX-Dokument ergänzt, welches nach Artikel 1 Absatz 
5 Unterabsatz 1 Buchstabe ba Ziffer iii zur Verfügung gestellt wird. 

Zu Nummer 6 
(§ 15) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung von § 4. 

Zu Nummer 7 
(§ 18) 

Durch die Änderung in den Absätzen 3, 4 und 5 des § 18 erfolgt im Hinblick auf die Voraussetzungen für eine 
Bekanntmachung auf der Internetseite der BaFin, der Untersagung eines öffentlichen Angebots oder von Werbung 
eine Anpassung an den entsprechenden Wortlaut im VermAnlG, wo an Stelle eines „hinreichend begründeten 
Verdachts“ von Anhaltspunkten gesprochen wird. In der Sache besteht inhaltlich kein Unterschied zwischen den 
verschiedenen im VermAnlG und dem WpPG genannten Tatbestandsvoraussetzungen „konkrete Anhaltspunkte“, 
„Anhaltspunkte“ und „hinreichend begründeter Verdacht“. Im Ergebnis müssen sowohl der hinreichend 
begründete Verdacht als auch Anhaltspunkte durch konkrete Tatsachen begründet sein, aus denen sich eine 
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hinreichende Wahrscheinlichkeit für die Annahme eines Verstoßes gegen das WpPG bzw. das VermAnlG ableiten 
lässt. Die Qualität eines Beweises ist nicht notwendig, bloße Vermutungen sind jedoch nicht ausreichend. Um im 
Markt teilweise bestehende Unsicherheiten zu vermeiden, soll bei in der Sache gleichen Voraussetzungen auch 
derselbe Wortlaut gewählt werden. 

Mit der Bestimmung eines festen Zeitpunkts für die Löschung von Bekanntmachungen nach fünf Jahren in Absatz 
3 von § 18 entfällt die rechtliche Unsicherheit, ob und gegebenenfalls wann eine Bekanntmachung auch schon 
vor Ablauf von fünf Jahren gelöscht werden kann. 

Zu Nummer 8 
(§ 21) 

Das Sprachenregime für Prospekte nach Artikel 27 der EU-Prospektverordnung unterscheidet sich von der 
Sprachenregelung für das Anhang IX-Dokument. Während Prospekte grundsätzlich in einer von der zuständigen 
Behörde des Heimatstaates anerkannten Sprache oder in einer in einer in internationalen Finanzkreisen 
gebräuchlichen Sprache (das heißt in englischer Sprache) erstellt werden können, bestimmt Artikel 1 Absatz 4 
Unterabsatz 2 und Absatz 5 Unterabsatz 3 der EU-Prospektverordnung für 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 für das Anhang 
IX-Dokument anerkannt. Im Ergebnis können 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 entfällt künftig die Ver-
pflichtung, bei englischsprachigen Prospekten eine deutsche Zusammenfassung zu erstellen. Dies soll Wertpa-
pieremissionen in Deutschland, auch in Fällen, in denen Wertpapieren in mehreren Mitgliedstaaten der EU ange-
boten werden, erleichtern. 

Zu Nummer 9 
(§ 22) 

Die Änderungen in den Absätzen 1 bis 3 dienen der redaktionellen Vereinfachung und berücksichtigen zudem 
das neu eingeführte Anhang IX-Dokument. 

Zu Nummer 10 
(§ 24) 

Der Ordnungswidrigkeitentatbestand in Absatz 3 Nummer 18 berücksichtigt in Umsetzung von Artikel 38 Absatz 
1 Buchstabe a EU-Prospektverordnung die neu ergänzte Bestimmung in Artikel 23 Absatz 4a EU-Prospektver-
ordnung, wonach die Einführung einer neuen Art von Wertpapier mittels Nachtrags nur in Ausnahmefällen zu-
lässig ist. 

Zu Artikel 16 (Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 12) 

Im Rahmen des Haftungsausschlusses werden die neu eingeführten Formate des EU-Folgeprospekts sowie des 
EU-Wachstumsemissionsprospekts berücksichtigt. Des Weiteren wird die Bezugnahme auf das abgeschaffte Re-
gime für EU-Wachstumsprospekte gestrichen. 

Zu Nummer 2 
(§ 24) 

Der Ordnungswidrigkeitentatbestand in Absatz 4 Nummer 3 von § 24 berücksichtigt nun auch die neu ergänzten 
Bestimmungen in Artikel 7 Absatz 12a. 

Die Änderung der Ordnungswidrigkeitentatbestände in Absatz 4 Nummer 14 und 15 setzt die Vorgabe des geän-
derten Artikel 38 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a der EU-Prospektverordnung um, wonach für Verstöße 
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gegen die Artikel 14a Absatz 1 und 15a Absatz 1 zwingend verwaltungsrechtliche Sanktionen vorzusehen sind. 
Darüber hinaus wird durch die Änderung 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 17 (Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Die Inhaltsübersicht wird an die weggefallenen Regelungen angepasst. 

Zu Nummer 2 
(§ 3) 

Diese Ausnahme von der Prospektpflicht ergibt sich ab Geltung der Änderung von Artikel 3 Absatz 2 der EU-
Prospektverordnung bereits unmittelbar aus dem Gemeinschaftsrecht, wobei die Obergrenze für den Ausnahme-
tatbestand auf 12 Millionen EUR erhöht wurde. Die Notwendigkeit einer nationalen Regelung entfällt somit. 

Zu Nummer 3 
(§ 4) 

§ 4 knüpft im Hinblick auf den Ausnahmetatbestand von der Prospektpflicht nun unmittelbar an Artikel 3 Absatz 
2 der EU-Prospektverordnung an. Satz 2 legt fest, in welchen Fällen keine Pflicht zur Veröffentlichung eines 
Wertpapier-Informationsblatts besteht. 

Die Nummern 1 bis 4 behalten die bisher bestehenden Ausnahmen von der Pflicht zur Veröffentlichung eines 
Wertpapier-Informationsblatts bei. 

Zu Nummer 4 
(§ 6) 

Zu Zwecken der Deregulierung und Entlastung der Finanzmarktteilnehmer wird § 6 gestrichen. Damit entfällt die 
Verpflichtung zu einem Angebot im Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung durch ein Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen sowie die Pflicht zur Überprüfung von Einzelanlageschwellen. Darüber hinaus sollen 
nicht durch nationales Gesetz weitere Anforderungen an die Inanspruchnahme der Ausnahme von der Pflicht zur 
Veröffentlichung eines Prospekts nach Artikel 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung gestellt werden als die Pros-
pektverordnung diese in Artikel 2d EU-Prospektverordnung vorsieht. 

Zu Artikel 18 (Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) 
(Inhaltsübersicht 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 über den Übermittlungs-
weg., Dieser wird daher hier so festgelegt, dass über die elektronische Meldeplattform der BaFin gemeldet wird. 

Zu Artikel 19 (Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) 
(§ 23) 

Die neu eingeführte Vorschrift des § 23 WpPG regelt die Funktion der BaFin als ESAP-Sammelstelle für die 
Informationen nach der Verordnung (EU) 2023/2631 (Green-Bonds-Verordnung). 

Zu Artikel 20 (Änderung des Börsengesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsübersicht als Folgeänderung zum Regelungsteil. 
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Zu Nummer 2 
(§ 3) 

Zu Buchstabe a 
Die Legaldefinition der Börsenaufsichtsbehörde ist bereits in § 1 Absatz 1 Satz 1 BörsG enthalten. Eine Doppel-
nennung der Legaldefinition ist nicht erforderlich, weswegen sie hier gestrichen wird. 

Zu Buchstabe b 
Die Befugnisse der Börsenaufsichtsbehörde nach § 3 Absatz 4 BörsG bedürfen 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 BörsG ist enger an § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG angelehnt. Die Börsen-
aufsichtsbehörde hat damit wie bisher die Möglichkeit, entweder eine Prüfung selbst durchzuführen oder die Prü-
fung durch eine andere Person oder Einrichtung im Sinne des § 3 Absatz 8 BörsG durchführen zu lassen. Letzteres 
kann z.B. ein von der Börsenaufsichtsbehörde bestellter Wirtschaftsprüfer sein. Adressaten einer Prüfungsanord-
nung können zukünftig auch verbundene Unternehmen oder in Bezug auf ausgelagerte Aktivitäten und Prozesse 
auch Auslagerungsunternehmen sein. 

Darüber hinaus kann die Börsenaufsichtsbehörde gegenüber dem Börsenträger künftig auch eine Prüfung anord-
nen, die von einem durch den Börsenträger im vorherigen Einvernehmen mit der Börsenaufsichtsbehörde zu be-
stellenden externen Prüfer, etwa einer Rechtsanwaltskanzlei oder Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, durchgeführt 
wird. Dies eröffnet der Börsenaufsichtsbehörde die Möglichkeit, selbst von der zeitintensiven und kostenaufwen-
digen Vergabe an einen externen Prüfer abzusehen. Ein Prüfer wird dann zivilrechtlich vom Börsenträger beauf-
tragt. Insofern hat der Börsenträger zwar Einfluss auf die Auswahl eines geeigneten Prüfers. Es muss aber vor 
Beauftragung des Prüfers das Einvernehmen mit der Börsenaufsichtsbehörde herstellen. Die Geeignetheit des 
Prüfers ist in Abhängigkeit des Prüfungsumfangs anhand der fachlichen Qualifikation, seiner einschlägigen Er-
fahrungen, Größe 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 BörsG nicht besteht. 

Die Befugnis der Börsenaufsichtsbehörde nach dem neuen Satz 2, Auskünfte und die Vorlage von Unterlagen 
und Daten (bzw. Kopien davon) von jedermann zu verlangen, darf nur zur Erfüllung der Aufgaben der Behörde 
erfolgen. Die bislang bestehenden Einschränkungen für die Ausübung der Auskunftsbefugnisse durch die Bör-
senaufsichtsbehörde (insb. das Vorliegen von Anhaltspunkten für Rechtsverstöße oder für sonstige Missstände) 
werden gestrichen, da sie europarechtlich nicht geboten sind und die Börsenaufsichtsbehörde in der ordnungsge-
mäßen Erfüllung ihrer Aufgaben unangemessen einschränken. 

Satz 3 entspricht im Wortlaut dem bisherigen Satz 2. 

Zu Doppelbuchstabe bb 
Zu Dreifachbuchstabe aaa 
In Satz 4 wird klargestellt, dass die Börsenaufsichtsbehörde die dort beispielhaft aufgezählten Auskunftsbefug-
nisse zur Aufklärung von Rechtsverstößen und sonstigen Missständen ausübt. 

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 c 
Der Wortlaut von Satz 2 wird an die frühere Gesetzesfassung angepasst, um auch drohende Missstände verhindern 
zu können. 
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Zu Nummer 3 
(§§ 3c und 3d) 

Zu § 3c 

Durch den neu eingefügten § 3c BörsG wird eine Ermächtigungsgrundlage geschaffen, die die Abberufung von 
Geschäftsleitern und Mitgliedern des Verwaltungs- und Aufsichtsorgans des Börsenträgers ermöglicht.  

Hiermit wird eine 1:1-Umsetzung der MiFiD II-Vorgaben angestrebt. Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe u der Richt-
linie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstru-
mente sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (nachfolgend MiFID II genannt) ver-
langt, dass die zuständigen Behörden die Abberufung einer natürlichen Person aus dem Leitungsorgan eines 
Marktbetreibers verlangen können müssen. 

Auf die Generalklausel nach § 3 Absatz 5 Satz 2 BörsG könnte ein solches Abberufungsverlangen nicht gestützt 
werden, da diese den Bestimmtheitsanforderungen an eine entsprechende Ermächtigungsgrundlage nicht gerecht 
wird. 

Zu § 3d 

Auch im Hinblick auf die Geschäftsführer der Börse wird Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe u MiFID II umgesetzt. 
Da das europäische Recht die Unterscheidung zwischen Börse und Börsenträger nicht kennt und stattdessen auf 
„natürliche Person aus dem Leitungsorgan eines Marktbetreibers“ Bezug nimmt, sind hiervon auch die Geschäfts-
führer der Börse aufgrund ihrer Leitungsfunktion umfasst (vgl. § 15 BörsG). 

Die Ermächtigungsgrundlage schafft die Grundlage dafür, dass die Börsenaufsichtsbehörde eigeninitiativ die Ab-
berufung eines Geschäftsleiters verlangen kann und nicht erst dann, wenn der Börsenrat dies an die Börsenauf-
sichtsbehörde heranträgt (vgl. § 12 Absatz 2 Nummer 2 BörsG, wonach die Abberufung eines Geschäftsführers 
nur im Einvernehmen mit der Börsenaufsichtsbehörde erfolgen kann). 

Zu Nummer 4 
(§ 5) 

Zu Buchstabe a 
Durch die Änderung wird ein Gleichklang des BörsG mit anderen Finanzmarktaufsichtsgesetzen (KWG, WpIG, 
KAGB, VAG und ZAG) im Hinblick auf Auslagerungsanzeigen hergestellt. Die Änderung ist an § 24 Absatz 1 
Nummer 19 KWG angelehnt. 

Zu Buchstabe b 
Die Änderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben 
aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe h MiFID. 

Zu Buchstabe c 
Die Änderungen des Absatzes 4b Nummer 1 dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten 
europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe g MiFID. 

Zu Buchstabe d 
Der neue Absatz 9 dient der Umsetzung von Artikel 54 Absatz 2 MiFID II. 

Durch die neue Vorschrift wird der Börsenträger verpflichtet, der Börsenaufsichtsbehörde schwerwiegende Ver-
stöße gegen die Regeln der Börse, marktstörende Handelsbedingungen oder Systemstörungen in Bezug auf ein 
Finanzinstrument zu melden. Aufgrund von § 48 Absatz 3 Satz 5 und § 48b Absatz 1 Satz 4 BörsG gilt diese 
Vorschrift auch für Freiverkehre bzw. organisierte Handelssysteme, die von Börsenträgern betrieben werden. 

Die Börsenaufsicht wird verpflichtet, diese Meldungen unverzüglich an die BaFin zu übermitteln, damit die BaFin 
diese Meldungen an die ESMA und den zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten der EU und der Ver-
tragsstaaten des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum (EWR) weiterleiten kann. 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.



Deutscher Bundestag – 20. Wahlperiode – 163 – Drucksache 20/14513

Zu Nummer 5 
(§ 7)

Mit dem ZuFinG wurde der Börsenaufsichtsbehörde die Möglichkeit eröffnet, nach § 3 Absatz 4 Satz 11 von der 
Anhörungspflicht nach § 28 des jeweiligen Landesverwaltungsverfahrensgesetzes abzuweichen. Diese Möglich-
keit wird durch die vorliegende Änderung auf die Handelsüberwachungsstelle ausgedehnt. 

Zu Nummer 6 
(§ 10)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um redaktionelle Verweiskorrekturen.

Zu Buchstabe b
Der Verweis in § 10 Absatz 2 BörsG auf das WpHG ist aufzuheben. Denn Verdachtsanzeigen im Hinblick auf 
Insidergeschäfte und Marktmanipulationen werden nicht mehr von § 10 WpHG a.F. bzw. § 23 WpHG erfasst, da 
sich die Pflicht zur Meldung verdächtiger Geschäfte und Aufträge und diesbezügliche Vorgaben direkt aus Artikel 
16 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (MAR) und der Delegierten Verordnung (EU) 2016/957 ergeben. 

Zu Buchstabe c 
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeänderung. 

Zu Nummer 7 
(§ 12)

Mit der Einführung des WpIG ist der Begriff der „Wertpapierhandelsbank“ im KWG entfal-len. Die Neufassung 
von § 12 Absatz 1 Satz 5 BörsG stellt nunmehr auf Wertpapierinstitute im Sinne des WpIG als eigenständige 
Gruppe neben den Kreditinstituten ab. 

Zu Nummer 8 
(§ 13)

Die Vorbereitung und Durchführung der Börsenratswahl stellt einen erheblichen Zeit- und Arbeitsaufwand für 
die Börsen dar. Durch eine Verlängerung der maximalen Wahlperiode des Börsenrates wird der damit zusam-
menhängende Aufwand verringert. 

Zu Nummer 9 
(§ 15)

Es handelt sich um Verweiskorrekturen.

Zu Nummer 10
(§ 16)

Die Änderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben 
aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe h MiFID. 

Zu Nummer 11 
(§ 19)

Es erfolgt eine redaktionelle Verweiskorrektur.

Zu Nummer 12
(§ 22a)

Die hier bislang getroffenen nationalen Regelungen ergeben sich nun mit unmittelbarer Geltung aus Artikel 22c 
MiFIR. 
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Zu Nummer 13 
(§ 24) 

Zu Buchstabe a 
Es erfolgt eine redaktionelle Verweiskorrektur. 

Zu Buchstabe b 
Absatz 2a kann aufgehoben werden, da er vollständig in § 24 Absatz 2b BörsG aufgeht. 

Zu Buchstabe c 
Die Änderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben 
aus Artikel 48 Absatz 5 MiFID. 

Zu Nummer 14 
(§ 25) 

Die Änderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben 
aus Artikel 48 Absatz 5 MiFID. 

Zu Nummer 15 
(§ 26b) 

Die Änderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben 
aus Artikel 49 Absatz 2 MiFID. 

Zu Nummer 16 
(§ 26e) 

Da Artikel 27 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU durch die Richtlinie (EU) 2024/790 aufgehoben wurde, wird 
auch die betreffende deutsche Umsetzungsnorm des § 26e BörsG aufgehoben. 

Zu Nummer 17 
(§ 26f) 

Der neue Artikel 57 Absatz 8 MiFID sieht die Pflicht zur Einrichtung von Positionsmanagementkontrollen nicht 
mehr nur für Handelsplatzbetreiber vor, die den Handel mit Warenderivaten anbieten, sondern auch für Handels-
platzbetreiber, die den Handel mit Derivaten auf Emissionszertifikate anbieten. 

Zu Nummer 18 
(§ 26g) 

Es erfolgt eine sprachliche Anpassung, die dem Wortlaut von Artikel 25 Absatz 2 MiFIR entspricht. Die Neufas-
sung stellt sicher, dass eine Übermittlungspflicht des Handelsteilnehmers gegenüber der Geschäftsführung auch 
dann besteht, wenn (noch) kein Kaufauftrag ausgeführt worden ist und der Handelsteilnehmer daher (noch) kein 
Finanzinstrument hält. 

Zu Nummer 19 
(§ 26h) 

Durch den neuen § 26h BörsG wird sichergestellt, dass eine Ermächtigungsgrundlage für den Erlass einer Satzung 
besteht, auf deren Grundlage die Geschäftsführung der Börse dann von den Handelsteilnehmern die Zulieferung 
von Daten verlangen kann, die die Börse für die Erfüllung ihrer Pflichten aus Artikel 26 Absatz 5 der Verordnung 
(EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstru-
mente und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (nachfolgend MiFIR genannt) benötigt. 
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Zu Nummer 20 
(§ 50) 

Zu Buchstabe a 
Zu Doppelbuchstabe aa 
Es handelt sich um eine Anpassung infolge der Änderung des § 3 Absatz 4 Satz 1 bis 4 BörsG. 

Zu Doppelbuchstabe bb 
Durch die neu eingefügte Nummer 10 wird sichergestellt, dass auch Verstöße gegen die Trägerpflichten nach § 5 
Absatz 3 BörsG zumindest teilweise, nämlich im Hinblick auf Verstöße gegen die Anzeigepflicht nach § 5 Absatz 
3 Satz 3 BörsG sanktioniert werden können. Hierdurch wird dem Umstand Rechnung getragen, dass die Börsen-
aufsichtsbehörde ihre Aufsicht im Auslagerungswesen überhaupt nur dann ausüben kann, wenn ihr wesentliche 
Auslagerungssachverhalte angezeigt werden. Die Durchsetzung dieser für die Aufsicht essenziell wichtigen An-
zeigepflicht wird durch die Schaffung eines Bußgeldtatbestands gestärkt. 

Zu Doppelbuchstabe cc 
Es handelt sich um Folgeänderungen bei der Nummerierung infolge der Änderungen durch Doppelbuchstabe bb. 

Zu Buchstabe b 
Die Änderungen in § 50 Absatz 5 dienen der Anpassung der nationalen Ordnungswidrigkeitsnormen an die geän-
derten europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 70 Absatz 3 Buchstabe b MiFID. 

Zu Artikel 21 (Weitere Änderung des Börsengesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsübersicht als Folgeänderung zum Regelungsteil. 

Zu Nummer 2 
(§ 17) 

Zu Buchstabe a 
Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 38. 

Zu Buchstabe b 
Derzeit besteht für Börsen die Möglichkeit, 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 losgelöst von der Laufzeit der jeweiligen Wertpapiere entste-
hen. Zur Erhöhung der Attraktivität des deutschen Kapitalmarkts wird diese Differenzierung beseitigt. 

Zu Buchstabe c 
Es handelt sich um eine Folgeänderung. 

Zu Nummer 3 
(§ 38) 

Durch die Änderung entfällt künftig die Entscheidung der Börsengeschäftsführung über die Aufnahme der Notie-
rung zugelassener Wertpapiere im regulierten Markt durch Verwaltungsakt. Da bereits die Zulassung der Wert-
papiere durch Verwaltungsakt entschieden wird, ist für die Einführung ein weiterer Verwaltungsakt nicht zwin-
gend erforderlich. Die Änderung erlaubt den Börsen, künftig eine schnellere Notierungsaufnahme zu ermöglichen 
und diese an den tatsächlichen Gegebenheiten des jeweiligen Börsenplatzes auszurichten. 
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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 Änderungen basieren zum Teil 
auf Ergebnissen einer Studie, die im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen im Jahr 2022 erstellt wurde 
(abrufbar unter: https://www.grantthornton.de/presse/delisting-gutachten-fuer-bmf-2022/). Kern der Studie ist 
eine empirische Untersuchung der Ankündigungseffekte von Delisting-Entscheidungen auf Aktienkurse vor und 
nach Einführung der Delisting-Regelung im Jahr 2015. Die Studie zeigt, dass vor der Gesetzesnovelle die Ankün-
digung eines Delistings noch einen statistisch signifikanten Kursrückgang zur Folge hatte. Dies bedeutete einen 
Vermögensverlust für den Anleger, weil er seine Aktien vor der Ankündigung potenziell zu einem höheren Bör-
senkurs hätte verkaufen können. Seit der Gesetzesänderung können die Autoren bei einem Delisting im regulier-
ten Markt keine statistisch signifikanten negativen Auswirkungen für den Anleger mehr feststellen. Der Schutz 
der Anleger wurde durch die Gesetzesnovelle von 2015 entsprechend der Zielsetzung des Gesetzes somit verbes-
sert, weshalb sich folglich die Regelung im Kern bewährt hat. 

Bei Downlistings vom regulierten Markt in den Freiverkehr konnten, unabhängig vom regulatorischen Umfeld, 
keine signifikant negativen abnormalen Renditen festgestellt werden. Bei Delistings im Freiverkehr, wo der § 39 
BörsG keine Anwendung findet, stellen die Autoren dagegen weiterhin erhebliche statistisch signifikante negative 
Auswirkungen für den Anleger fest. Hier entsteht ein Vermögensverlust („negative abnormale Renditen“) bei 
Ankündigung des Delisting für den Anleger.  Unter Berücksichtigung 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 
Delisting-Regelung in § 39 BörsG einbezogen. 

Zu Absatz 2 

In Satz 1 wird die Entscheidung der Börsengeschäftsführung über den Delisting-Antrag des Emittenten zu einer 
gebundenen Entscheidung geändert. Da die Voraussetzungen für das Delisting umfassend geregelt sind, besteht 
kein Bedarf für eine Ermessensentscheidung der Börsengeschäftsführung. Insbesondere wird der Anlegerschutz 
umfassend und abschließend durch die gesetzliche Regelung gewährleistet. 

In Satz 2 wird die Zulässigkeit eines Delisting-Antrags ohne Erwerbsangebot nach Nummer 1 zum einen erweitert 
auf Fälle, in denen die Wertpapiere weiterhin an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden. Da KMU-
Wachstumsmärkte ein Regulierungsniveau aufweisen, das regulierten Märkten bereits stark angeglichen ist, wird 
bei diesen – anders als im sonstigen Freiverkehr – ein Erwerbsangebot aus Anlegerschutzgesichtspunkten nicht 
für erforderlich gehalten. Für KMU-Wachstumsmärkte ist dagegen davon auszugehen, dass über den Markt wei-
terhin ein ausreichender Handel gewährleistet wird, der Anlegern die Veräußerung ihrer Wertpapiere ermöglicht. 

Satz 2 erweitert die Zulässigkeit eines Delisting-Antrags ohne Erwerbsangebot nach Nummer 1 zum anderen auf 
Fälle, in denen über das Vermögen des Emittenten ein Insolvenzverfahren eröffnet wurde. Ein Abfindungsangebot 
ist in dieser Situation nicht geboten, da Aktionäre ansonsten gegenüber Fremdkapitalgläubigern bevorzugt wür-
den. Zudem erleichtert das Delisting die Sanierung der Gesellschaft, da die mit der Notierung verbundenen Kosten 
reduziert werden können. 

Zu Absatz 3 

In Satz 2 wird für die Angebotsunterlage auf Angaben nach § 11 Absatz 2 Satz 2 Nummer 5 des Wertpapierer-
werbs- und Übernahmegesetzes verzichtet, da entsprechende Angebote nach § 39 Absatz 3 Satz 1 des BörsG nicht 
von Bedingungen abhängig gemacht werden dürfen. 

In Satz 4 wird eine Generalklausel aufgenommen für Fälle, in denen aufgrund besonderer Umstände der Börsen-
kurs zur Bestimmung der Gegenleistung nicht angemessen wäre 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 Öffnung trägt dem Umstand Rechnung, dass 
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es allein im Entscheidungsbereich des Emittenten bzw. des Großaktionärs liegt, den Zeitpunkt des Delistings 
festzulegen (s.a. Anreizorientierte Betrachtung in der o.g. Studie). Die bisherigen Ausnahmetatbestände, die an 
Verstöße gegen die die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 anknüpften, werden in Satz 5 zu Regelbeispielen modifi-
ziert, jedoch mit der Maßgabe, dass eine Auswirkung der Verstöße auf den Börsenkurs im maßgeblichen Refe-
renzzeitraum nach Satz 3 ausreicht, damit die Ausnahmeregelung eingreift. 

In Satz 7 wird für Streitigkeiten über die Höhe der Gegenleistung das Spruchverfahren eröffnet. Auf diese Weise 
wird gewährleistet, dass das Delisting vollzogen werden kann, ohne dass Streitigkeiten über die Angemessenheit 
der Gegenleistung dieses verhindern. Zugleich eröffnet das Spruchverfahren Anlegern eine bessere Möglichkeit 
zur Rechtsdurchsetzung. 

Zu Buchstabe b 
Zu Absatz 5 

Angesichts der umfassenden gesetzlichen Regelung zum Delisting wird der Regelungsspielraum in der Börsen-
ordnung auf Bestimmungen zum Widerrufsverfahren begrenzt. 

Zu Nummer 5 
(§ 41)

Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 38.

Zu Nummer 6
(§ 48)

Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, dürfen nach Artikel 3 Absatz 4 MehrstimmrechtsRL die Einbezie-
hung in den Handel nicht mit der Begründung verweigern, dass die Gesellschaft eine Mehrstimmrechtsaktien-
struktur eingeführt oder geändert hat. Entsprechend ist § 48 BörsG um ein solches Diskriminierungsverbot zu 
ergänzen, das zumindest solche Gesellschaften erfasst, deren Mehrstimmrechtsstruktur den Vorgaben der Mehr-
stimmrechtsRL entsprechen. Das sind in inländische Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsstrukturen nach § 135a 
AktG einschließlich solcher, für 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 Vor-
gaben der MehrstimmrechtsRL entspricht. 

Zu Nummer 7 
(§ 48a)

Zu Buchstabe a
Nach Artikel 33 Absatz 1 MiFID können nun auch Segmente von MTF als SME-Wachstumsmärkte zugelassen 
werden. Entsprechend ist § 48a Absatz 1 BörsG um diese Möglichkeit zu erweitern. 

Zu Buchstabe b 
Es werden zwei neue Absätze 1a und 1b eingefügt. In Absatz 1a wird Artikel 33 Absatz 3a MiFID umgesetzt, 
wonach Segmente von MTF, wenn diese als KMU-Wachstumsmarkt registriert werden sollen, zusätzliche An-
forderungen erfüllen müssen. 

In Absatz 1b wird als Folge der Ausnahme in § 39 Absatz 2 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe a, wonach ein Delisting-
Antrag ohne Erwerbsangebot zulässig ist, wenn die Wertpapiere weiterhin an einem KMU-Wachstumsmarkt ge-
handelt werden, ergänzt, dass für den Fall einer Kündigung der Einbeziehung zum Handel an dem KMU-Wachs-
tumsmarkt die Regelungen zum Delisting nach § 39 Absatz 2 bis 6 des Börsengesetzes entsprechende Anwendung 
finden. Indem KMU-Wachstumsmärkte regulierten Märkten im Fall eines Delistings gleichgestellt werden, muss 
bei einem Delisting von einem KMU-Wachstumsmarkt ein von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht geprüftes Erwerbsbesangebot veröffentlicht werden und dass Anleger gegen Abfindung aus der Gesellschaft 
ausscheiden können. Fälle eines sog. Uplistings, in denen der Emittent von einem KMU-Wachstumsmarkt in 
einen regulierten Markt wechselt, lösen keine Angebotspflicht aus. 
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Zu Buchstabe c 
Sollte der KMU-Wachstumsmarkt ein Segment eines MTF sein, so ist die Registrierung auch dann aufzuheben, 
wenn die zusätzlichen Anforderungen nach Artikel 33 Absatz 3a MiFID nicht mehr erfüllt sind. § 48a Absatz 2 
ist entsprechend anzupassen. 

Zu Nummer 8 
(§ 48b) 

Aus Anlegerschutzgründen sieht Artikel 5 MehrstimmrechtsRL eine Reihe von Transparenzvorschriften vor. 
Börsenträger, die Freiverkehre betreiben, müssen sicherstellen, dass Emittenten mit 
Mehrstimmrechtsaktienstrukturen, die in dem jeweiligen multilateralen Handelssystem gehandelt werden, diesen 
Transparenzpflichten nachkommen. 

Die zusätzlichen Angaben sind jeweils nur in Finanzberichten vorzunehmen, deren Pflicht zur Veröffentlichung 
sich bereits aus anderen Vorschriften oder den jeweiligen Regeln der Freiverkehre ergibt, eine eigenständige 
Pflicht zur Veröffentlichung von Dokumenten oder Anpassung des Jahresabschlusses konstituiert § 48b BörsG 
nicht. 

Zu Nummer 9 
(§ 48c) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung. 

Zu Artikel 22 (Weitere Änderung des Börsengesetzes) 
Die Änderungen am BörsG dienen der Anpassung an die europäischen Vorgaben zum ESAP. 

Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Die Inhaltsübersicht wird entsprechend der Änderung im Regelungsteil ergänzt. 

Zu Nummer 2 
(§ 6) 

Die Änderungen in § 6 Absatz 6 BörsG setzen Artikel 12 der Richtlinie (EU) 2023/2864 zur Änderung der Fi-
nanzmarktrichtlinie 2014/65/EU (MiFID) um. Dazu gelten per Verweis die Regelungen des § 10a BörsG. Hier-
durch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 10a Absatz 2 BörsG erforderlichen 
Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Übermittlungsweg kann durch die Börsenaufsichtsbe-
hörde nach § 10a Absatz 3 BörsG festgelegt werden. 

Zu Nummer 3 
(§ 10a) 

Die neue Vorschrift dient der Umsetzung des ESAP im BörsG. 

Durch Absatz 1 wird den Börsenaufsichtsbehörden die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle für Veröffentlichungs-
pflichten nach dem BörsG zugewiesen. Diese Zuweisung ist durch Artikel 12 der Richtlinie (EU) 2023/2864 
vorgegeben. Die daraus folgenden Pflichten ergeben sich insbesondere aus Artikel 5 der Verordnung (EU) 
2023/2859. Diese Aufgaben können durch Übertragungsvereinbarung auf die BaFin übertragen 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 Börsenaufsichtsbehörde, die die Informationen nach Absatz 1 
zum Gegenstand haben, zu beachten. 

Zu Nummer 4 
(§ 25) 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.



Deutscher Bundestag – 20. Wahlperiode – 169 – Drucksache 20/14513

Der bisherige Meldezeitpunkt wird auf eine gleichzeitige Übermittlung mit der Veröffentlichung umgestellt und 
es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 10a BörsG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar 
sind, aufgenommen. 

Zu Nummer 5 
(§ 48a)

Die Änderung dient der Umsetzung von Artikel 33 Absatz 3 MiFID und schafft eine neue Übermittlungspflicht 
an die das Unternehmensregister führende Stelle als ESAP-Sammelstelle für Zulassungsdokumente nach § 48a 
Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 1. Alternative BörsG, für Finanzberichte nach § 48a Absatz 1 Nummer 4 BörsG, 
für Informationen nach § 48a Absatz 1 Nummer 6 BörsG und für Prospekte, die zu Zulassungszwecken nach § 
48a Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 2. Alternative BörsG verwendet werden. Bei der Übermittlung an das Un-
ternehmensregister gelten die Anforderungen der nach § 9d Absatz 2 HGB zu erlassenden Rechtsverordnung 

Zu Artikel 23 (Änderung des Vermögensanlagengesetzes) 
(§ 2a)

Mit der Ergänzung in § 2a können auch Anteile an einer Genossenschaft, welche Vermögensanlagen im Sinne 
des § 1 Absatz 2 Nummer 1 des VermAnlG sind, im Rahmen der Schwarmfinanzierung prospektfrei vermittelt 
werden. Die Befreiung gilt nur für Genossenschaften im Sinne des Genossenschaftsgesetzes. 

Zu Artikel 24 (Änderung des Aktiengesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 8)

Durch diese Ergänzung des § 8 des Aktiengesetzes (AktG) erhalten Aktiengesellschaften, die grundsätzlich einen 
niedrigeren Nennwert ihrer Aktien vorsehen wollen als im Gesetz selbst vorgeschrieben ist, die Möglichkeit dazu. 
Neben den Angaben zu den auszugebenden Aktien in der Satzung muss diese zusätzlich ausdrücklich festschrei-
ben, dass die Gesellschaft Aktien zu einem Nennwert von unter einem Euro ausgeben kann. Nicht für jedes Un-
ternehmen bietet sich die Ausgabe entsprechender Kleinstaktien an. 

Soweit aber von den Kapitalmärkten tatsächlich ein Bedarf für eine Stückelung der Aktien von unter einem Euro 
gesehen wird, so können 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-
nalbeträgen zu beobachten. Bei börsennotierten Unternehmen spricht für eine Absenkung insbesondere eine bes-
sere Handelbarkeit der Aktien, weil mehr Aktien im Umlauf wären (vgl. auch Regierungsbegründung in BT-
Drucksache 12/6679, Seite 82 f. bei der Einführung des Mindestnennwerts von 1 Euro). Dies kann für KMU und 
Wachstumsunternehmen mit geringem Grundkapital relevant sein. Auch Kapitalerhöhungen können bei niedri-
geren Nennwerten erleichtert werden. Wenn deutsche Aktien an ausländischen Börsen, an denen auch Aktien mit 
geringeren Nennwerten gehandelt werden, notiert werden, kann eine Absenkung des Mindestnennwerts ein Level-
Playing-Field besser gewährleisten. 

Allerdings bilden börsennotierte Unternehmen nur einen Teilmarkt aller Aktiengesellschaften. Die Aktien des 
weit größeren Teils der Aktiengesellschaften werden nicht an den Börsen gehandelt. 

Mit dem Minimalbetrag bei Stückaktien ist bezweckt, dass keine sog. "Penny-Stocks" begründet werden (Regie-
rungsbegründung in BT-Drucksache 13/9573, Seite 11). Es wurde in der Vergangenheit eine potentielle Gefahr 
der Irreführung der Anleger (BT-Drucksache 13/9573, Seite 11) gesehen. Durch eine ausdrückliche Satzungsre-
gelung, die zur Ausgabe entsprechender Aktien mit geringeren Nennbeträgen ermächtigt, soll dieser Gefahr vor-
gebeugt werden. 

Zu Nummer 2 
(§ 120a)

Die weiteren Änderungen in den Nummern 2 bis 6 dienen der Anpassung an die europäischen Vorgaben zum 
ESAP. Konkret wird Artikel 5 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt, der die Aktionärsrechterichtlinie 
2007/36/EG ändert. 
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Entsprechend der europäischen Vorgaben wird in § 120a AktG eine neue Übermittlungspflicht an die das Unter-
nehmensregister führende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaffen, sodass das Vergütungssys-
tem und der Hauptversammlungsbeschluss auf ESAP zugänglich sind. Die Übermittlung an die Sammelstelle hat 
entsprechend den europäischen Vorgaben gleichzeitig mit der Veröffentlichung auf der Internetseite zu erfolgen. 
Bei der Übermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten. 

Zu Nummer 3 
(§ 130) 

Entsprechend der europäischen Vorgaben wird eine neue Übermittlungspflicht an die das Unternehmensregister 
führende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaffen, sodass bei börsennotierten Gesellschaften 
die Abstimmungsergebnisse der Hauptversammlung einschließlich der Angaben nach § 130 Absatz 2 Satz 2 AktG 
auf ESAP zugänglich sind. Die Übermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den europäischen Vorgaben 
gleichzeitig mit der Veröffentlichung auf der Internetseite zu erfolgen. Bei der Übermittlung sind die Vorgaben 
der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten. 

Zu Nummer 4 
(§ 134b) 

Entsprechend der europäischen Vorgaben wird eine neue Übermittlungspflicht an die das Unternehmensregister 
führende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaffen, sodass Informationen über die Mitwirkungs-
politik, der Mitwirkungsbericht und Informationen über das Abstimmungsverhalten der institutionellen Anleger 
und Vermögensverwalter auf ESAP zugänglich sind. Die Übermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den 
europäischen Vorgaben gleichzeitig mit der Veröffentlichung auf der Internetseite zu erfolgen. In den Fällen des 
§ 134b Absatz 5 Satz 2 soll es hierfür auf den Zeitpunkt, in dem der Verweis öffentlich wird, ankommen, voraus-
gesetzt die Internetseite, auf die verwiesen wird, ist in diesem Zeitpunkt ebenfalls öffentlich zugänglich. Bei der 
Übermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten. 

Zu Nummer 5 
(§ 134c) 

Entsprechend der europäischen Vorgaben wird eine neue Übermittlungspflicht an die das Unternehmensregister 
führende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaffen, sodass die Informationen nach § 134c Ab-
satz 1 und 2 AktG auch auf ESAP zugänglich sind. Die Übermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den 
europäischen Vorgaben gleichzeitig mit der Veröffentlichung zu erfolgen. In den Fällen des § 134c Absatz 3 Satz 
3 soll es auf den Zeitpunkt, in dem der die Angabe der Internetseite öffentlich wird, ankommen, vorausgesetzt die 
angegebene Internetseite ist in diesem Zeitpunkt ebenfalls öffentlich zugänglich. Dieses Gleichzeitigkeitserfor-
dernis bezieht sich nur auf Veröffentlichungen auf der Internetseite. Erfolgt die Veröffentlichung über den Bun-
desanzeiger, soll der Bundesanzeiger die Informationen unmittelbar an das Unternehmensregister als ESAP-Sam-
melstelle weiterleiten. Hier hat das Gleichzeitigkeitserfordernis dann keine Relevanz, weil die meldepflichtigen 
institutionellen Anleger nur eine Handlung vorzunehmen haben und den Veröffentlichungsprozess nicht beein-
flussen können. Bei der Übermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu 
beachten. 

Zu Nummer 6 
(§ 134d) 

Entsprechend der europäischen Vorgaben wird eine neue Übermittlungspflicht an die das Unternehmensregister 
führende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaffen, sodass die Informationen der Stimmrechts-
berater auch auf ESAP zugänglich sind. Die Übermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den europäischen 
Vorgaben gleichzeitig mit der Veröffentlichung auf der Internetseite des Stimmrechtsberaters zu erfolgen. Bei der 
Übermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten. 

Zu Artikel 25 (Änderung des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz) 
(§ 5) 
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Der neue Satz 2 dient der Umsetzung der MehrstimmrechtsRL. Nach Artikel 4 Absatz 1 Buchstabe b der Mehr-
stimmrechtsRL müssen die Mitgliedstaaten die Auswirkung der Mehrstimmrechte auf Beschlussfassungen be-
grenzen, indem sie entweder ein maximales Stimmgewicht der Mehrstimmrechtsaktien festlegen (Ziffer i) oder – 
mit bestimmten Ausnahmen – bei Beschlüssen, die nach nationalem Recht eine qualifizierte Stimmenmehrheit 
erfordern, ein zusätzliches Schutzelement etwa in Form einer Kapitalmehrheit vorsehen (Ziffer ii). 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 mul-
tilateralen Handelssystem zugelassen sind (Artikel 1 der MehrstimmrechtsRL). 

Das AktG verlangt bei Entscheidungen mit qualifizierter Mehrheit bereits ganz überwiegend eine Kapitalmehrheit 
(z. B. § 52 Absatz 5 Satz 1, § 129 Absatz 1 Satz 1, § 179 Absatz 2 Satz 1 AktG). Hintergrund hierfür sind unter 
anderem auch Mehrstimmrechte, die bis zum Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich 
vom 27. April 1998 (KonTraG, BGBl. I 1998 S. 786) im Aktienrecht zugelassen waren. Mit der Wiedereinführung 
der Möglichkeit von Mehrstimmrechtsaktien durch das ZuFinG vom 14. Dezember 2023 (BGBl. I Nr. 354) wurde 
in § 135a Absatz 1 Satz 2 AktG zudem als zentrale Maßnahme zur Sicherung des Minderheiten- und Anleger-
schutzes ein maximales Stimmverhältnis von 10:1 festgelegt. Die Regelung gilt für alle Gesellschaften, die nach 
Inkrafttreten des ZuFinG Mehrstimmrechtssysteme einführen. 

Das maximale Stimmverhältnis gilt zudem nach § 5 Absatz 2 des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz (EG-
AktG) auch für 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 börsennotiert wird oder ihre Anteile in den Handel im Freiverkehr nach § 48 BörsG einbe-
zieht. Der Freiverkehr umfasst dabei nach § 48 BörsG auch KMU-Wachstumsmärkte. 

Um die Voraussetzungen des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i der MehrstimmrechtsRL zu erfüllen, ist die 
Geltung des maximalen Stimmverhältnisses des § 135a Absatz 1 Satz 2 AktG für Altgesellschaften zu erweitern, 
da die MehrstimmrechtsRL nach den Artikeln 1 und 2 Nummer 5 auch multilaterale Handelssysteme erfasst, die 
kein Freiverkehr sind (sogenannte sonstige multilaterale Handelssysteme). Mit der Ergänzung von § 5 Absatz 2 
EGAktG soll daher das maximale Stimmverhältnis für Altgesellschaften, die noch nicht börsennotiert sind und 
deren Aktien noch nicht an einem multilateralen Handelssystem gehandelt werden, zusätzlich auch bereits dann 
gelten, wenn ihre Anteile nach Inkrafttreten dieses Gesetzes in den Handel an einem sonstigen multilateralen 
Handelssystem einbezogen werden. 

Im Übrigen sind mit der Neufassung keine Änderungen verbunden. Die Beschränkung 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 Stimmverhältnis und nicht auf § 135a Absatz 2 AktG. 

Zu Artikel 26 (Änderung des REIT-Gesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 3) 

Ähnlich wie für die offenen Immobilienfonds ist es auch für 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 wären bei zunehmender Nutzung von Dachflächen durch Solaran-
lagen REIT-Aktiengesellschaften in der Zukunft immer häufiger vom Erwerb moderner oder modernisierter Ge-
bäude ausgeschlossen, wenn ihnen nicht erlaubt wird, solche Anlagen auch zu erwerben, wenn sie nicht oder nicht 
ausschließlich zur Bewirtschaftung der Immobilie dienen und insofern im Einzelfall nicht mehr als erforderlich 
anzusehen sind. Außerdem ist nicht nachvollziehbar, wieso gerade Immobilien, die von REIT-Aktiengesellschaf-
ten gehalten werden, ihre Dachflächen nicht zur Solarenergiegewinnung zur Verfügung stellen sollen. Gegenwär-
tig vermeiden deutsche REITs die Erzeugung und Abgabe von Energie aus erneuerbaren Energien, um nicht ihren 
Status als REIT zu gefährden. 

Zu Buchstabe a 
Absatz 2 wird dahingehend geändert, dass die REIT-Dienstleistungsgesellschaft nicht mehr vollständig von der 
REIT-Aktiengesellschaft gehalten werden muss. Damit wird Marktgegebenheiten Rechnung getragen, da es 
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unwirtschaftlich ist, wenn eine entsprechende Dienstleistungsgesellschaft ausschließlich einem REIT gehört. Hält 
die REIT-AG mindestens 25 % an der Dienstleistungsgesellschaft, gäbe ihr das die notwendige Flexibilität, um 
genügend Investoren mit der erforderlichen Expertise zu beteiligen. 

Als Unternehmensgegenstand der REIT-Dienstleistungsgesellschaft wird außerdem der Betrieb von Anlagen zur 
Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien und von Ladestationen für Elektromobilität eingeführt. Die REIT-
Aktiengesellschaft selbst soll auf den Unternehmensgegenstand nach § 1 des REIT-Gesetzes (REIT-G) beschränkt 
bleiben, damit die Tätigkeiten mit dem unmittelbaren Immobilienbezug bei der REIT-Aktiengesellschaft unver-
ändert das Wesen der REIT-Aktiengesellschaft ausmachen. Den Betrieb der Anlagen zur Bewirtschaftung erneu-
erbaren Energien und der Ladestationen, die sich im baulichen Zusammenhang mit dem Immobilienbestand der 
REIT-Aktiengesellschaft befinden, kann dagegen die REIT-Dienstleistungsgesellschaft übernehmen. Aus Grün-
den der Einheitlichkeit der Rechtsordnung wird für die Definition von „Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gien“ auf die neu in das KAGB eingeführte Definition verwiesen. 

Die Verwendung von Nummern statt Buchstaben betrifft eine redaktionelle Korrektur. 

Zu Buchstabe b 
Die Ergänzung trägt der Tatsache Rechnung, dass der Markt im Zeitverlauf geänderte Ansprüche an die techni-
sche Gebäudeausstattung stellt. Auch Gegenstände für Ladestationen für Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrräder 
sind nicht unmittelbar für die Bewirtschaftung einer Immobilie notwendig. Unzweifelhaft ist aber die Ausstattung 
eines modernen Gebäudes mit Ladestationen zukünftig unabdingbar. 

Gemäß der Deutschen Sustainable Finance-Strategie unterstützt die Bundesregierung den Finanzsektor, indem 
klare Rahmenbedingungen für nachhaltige Investitionen gesetzt werden, weshalb Absatz 7 um Anlagen zur Be-
wirtschaftung von erneuerbaren Energien und Ladestationen für Elektromobilität erweitert wird. 

Die Verwendung von Nummern statt Buchstaben betrifft eine redaktionelle Korrektur. 

Zu Nummer 2 
(§ 12) 

Die Änderungen berücksichtigen, dass der Anteil der Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien 
und von Ladestationen an den Aktiva und an den Umsatzerlösen in Zukunft höher sein kann. Die REIT-Aktien-
gesellschaft soll aber nicht deswegen ihren Status als REIT verlieren. 

Die Anpassung der Höchstgrenze 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 können den Wert des beweglichen Vermögens entsprechend deutlich erhöhen. 

Im großflächigen Einzelhandel zum Beispiel werden primär hohe bis höchste Ladeleistungen für die Ladeinfra-
struktur (HPC-Charger) aufgestellt, um dem Nutzungsprofil potenzieller Kunden gerecht zu werden. Je HPC-
Ladesäule fallen Kosten von ca. 100 000 Euro an. Aufgrund der hohen Leistung wird außerdem ein weiterer 
Strom-Netzanschluss und eine Transformatorenstation benötigt, was die Kosten auf bis zu 300 000 Euro je Lade-
säule steigen lassen kann. Da üblicherweise mehrere Ladesäulen installiert werden, werden schnell hohe Werte 
erreicht. 

Gleiches gilt beispielsweise auch für Photovoltaik-Anlagen. Bei einem Anlagenpreis von mindestens 1 000 Euro 
je kWp Anlagenleistung erreichen Anlagen auf Gewerbeimmobilien oft einen Anlagenwert über 1 Million Euro. 

Dementsprechend erfolgt auch eine Anpassung der Ertragsanforderungen. 

Zu Artikel 27 (Änderung des Gesetzes über elektronische Wertpapiere) 
Zu Nummer 1 
(§ 20) 

Bereits durch das ZuFinG wurde die Pflicht zur Veröffentlichung der Eintragungen eines Kryptowertpapiers in 
ein Kryptowertpapierregister im Bundesanzeiger gestrichen, um die Emittenten von bürokratischem Aufwand und 
Kosten zu entlasten. 
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Durch den zusätzlichen Wegfall der von der BaFin geführten öffentlichen Liste können weiter Kosten und Auf-
wand für das Führen der Liste auf Seiten der BaFin und für die Meldungen auf Seiten der Emittenten gespart 
werden. Die Änderung schafft insoweit ein hohes Maß an Entbürokratisierung. 

Anders als bei Einführung des eWpG angenommen, ist die Bereitstellung der Liste nach aktuellen Erkenntnissen 
mit einem hohen Umsetzungsaufwand sowohl für die BaFin zwecks Bereitstellung der erforderlich werdenden 
technischen Infrastruktur als auch mit einem signifikanten Aufwand für die mitteilungspflichtigen Emittenten 
verbunden. Dieser Aufwand steht in keinem angemessenen Verhältnis zu dem nur sehr begrenzten Informations-
gehalt der Liste. Der öffentlichen Liste der BaFin kommt weder ein öffentlicher Glaube noch eine konstitutive 
Wirkung zu. Auch findet eine Überprüfung der Angaben durch die BaFin grundsätzlich nicht statt. Angesichts 
des geringen Erkenntniswerts aus der Liste für den Markt oder für den Anleger sind durch den Wegfall der Liste 
keine nennenswerten negativen Auswirkungen oder Informationsdefizite zu befürchten. 

Zu Nummer 2 
(§ 23) 

Es handelt sich um Folgeänderungen zur Aufhebung des § 20. 

Zu Nummer 3 
(§ 31) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Aufhebung des § 20. 

Zu Artikel 28 (Änderung der Verordnung über Anforderungen an elektronische 
Wertpapierregister) 
(§ 17) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Artikel 1 Nummer 2. 

Zu Artikel 29 (Änderung des Investmentsteuergesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 1) 

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 Investmentvermögen nach § 1 Absatz 1 
KAGB. D. h. das Investmentsteuerrecht verweist zur Definition seines Anwendungsbereichs auf das Invest-
mentaufsichtsrecht. Damit ist zunächst jedes Anlagevehikel, das von den Aufsichtsbehörden als Investmentver-
mögen betrachtet wird, im Grundsatz auch als Investmentfonds einzustufen. Der bisherige § 1 Absatz 2 Satz 2 
InvStG (der durch den neu eingefügten Satz zu Satz 3 wird) sieht jedoch als Ausnahme davon vor, dass aufsichts-
rechtliche Entscheidungen über die Eigenschaft eines Investmentvermögens keine Bindungswirkung für die steu-
errechtliche Einordnung eines Anlagevehikels als Investmentfonds entfalten. Dies bedeutet, dass es in Ausnah-
mefällen dazu kommen kann, dass die Aufsichtsbehörden bei einem Anlagevehikel von einem Investmentvermö-
gen ausgehen, aber die Finanzbehörden die Eigenschaft als Investmentfonds ablehnen. Auch umgekehrt könnte 
es in besonderen Konstellationen sein, dass die Aufsichtsbehörden die Eigenschaft als Investmentvermögen ver-
neinen, aber die Finanzbehörden von einem Investmentfonds ausgehen. 

Die jeweils eigenständige Prüfung ist erforderlich, da das Aufsichtsrecht und das Steuerrecht unterschiedliche 
Zwecke verfolgen. Im Aufsichtsrecht führt ein weit ausgelegter Anwendungsbereich zu einem umfassenderen 
Anlegerschutz, während es im Steuerrecht angezeigt sein kann, Anlagevehikel vom Anwendungsbereich des In-
vStG auszuschließen oder aufzunehmen, um Steuerspargestaltungen zu vermeiden. Darüber hinaus modifizieren 
§ 1 Absatz 2 Satz 3 und Absatz 3 InvStG den steuerrechtlichen Anwendungsbereich, so dass auch insoweit eine 
eigenständige Beurteilung durch die Finanzbehörde erforderlich ist. 
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Zu unterschiedlichen Auslegungsergebnissen der Aufsichts- und der Finanzbehörden könnte es insbesondere 
kommen, wenn ein Anlagevehikel überwiegend oder ausschließlich (mit-)unternehmerisch tätig ist. Nach § 1 Ab-
satz 1 Satz 1 KAGB ist Investmentvermögen jeder Organismus für gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl 
von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemäß einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger 
zu investieren und der kein operativ tätiges Unternehmen außerhalb des Finanzsektors ist. Aus aufsichtsrechtlicher 
Sicht dient der Passus „kein operativ tätiges Unternehmen außerhalb des Finanzsektors“ nicht der Beschränkung 
auf vermögensverwaltende Tätigkeiten, sondern soll vielmehr „reguläre“ Unternehmen davor bewahren, den An-
forderungen der Investmentaufsicht unterworfen zu werden. Außerdem betrachtet das Aufsichtsrecht grundsätz-
lich auch Beteiligungen an gewerblich tätigen Personengesellschaften als zulässige Kapitalanlagen und nicht als 
operative unternehmerische Tätigkeit. Der aufsichtsrechtliche Begriff der Kapitalanlage unterscheidet sich daher 
von dem steuerrechtlichen Begriff der Vermögensverwaltung. 

Die Regelungen in § 15 Absatz 4 InvStG, nach der die aktive unternehmerische Tätigkeit eines gewerbesteuer-
pflichtigen Investmentfonds einen wirtschaftlichen Geschäftsbetrieb darstellt, macht deutlich, dass auch das In-
vStG – in seiner bisherigen Fassung – davon ausgeht, dass eine gewerbliche Tätigkeit eines Investmentfonds 
grundsätzlich zulässig ist. Es stellt sich aber die Frage, ob auch eine überwiegende oder ausschließliche gewerb-
liche Tätigkeit mit der steuerrechtlichen Auslegung der Tatbestandsmerkmale „gemeinsame Anlage“ und „kein 
operativ tätiges Unternehmen außerhalb des Finanzsektors“ vereinbar wäre. Bei Spezial-Investmentfonds wäre 
dies auf jeden Fall ausgeschlossen, denn § 26 Nummer 7a InvStG enthält eine Höchstgrenze von 5 % für Einnah-
men aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung. Auch bei einem Investmentfonds, der ausschließlich 
in Infrastruktur-Projektgesellschaften in der Rechtsform von Personengesellschaften investiert und möglicher-
weise als einziger Gesellschafter diese Personengesellschaften faktisch dominiert, könnte es dazu kommen, dass 
die Finanzbehörden von einem regulär dem Körperschaftsteuergesetz unterliegenden Unternehmen ausgehen und 
die Anwendbarkeit des InvStG ablehnen. 

Um für die Zukunft Rechtsicherheit für 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 Tätigkeit nicht schädlich für den Status als Investmentfonds ist. Ein rechtssicherer Rahmen ist 
erforderlich, damit die Fondsbranche mehr Kapital für Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur 
zur Verfügung stellt. Damit soll die Energiewende schneller umgesetzt und die Potentiale zur Reduzierung des 
Klimawandels ausgeschöpft werden. Außerdem soll der hohe Investitionsbedarf im Bereich der Infrastruktur ge-
deckt werden. Eine intakte und moderne Infrastruktur ist eine Grundvoraussetzung für die Zukunftsfähigkeit von 
Deutschland als Wirtschaftsstandort. Letztlich soll mit verstärkten Infrastrukturinvestitionen das heutige Wohl-
standsniveau erhalten und möglichst gesteigert werden. 

Zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG: 

Nach dem neu eingefügten § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG ist es für die Qualifikation als Investmentfonds unschäd-
lich, dass ein Investmentvermögen gehaltene Vermögensgegenstände aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Mit 
dieser Regelung wird Rechtssicherheit geschaffen, dass Investmentfonds sich grundsätzlich im aufsichtsrechtlich 
zulässigen Rahmen als Mitunternehmer an gewerblich tätigen Personengesellschaften beteiligen dürfen. Darüber 
hinaus ist es grundsätzlich zulässig, dass Investmentfonds unmittelbar selbst eine gewerbliche Tätigkeit ausüben 
dürfen (z. B. durch das Betreiben einer Photovoltaik-Anlage auf einem vermieteten Gebäude). 

§ 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 erfüllt. D. h. es ist in einem ersten Schritt zu prüfen, ob ein Anlagevehikel 
unter die aufsichtsrechtliche Definition eines Investmentvermögens fällt. Erst wenn dies zu bejahen ist, sorgt § 1 
Absatz 2 Satz 2 InvStG in einem zweiten Schritt für eine Anerkennung von Investmentvermögen als Investment-
fonds in den Fällen, in denen aus aufsichtsrechtlicher Sicht noch eine kollektive Kapitalanlage vorliegt, aber aus 
steuerrechtlicher Sicht die Schwelle von der Vermögensverwaltung zur gewerblichen Tätigkeit bereits überschrit-
ten ist. Aufgrund des § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG wird ein aufsichtsrechtliches Investmentvermögen auch dann 
steuerrechtlich als Investmentfonds anerkannt, wenn es ausschließlich als Mitunternehmer oder in sonstiger Weise 
gewerblich tätig ist.

Um Wettbewerbsverzerrungen zu körperschaftsteuerpflichtigen Unternehmen zu vermeiden, werden die Besteu-
erungsregelungen für Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds so geändert, dass eine Befreiung von der 
Körperschaftsteuer ausgeschlossen und somit eine Ertragsbesteuerung auf Fondsebene sichergestellt wird (siehe 
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Begründung zu Änderungen der §§ 8, 10 und 33 InvStG). Hinsichtlich der Gewerbesteuer haben bereits die be-
stehenden Regelungen in § 15 InvStG für eine Gleichbehandlung von Investmentfonds gegenüber Unternehmen 
gesorgt. Es liegt daher keine steuerliche Besserstellung der Fondsanlage gegenüber der Direktanlage bzw. gegen-
über der unternehmerischen Tätigkeit einer Körperschaft vor. 

Auch der Umstand, dass nur die Einkünfte aus einer gewerblichen Tätigkeit einer generellen Besteuerung auf 
Fondsebene unterworfen werden und die Einkünfte aus einer daneben betriebenen vermögensverwaltenden Tä-
tigkeit ggf. nach § 6 Absatz 2 InvStG steuerfrei gestellt werden, stellt keine Besserstellung dar, sondern steht im 
Einklang mit dem System des Körperschaftsteuerrechts. Denn nur bei Körperschaften im Sinne des § 1 Absatz 1 
Nummern 1 bis 3 KStG, zu denen insbesondere Kapitalgesellschaften zählen, sind nach § 8 Absatz 2 KStG alle 
Einkünfte als Einkünfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln. Bei den übrigen Körperschaften nach § 1 Absatz 1 
Nummer 4 und 5 KStG, zu denen insbesondere Investmentfonds, aber auch Stiftungen und Vereine gehören, 
gelten nach § 8 Absatz 1 Satz 1 KStG die allgemeinen einkommensteuerlichen Regeln, wonach eine gewerbliche 
Tätigkeit grundsätzlich nicht zur Infektion einer vermögensverwaltenden Tätigkeit führt. Insoweit findet § 15 
Absatz 3 EStG (gewerbliche Infektion) bei diesen Körperschaften im Unterschied zu Personengesellschaften 
keine Anwendung. 

So sind beispielsweise Körperschaften des öffentlichen Rechts wie Kirchen und Kommunen nur im Rahmen ihrer 
wirtschaftlichen Tätigkeit als sog. Betriebe gewerblicher Art unbeschränkt körperschaftsteuerpflichtig. Einkünfte 
aus einer vermögensverwaltenden Tätigkeit sind bei Körperschaften des öffentlichen Rechts grundsätzlich dem 
steuerlich irrelevanten Bereich zuzuordnen (Ausnahmen sind in § 2 Nummer 2 KStG i. V. m. §§ 43 ff. EStG 
geregelt). Ähnliches gilt für gemeinnützige Stiftungen, die nur im Rahmen ihrer wirtschaftlichen Geschäftsbe-
triebe besteuert werden und im Übrigen von der Körperschaftsteuer befreit sind. Auch bei steuerpflichtigen Stif-
tungen und bei Vereinen führt eine gewerbliche Tätigkeit nicht zur Infektion der vermögensverwaltenden Tätig-
keit (Umkehrschluss aus § 8 Absatz 2 KStG), sondern alle Einkunftsarten werden bei Steuersubjekten nach § 1 
Absatz 1 Nummer 4 und 5 KStG, zu denen auch Investmentfonds gehören, getrennt betrachtet. 

Nur bei bestimmten Körperschaften, insbesondere bei Kapitalgesellschaften, sind nach § 8 Absatz 2 KStG alle 
Einkünfte als Einkünfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln. Diese an die Rechtsform anknüpfenden Unterschiede 
in der Körperschaftbesteuerung hat das InvStG allerdings nicht übernommen, da alle Investmentfonds unabhängig 
davon, ob sie als Sondervermögen 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 möglichst ähnlicher Weise 
zu besteuern wie bei einer Direktanlage in die Vermögensgegenstände des Investmentfonds. 

Um eine mehrfache Steuerbelastung auf Fonds- und Anlegerebene zu vermeiden, waren die inländischen Invest-
mentfonds bis Ende 2017 vollständig von der Besteuerung befreit. Besteuert wurde nur auf der Anlegerebene. Die 
Steuerfreistellung inländischer Investmentfonds bei gleichzeitiger Besteuerung bestimmter Einkünfte von auslän-
dischen Investmentfonds hat EU-rechtliche Risiken ausgelöst. Im Zuge der Investmentsteuerreform wurden diese 
EU-rechtlichen Risiken dadurch ausgeräumt, dass inländische und ausländische Investmentfonds ab 2018 den 
gleichen Besteuerungsregelungen unterworfen werden. Um eine Gleichstellung zur erreichen, wird nur das der 
beschränkten Steuerpflicht unterliegende Besteuerungssubstrat erfasst. Dagegen bleiben alle anderen Einkünfte 
eines Investmentfonds, also insbesondere Zinsen, ausländische Dividenden, Veräußerungsgewinne aus Wertpa-
pieren, Erträge aus Termingeschäften und ausländische Immobilienerträgen auf Fondsebene steuerfrei, da diese 
auf Anlegerebene besteuert werden und andernfalls eine Mehrfachbelastung der gleichen Erträge eintreten würde. 

Durch eine weitgehende Steuerfreistellung auf Fondsebene werden auch gleiche steuerliche Rahmenbedingungen 
für inländische und ausländische Investmentfonds geschaffen. Würde man bei inländischen Investmentfonds eine 
umfassende Besteuerung der Einkünfte nach dem Welteinkommensprinzip auf der Fondsebene einführen, wären 
sie steuerlich wesentlich schlechter gestellt als ausländischen Investmentfonds in anderen Staaten, da eine voll-
ständige oder weitgehende Steuerbefreiung von Investmentfonds international üblich ist. Der deutsche Fonds-
standort wäre unattraktiv. Auch eine Steuerfreistellung der Anleger als Ausgleich für eine umfassende Fondsbe-
steuerung könnte diesen Standortnachteil nicht ausgleichen; zumal es sehr wahrscheinlich wäre, dass der EuGH 
das Unionsrecht in der Weise auslegt, dass eine für voll besteuerte inländische Investmentfonds konzipierte Steu-
erfreistellung auf Anlegerebene auch für die Anleger ausländischer Investmentfonds gewährt werden müsste. 
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Aus den geschilderten Gründen bleiben die Einkünfte aus der vermögensverwaltenden Tätigkeit eines Invest-
mentfonds (mit Ausnahme der inländischen Beteiligungseinnahmen und inländischen Immobilienerträgen) auch 
dann steuerfrei, wenn der Investmentfonds überwiegend gewerbliche Einkünfte nach § 6 Absatz 5 InvStG i. V. m. 
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG erzielt. 

Zu Nummer 2 
(§ 4) 

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeänderung zur Änderung 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 gehören zu den inländischen Beteiligungseinnahmen auch 
Einkünfte nach § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 und 2, die über eine Personengesellschaft erzielt werden. Nur wenn 
die inländischen Beteiligungseinnahmen der inländischen Betriebsstätte einer gewerblichen Personengesellschaft 
zuzurechnen sind, werden sie nach § 6 Absatz 5 Satz 2 – neu – InvStG den sonstigen inländischen Einkünften 
zugeordnet. Bei gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Personengesellschaften eröffnet § 6 Absatz 5 
Satz 3 InvStG dem Investmentfonds die Möglichkeit nachzuweisen, dass die Einkünfte aus der vermögensver-
waltenden Tätigkeit stammen. Wenn dieser Nachweis geführt wird, dann fallen auch die inländischen Beteili-
gungseinnahmen aus gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Personengesellschaften unter § 6 Absatz 
3 Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG. Darüber hinaus erfasst § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG inlän-
dische Beteiligungseinnahmen, die über eine ausländische Betriebsstätte einer gewerblichen Personengesellschaft 
erzielt werden. 

Zu Buchstabe b 
Zu § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 3 und 4 – neu –InvStG 

§ 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG regelt die Besteuerung von Gewinnen aus der 
Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, deren Anteilswert zu irgendeinem Zeitpunkt während der 
letzten 365 Tage vor der Veräußerung, unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 Prozent auf inländischem unbe-
weglichen Vermögen beruhte. Dieser Besteuerungstatbestand wurde im Rahmen des Wachstumschancengesetzes 
in § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG aufgenommen. Zu weiteren Erläuterung wird auf die Begründung im 
Wachstumschancengesetz (BR-Drs. 433/23, 239) verwiesen. 

Derartige Einkünfte waren für die Besteuerung auf Fondsebene bislang den sonstigen inländischen Einkünften 
nach § 6 Absatz 5 InvStG zugeordnet. Durch die Rechtsänderungen in §§ 8, 10, 30 und 33 InvStG werden die 
Steuerbefreiungsmöglichkeiten für sonstige inländische Einkünfte, die aus einer gewerblichen Einkunftsquelle im 
Sinne des § 49 Absatz 1 Nummer 2 stammen, ausgeschlossen. Dies ist bei den oben angeführten Veräußerungs-
gewinnen nicht sachgerecht, da diese aus Immobilienveräußerungen stammen und derartige Einkünfte in der Di-
rektanlage bei steuerbefreiten Anlegern wie Kirchen und gemeinnützigen Stiftungen von der Steuerbefreiung um-
fasst sind. Um auch im Rahmen der Fondsanlage weiterhin eine Steuerbefreiung zu ermöglichen, werden nach § 
6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG die Veräußerungsgewinne aus Kapitalgesellschaften mit überwiegend 
inländischem Immobilienbesitz den inländischen Immobilienerträgen in § 6 Absatz 4 InvStG zugeordnet. 

§ 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 – neu – InvStG ordnet die inländischen Immobilienerträge, die ein Investmentfonds 
über die Beteiligung an Personengesellschaften erzielt, und die aus einer vermögensverwaltenden Tätigkeit oder 
aus einer ausländischen Betriebsstätte der Personengesellschaft stammen, den Einkünften nach § 6 Absatz 4 In-
vStG zu. Dies stellt zum einen die Steuerpflicht auf Fondsebene klar und ermöglicht gleichzeitig eine Steuerbe-
freiung für steuerbefreite Anleger von Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds. 

Zu Buchstabe c und Buchstabe d 
Zu § 6 Absatz 5, 5a und 5b – neu – InvStG 
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Nach § 6 Absatz 2 Satz 1 InvStG unterliegen Investmentfonds nur mit ihren inländischen Beteiligungseinnahmen, 
den inländischen Immobilienerträgen und den sonstigen inländischen Einkünften der Besteuerung und sind im 
Übrigen von der Körperschaftsteuer befreit. In § 6 Absatz 5 InvStG wird der Begriff der sonstigen inländischen 
Einkünfte definiert. Bei dieser Definition wird auf die in § 49 Absatz 1 EStG geregelten Tatbestände der be-
schränkten Steuerpflicht verwiesen. Zu den beschränkt steuerpflichtigen Einkünften gehören u.a. die in § 49 Ab-
satz 1 Nummer 2 EStG geregelten Einkünfte aus einem (inländischen) Gewerbebetrieb. 

Die bisherigen Regelungen des § 6 Absatz 5 InvStG werden um drei Vorschriften erweitert. Zum einen wird 
geregelt, nach welcher Norm inländische Beteiligungseinnahmen und inländische Immobilienerträge zu versteu-
ern sind, wenn die inländischen Beteiligungseinnahmen und inländischen Immobilienerträge auch die Vorausset-
zungen als sonstige inländische Einkünfte erfüllen (§ 6 Absatz 5 Satz 2 – neu – InvStG). Außerdem werden die 
Einkünfte, die ein Investmentfonds aus Beteiligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Per-
sonengesellschaften aus dem Besteuerungstatbestand der Einkünfte aus Gewerbebetrieb herausgenommen, soweit 
diese Personengesellschaften nachweislich lediglich Vermögensverwaltung betreiben (§ 6 Absatz 5 Satz 3 – neu 
– InvStG). Schließlich wird klargestellt, dass bei einer Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft stets von einer 
aktiven unternehmerischen Beteiligung und infolgedessen von steuerpflichtigen sonstigen inländischen Einkünf-
ten auszugehen ist (§ 6 Absatz 5a Satz 2 – neu – InvStG), soweit die Mitunternehmerschaft gewerbliche Einkünfte 
nach § 15 Absatz 1 EStG – ohne Berücksichtigung des § 15 Absatz 3 EStG – bezieht. Einkünfte aus einer auslän-
dischen Mitunternehmerschaft werden allerdings nur insoweit erfasst, wie diese inländische Einkünfte i. S. d. § 
49 Absatz 1 Nummer 2 EStG erzielt. Sind die Einkünfte einer Mitunternehmerschaft dagegen als ausländisch 
einzustufen, dann sind sie nicht nach § 6 Absatz 5 InvStG zu versteuern. 

Im Zuge dieser Neureglung wird der bisherige § 6 Absatz 5 InvStG neu gefasst und ein Teil der bisherigen Rege-
lungen in die neuen Absätze 5a und 5b übertragen. Dadurch sollen komplexe Schachtelsätze vermieden und die 
Verständlichkeit der Norm erhöht werden. 

Zu § 6 Absatz 5 Satz 1 InvStG 

Der neu gefasste Satz 1 enthält weitgehend unverändert den bisherigen Wortlaut des bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 
1 Nummer 1 InvStG. 

Zu § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG 

Die Besteuerung von inländischen Beteiligungseinnahmen ist grundsätzlich in § 6 Absatz 3 InvStG und die von 
inländischen Immobilienerträgen in § 6 Absatz 4 InvStG geregelt. Wenn inländische Beteiligungseinnahmen und 
inländische Immobilienerträge über eine inländische Betriebsstätte bezogen werden, dann greift zusätzlich auch 
der Besteuerungstatbestand als sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5 InvStG. Da die Tatbestände des 
§ 6 Absatz 3 und 4 InvStG nicht danach unterscheiden, ob die inländischen Beteiligungseinnahmen und inländi-
schen Immobilienerträgen aus einer vermögensverwaltenden oder einer gewerblichen Tätigkeit stammen, ist da-
von auszugehen, dass die Besteuerungstatbestände nach § 6 Absatz 3 und 4 InvStG vorrangig gegenüber § 6 Ab-
satz 5 InvStG sind. 

Die Frage der Zuordnung der Einkünfte hatte bislang nur geringe praktische Relevanz, da grundsätzlich die glei-
chen Besteuerungsfolgen eingetreten sind. Durch die Abschaffung der Steuerbefreiungsmöglichkeiten in §§ 8, 
10, 30 und 33 InvStG für sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5 i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 2 
EStG hat die Zuordnung der Einkünfte zukünftig entscheidende Bedeutung. 

Abweichend von der bisherigen Rechtslage sieht § 6 Absatz 5 Satz 2 – neu – InvStG vor, dass auch die inländi-
schen Beteiligungseinnahmen und die inländischen Immobilienerträge der Besteuerung als sonstige inländische 
Einkünfte unterliegen, wenn sie Bestandteil der Einkünfte aus einem Gewerbebetrieb nach § 49 Absatz 1 Nummer 
2 EStG sind. Dies betrifft im Wesentlichen Fälle, in denen der Investmentfonds die inländischen Beteiligungsein-
nahmen und die inländischen Immobilienerträge über eine originär gewerblich tätige Personengesellschaft bezo-
gen hat. Hier steht der gewerbliche Charakter der Einkünfte im Vordergrund, weshalb eine Zuordnung zu den 
sonstigen inländischen Einkünften nach § 6 Absatz 5 InvStG sachgerecht ist. Zu Ausnahmen bei gewerblich infi-
zierten oder gewerblich geprägten Personengesellschaften siehe Begründung zu § 6 Absatz 5 Satz 3 – neu – In-
vStG. 

Da die Steuerbefreiungsmöglichkeiten in § 8 Absatz 1 und 2 InvStG sowie in § 10 Absatz 1 und 2 InvStG für 
diese sonstigen inländischen Einkünfte ausgeschlossen werden, führt diese Zuordnung zu einer definitiven 
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Besteuerung auf Fondsebene, wenn inländische Beteiligungseinnahmen und inländische Immobilienerträge über 
eine originär gewerblich tätige Personengesellschaft bezogen werden. 

Zu § 6 Absatz 5 Satz 3 und 4 – neu – InvStG 

Nach § 6 Absatz 5 Satz 3 – neu – InvStG gelten die Einkünfte aus Beteiligungen an gewerblich infizierten oder 
gewerblich geprägten Personengesellschaften nicht als sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 – 
neu – InvStG in Verbindung mit § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG, soweit der Investmentfonds nachweist, dass sie 
aus einer vermögensverwaltenden Tätigkeit stammen. Die gewerblichen infizierten Personengesellschaften sind 
in § 15 Absatz 3 Nummer 1 EStG umschrieben und die gewerblich geprägten Personengesellschaften in § 15 
Absatz 3 Nummer 2 EStG legal definiert. 

Wird in den Fällen des Satzes 3 der Nachweis geführt, dass es sich um Einkünfte aus einer vermögensverwalten-
den Tätigkeit handelt, dann sieht § 6 Absatz 5 Satz 4 – neu – InvStG vor, dass an die Stelle der Besteuerung nach 
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG andere Tatbestände des § 49 Absatz 1 EStG treten können. Dieser Satz stellt klar, 
dass nur die Steuerpflicht für Einkünfte aus einer gewerblichen Tätigkeit i. S. d. § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG 
entfällt und dass stattdessen subsidiäre Tatbestände des § 49 Absatz 1 EStG zur Anwendung kommen können.

§ 6 Absatz 5 Satz 3 – neu – InvStG soll eine Schlechterstellung inländischer Investmentfonds gegenüber auslän-
dischen Investmentfonds verhindern. Bei Einkünften aus Personengesellschaften geht die Finanzverwaltung da-
von aus, dass die gewerbliche Prägung und die gewerbliche Infektion abkommensrechtlich nicht zur einer Um-
qualifizierung in gewerbliche Einkünfte führt (BMF-Schreiben vom 26.9.2014, BStBl I 2014, 1258, Textziffer 
2.3.3). Infolgedessen können die aus der vermögensverwaltenden Tätigkeit stammenden Einkünfte nicht als Un-
ternehmensgewinne 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 inländische Investmentfonds in gleicher Weise wie ausländische 
Investmentfonds besteuert werden. Dies ist erforderlich, um Nachteile für den deutschen Fondsstandort zu ver-
meiden. Darüber hinaus sorgen die Regelungen in § 6 Absatz 3 bis 5a InvStG dafür, dass sich die Besteuerung 
der Einkünfte aus einer gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Personengesellschaft nach deren Zu-
sammensetzung richtet. Insbesondere sind die enthaltenen inländischen Beteiligungseinnahmen nach § 6 Absatz 
3 Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG, die inländischen Immobilienerträge nach § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 – 
neu – InvStG, die originär gewerbliche Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 
2 EStG und die grundpfandrechtlich gesicherte Zinsen nach § 6 Absatz 5 Satz 1 InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1 
Nummer 5 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa EStG zu versteuern. Soweit kein Besteuerungstatbestand des § 49 
Absatz 1 EStG anwendbar ist, sind die Einkünfte aus gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Personen-
gesellschaften nicht auf der Fondsebene zu versteuern. Keiner Steuerpflicht unterliegen beispielsweise Zinsen aus 
nicht grundpfandrechtlich gesicherten Forderungen. 

Die Art und Weise des Nachweises der Vermögensverwaltung hängt von den konkreten Umständen des Einzel-
falls ab. Im Kern geht es darum, dass der Investmentfonds die Tätigkeit der Personengesellschaft erläutert und bei 
Zweifelsfällen darlegt, warum die Schwelle zu einer gewerblichen Tätigkeit – aus seiner Sicht – noch nicht über-
schritten ist. Sofern sich in der Praxis Zweifelsfragen zu dem Nachweis ergeben, können diese in einem BMF-
Schreiben geklärt werden. 

Zu § 6 Absatz 5a Satz 1 – neu – InvStG 

In § 6 Absatz 5a Satz 1 – neu – InvStG wird der bisherige § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG fortgeführt. Nach dem 
bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG ist von gewerblichen Einkünften nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG nur 
auszugehen, wenn der Investmentfonds seine Vermögensgegenstände aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Mit 
dieser Regelung wird zum Ausdruck gebracht, dass für die Abgrenzung zwischen vermögensverwaltender und 
gewerblicher Tätigkeit zwar die allgemeinen Grundsätze gelten, aber dass dabei die Besonderheiten der Fonds-
anlage zu berücksichtigen sind. D. h. die professionelle Verwaltung des Investmentfonds und ein wert- und zah-
lenmäßig hoher Umfang an getätigten Geschäften sind Wesensmerkmale der Fondsanlage und stellen bei der 
Abgrenzung im Grundsatz keine Indizien für eine Gewerblichkeit dar. 

Der im Wachstumschancengesetz eingeführte § 6 Absatz 5 Satz 3 InvStG sah vor, dass es bei den Einkünften 
nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG nicht auf eine aktive unternehmerische 
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Bewirtschaftung ankommt, sondern dass diese Einkunftsart auch dann der Besteuerung als sonstige inländische 
Einkünfte unterliegt, wenn eine Vermögensverwaltung vorliegt. Diese Ausnahme betrifft Einkünfte nach § 49 
Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG, die aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalge-
sellschaften stammen, deren Anteilswert zu irgendeinem Zeitpunkt während der letzten 365 Tage vor der Veräu-
ßerung, unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 Prozent auf inländischem unbeweglichen Vermögen beruhte. 
Der Besteuerungstatbestand für Einkünfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG 
wird nunmehr den inländischen Immobilienerträgen zugeordnet (siehe Begründung zu § 6 Absatz 4 Satz 1 Num-
mer 3 – 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 5a Satz 2 – neu – InvStG: 

Nach § 6 Absatz 5a Satz 2 – neu – InvStG ist bei Beteiligungen an einer Mitunternehmerschaft stets von einer 
aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung (zum Begriff der aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung siehe 
Begründung zu § 6 Absatz 5a Satz 1 – neu – InvStG) auszugehen, soweit die Gesellschaft ohne Berücksichtigung 
des § 15 Absatz 3 EStG gewerbliche Einkünfte nach § 15 Absatz 1 EStG bezieht.  

Diese Regelung entspricht im Wesentlichen der Verwaltungsauffassung zum bereits geltenden Recht (Rz. 6.36 
des BMF-Schreibens vom 21. Mai 2019, BStBl. I 2019, 527; zuletzt geändert durch BMF-Schreiben vom 5. Sep-
tember 2023, BStBl. I 2023, 1648). In der Literatur wird dagegen mitunter vertreten, dass das bloße „passive“ 
Halten von Beteiligungen an Mitunternehmerschaften keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung darstellen 
würde, sondern eine aktive Beteiligung in Form der Einflussnahme auf die tägliche operative Geschäftstätigkeit 
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 Gesetzesbegründung zu § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG (BT-Drs. 19/13436, 173) kommt klar zum 
Ausdruck, dass die Regelung dazu dient, nur die Besonderheiten der Fondsanlage zu berücksichtigen, es aber im 
Übrigen bei der allgemeinen Abgrenzung zwischen Vermögensverwaltung und Gewerblichkeit bleibt: „Bei der 
Abgrenzung der Vermögensverwaltung von der aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung bleiben – mit Aus-
nahme der beiden oben angeführten Kriterien – die sonstigen von der Rechtsprechung entwickelten Kriterien 
anwendbar. Insbesondere ist zur Abgrenzung auf das Gesamtbild der Betätigung 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 Einkünfte 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 Vermögensverwaltung und Gewerblichkeit liegt auch bei Berücksichti-
gung der o.a. Besonderheiten der Fondsanlage bei der Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft immer eine 
gewerbliche Tätigkeit vor. Davon ist der Gesetzgeber explizit bei der Einführung 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 auszuschließen. Dabei ist zu berücksichtigen, dass die inländische Fonds-
branche ihre Investitionen in erneuerbare Energien und sonstige Infrastruktur über gewerbliche Personengesell-
schaften und damit über Mitunternehmerschaften strukturieren möchte und dass sich diese Rechtsfrage daher 
zukünftig vermehrt stellen wird. 

Die Einkünfte aus einer Mitunternehmerschaft unterliegen nur dann der Besteuerung als sonstige inländische Ein-
künfte, wenn die Mitunternehmerschaft eine Betriebsstätte im Inland unterhält (§ 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 Einkünfte aus einer im Ausland gewerblich tätigen Mitunternehmerschaft nicht 
erfasst werden. Die bloße Wahrnehmung von Gesellschafterrechten an im Ausland gewerblich tätigen Mitunter-
nehmerschaften durch den inländischen Fondsverwalter (Kapitalverwaltungsgesellschaft i. S. d. § 17 KAGB) 
führt nicht zur Begründung einer inländischen Geschäftsleitungsbetriebsstelle, sodass das ausländische Besteue-
rungssubstrat nicht ins Inland gezogen wird.  

Mit der Bezugnahme auf Einkünfte aus Gewerbebetrieb nach § 15 Absatz 1 EStG ohne Berücksichtigung des § 
15 Absatz 3 EStG wird geregelt, dass nur die Einkünfte aus originär gewerblichen Betätigungen unter den 
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Besteuerungstatbestand fallen. Dagegen bleiben die Einkünfte aus gewerblich infizierten oder gewerblich gepräg-
ten Personengesellschaften davon ausgenommen, soweit diese Gesellschaften nur vermögensverwaltende Tätig-
keiten ausüben. D.h. die Fiktion eines Gewerbebetriebs nach § 15 Absatz 3 EStG ist für die Besteuerung von 
Einkünften eines Investmentfonds aus einer Mitunternehmerschaft unbeachtlich. 

Zu § 6 Absatz 5a Satz 3 – neu – InvStG 

§ 6 Absatz 5a Satz 3 – neu – InvStG regelt Fälle, in denen nicht von einer aktiven unternehmerischen Bewirt-
schaftung auszugehen ist. Damit wird ein rechtlicher Rahmen abgesteckt, in denen der Fondsverwalter rechtssi-
cher davon ausgehen kann, dass lediglich eine vermögensverwaltende Tätigkeit vorliegt. Bei Bedarf kann dieser 
rechtliche Rahmen zukünftig sukzessive erweitert werden. 

Wenn man den beschriebenen Rahmen überschreitet, bedeutet das umgekehrt nicht, dass eine gewerbliche Tätig-
keit vorliegt. Vielmehr sind dann die allgemeinen Abgrenzungskriterien zwischen Vermögensverwaltung und 
Gewerblichkeit unter Berücksichtigung der Besonderheiten der Fondsanlage und der Umstände des Einzelfalls 
anzuwenden. 

Zu § 6 Absatz 5a Satz 3 Nummer 1 – neu – InvStG 

Nach § 6 Absatz 5a Satz 3 Nummer 1– neu – InvStG liegt keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung vor, 
soweit ein Investmentfonds Gelddarlehen ausschließlich an Personen vergibt, die keine Verbraucher nach § 13 
des Bürgerlichen Gesetzbuchs sind. 

Im Referentenentwurf war noch eine Kreditaufnahmegrenze von 30 % des aggregierten eingebrachten Kapitals 
und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals vorgesehen. Dieser Regelungsvorschlag basierte auf einer auf-
sichtsrechtlichen Regelung in § 285 Absatz 2 KAGB, die im Entwurf eines Fondsmarktstärkungsgesetzes abge-
schafft werden soll. Als Nachfolgeregelungen enthält der Entwurf zum Fondsmarktstärkungsgesetzes neue Rege-
lungen für die Vergabe von Gelddarlehen in §§ 29a und 29b – neu – KAGB. § 29a Absatz 5 – neu – KAGB sieht 
bei offenen Sondervermögen ein maximal zulässiges Leverage von 175 Prozent und bei geschlossenen Sonder-
vermögen von 300 Prozent im Verhältnis zum Nettoinventarwert des Sondervermögens vor. Diese Regelungsent-
würfe stellen eine Eins-zu-eins-Umsetzung des Europäischen Rechts dar.  

Um eine leichtere Administration im Steuerrecht zu erreichen, wird auf eigenständige steuerliche Grenzen für die 
Kreditaufnahme verzichtet. Vielmehr wird davon ausgegangen, dass die oben angeführten aufsichtsrechtlichen 
Begrenzungen durch die Aufsichtsbehörden kontrolliert und durchgesetzt werden. Aber selbst bei einem Über-
schreiten der aufsichtsrechtlichen Grenzen ist nicht zwangsläufig davon auszugehen, dass die Schwelle von einer 
Vermögensverwaltung zu einer aktiven unternehmerischen Betätigung überschritten wäre. Vielmehr ist auch dann 
auf das Gesamtbild der Verhältnisse abzustellen. 

Zu § 6 Absatz 5a Satz 3 Nummer 2 – neu – InvStG 

§ 6 Absatz 5a Satz 3 Nummer 2 – neu – InvStG sieht vor, dass keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung 
vorliegt, soweit ein Investmentfonds Beteiligungen an Kapitalgesellschaften unmittelbar hält, es sei denn, die 
Beteiligungen werden mit der Absicht erworben, nach einer kurzfristigen Haltedauer Veräußerungsgewinne zu 
erzielen. Damit wird klargestellt, dass im Grundsatz alle mit dem Halten von Beteiligungen an Kapitalgesellschaf-
ten verbundenen Tätigkeiten, wie beispielsweise die Mitentscheidung über die Grundsätze der Geschäftspolitik 
der Zielgesellschaft oder die Wahrnehmung von Aufsichtsratsfunktionen sowie von Einsichts- und Prüfrechten 
den vermögensverwaltenden Charakter nicht in Frage stellen. 

Hinter dieser Regelung steht die Erwägung, 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 gehören, 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-
schließlich oder überwiegend zum Zweck der kurzfristigen Veräußerung erworben werden, wird die Schwelle der 
Vermögensverwaltung überschritten und ein gewerblicher Handel begründet. Dabei ist zu berücksichtigen, dass 
auch ein häufiger Umschlag von börsengehandelten Aktien im Rahmen der Fondsanlage üblich ist und noch als 
Vermögensverwaltung anzusehen ist. Erst wenn das Halten der Beteiligungen und die Fruchtziehung in Form von 
Dividenden gänzlich in den Hintergrund tritt, wie das beispielsweise bei einem Hochfrequenzhandel oder bei 
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Arbitragegeschäften der Fall ist, die Preisunterschiede an Börsenplätzen nutzen, wäre die Schwelle zu einem ge-
werblichen Handel überschritten. 

Durch die Begrenzung auf unmittelbar gehaltene Beteiligungen an Kapitalgesellschaften wird klargestellt, dass 
es bei mittelbar über Personengesellschaften gehaltenen Beteiligungen für die Abgrenzung zwischen Vermögens-
verwaltung und Gewerblichkeit auf die Ebene der Personengesellschaft ankommt. 

Zu § 6 Absatz 5b – neu – InvStG 

§ 6 Absatz 5b – neu – InvStG enthält – weitgehend unverändert – den bisherigen Wortlaut des § 6 Absatz 5 Satz 
1 Nummer 2 EStG. Die Norm regelt die Steuerpflicht eines Investmentfonds in der Rechtsform einer Investmen-
taktiengesellschaft. Der Körperschaftsteuer werden die Einkünfte unterworfen, die die Investmentaktiengesell-
schaft oder eines ihrer Teilgesellschaftsvermögen aus der Verwaltung ihres Vermögens erzielt. Dies betrifft Fälle, 
in denen die Verwaltung des Vermögens nicht von einer beauftragten Kapitalverwaltungsgesellschaft, sondern 
durch die Investmentaktiengesellschaft selbst erbracht wird (sog. intern verwaltete Investmentaktiengesellschaft). 
Bei der Tätigkeit des Asset Managers handelt es sich um eine originäre gewerbliche Tätigkeit i. S. d. § 49 Absatz 1 
Nummer 2 EStG, die als solche der Besteuerung zu unterwerfen und von den Steuerbefreiungsmöglichkeiten in 
§ 8 Absatz 1 und 2, § 10 Absatz 1 und 2, 30 Absatz 5 und § 33 Absatz 4 InvStG auszunehmen ist. 

Zu Buchstabe e 
Zu § 6 Absatz 7 Satz 4 InvStG 

Bei Einkünften, die einem Steuerabzug unterliegen, sind nach § 6 Absatz 7 Satz 3 InvStG der Ansatz der Wer-
bungskosten sowie eine Verrechnung mit negativen Einkünften ausgeschlossen. Nach dem neu eingefügten § 6 
Absatz 7 Satz 4 InvStG ist Satz 3 bei sonstigen inländische Einkünften nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG nicht 
anzuwenden. Diese gewerblichen Einkünfte sind nach § 7 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG von der Abgeltungs-
wirkung des Steuerabzugs ausgeschlossen. D. h. diese Einkünfte müssen immer von dem Investmentfonds gegen-
über dem Finanzamt erklärt und im Veranlagungsverfahren versteuert werden. Im Rahmen des Veranlagungsver-
fahrens können die Investmentfonds dann Werbungskosten geltend machen und es erfolgt eine Verrechnung mit 
negativen Einkünften aus anderen Einkunftsquellen. 

Es handelt sich hier um eher seltene Fälle, in denen ein Investmentfonds Kapitalerträge über eine inländische 
Betriebsstätte bezieht, was dazu führt, dass diese in gewerbliche Einkünfte umqualifiziert werden. Es ist daher 
konsequent, alle derartigen Gewinneinkünfte einem einheitlichen Besteuerungsverfahren zu unterwerfen. 

Zu Nummer 4 
(§ 7) 

Zu Buchstabe a 
Zu § 7 Absatz 2 InvStG 

Bei Einkünften nach § 6 Absatz 2 InvStG, die einem Steuerabzug unterliegen, regelt § 7 Absatz 2 Satz 1 InvStG, 
dass die Körperschaftsteuer und der Solidaritätszuschlag durch den Steuerabzug abgegolten sind. Nach § 7 Absatz 
2 Satz 2 – neu – InvStG ist diese Abgeltungswirkung bei sonstigen inländischen Einkünften nach § 6 Absatz 5a 
und 5b InvStG ausgeschlossen. Diese Gewinneinkünfte werden von den Steuerbefreiungsregelungen in § 8 Absatz 
1 und 2, § 10 Absatz 1 und 2, § 30 Absatz 5 und § 33 Absatz 4 InvStG ausgenommen, um Wettbewerbsverzer-
rungen gegenüber Unternehmen auszuschließen und einen stärkeren Gleichlauf mit der Direktanlage zu erreichen 
(zu weitergehenden Erläuterungen siehe insbesondere Begründung zu § 8 Absatz 1 InvStG). 

Wie bereits in der Begründung zu § 6 Absatz 7 Satz 4 InvStG erläutert, handelt es sich hier um eher seltene Fälle, 
in denen ein Investmentfonds Kapitalerträge über eine inländische Betriebsstätte bezieht. Der Ausschluss der 
Abgeltungswirkung ist erforderlich, um in diesen Fällen eine einheitliche Besteuerung der Gewinneinkünfte nach 
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG im Veranlagungsverfahren sicherzustellen. 

Zu Buchstabe b 
Zu § 7 Absatz 4 InvStG 
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§ 7 InvStG regelt den Kapitalertragsteuerabzug gegenüber Investmentfonds. Investmentfonds unterliegen nur mit 
bestimmten Einkünften der Kapitalertragsteuer. Dies sind im Wesentlichen inländische Dividenden und Zinsen, 
die im Inland grundpfandrechtlich besichert sind. Bei anderen Kapitalerträgen (z.B. ausländische Dividenden, 
sonstige Zinsen und Veräußerungsgewinne 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 
davon abhängig, dass der Investmentfonds der zum Steuerabzug verpflichteten Stelle eine von der zuständigen 
Finanzbehörde ausgestellte Bescheinigung vorlegt, in der der Status als Investmentfonds bestätigt wird (Status-
bescheinigung). Bislang ist in § 7 Absatz 4 Satz 2 InvStG geregelt, dass die Statusbescheinigungen mit einer 
maximalen Gültigkeitsdauer von drei Jahren ausgestellt werden dürfen. Der neu gefasste § 7 Absatz 4 Satz 2 
InvStG sieht demgegenüber nur bei erstmaliger Bescheinigung eine bis zu dreijährige Geltungsdauer vor. Dage-
gen können bei Folgebescheinigungen die Statusbescheinigungen für einen Gültigkeitszeitraum von bis zu 5 Jah-
ren ausgestellt werden. Die Verlängerung des Gültigkeitszeitraums bei Folgebescheinigungen auf fünf Jahre soll 
sowohl den Bürokratieaufwand der Fondsbranche als auch den Vollzugsaufwand in der Finanzverwaltung redu-
zieren.

Zu Nummer 5 
(§ 8)

Zu Buchstabe a
Zu § 8 Absatz 1 InvStG

Nach § 6 Absatz 2 Satz 1 InvStG unterliegen Investmentfonds nur mit ihren inländischen Beteiligungseinnahmen, 
den inländischen Immobilienerträgen und den sonstigen inländischen Einkünften der Besteuerung und sind im 
Übrigen von der Körperschaftsteuer befreit. 

§ 8 InvStG sieht bislang abweichend von § 6 InvStG eine vollständige Steuerbefreiung für Investmentfonds vor, 
soweit bei Zufluss von steuerpflichtigen Einnahmen steuerbegünstigte Anleger beteiligt sind. Die Regelung dient 
der Gleichstellung mit der Direktanlage, denn in der Direktanlage unterliegt eine vermögensverwaltende Tätigkeit 
eines steuerbegünstigten Anlegers regelmäßig nicht der Körperschaftsteuer. Ohne eine Steuerfreistellung in § 8 
InvStG würde durch eine Vorbelastung auf Fondsebene die Investition über einen Investmentfonds für steuerbe-
günstigte Anleger in bestimmten Fällen deutlich schlechter gestellt als die Direktanlage.

§ 8 InvStG unterscheidet bislang nicht danach, welche Einkunftsarten ein Investmentfonds erzielt. D. h., dass 
sowohl Einkünfte aus vermögensverwaltender Tätigkeit als auch aus (mit-)unternehmerischer Tätigkeit steuerbe-
freit werden. Dies kann nach bisheriger Rechtslage bei steuerbegünstigten Anlegern nicht zu der angestrebten 
Gleichstellung mit der Direktanlage, sondern zu einem gewissen Grad zu einer Besserstellung der Investition über 
einen Investmentfonds gegenüber der Direktanlage führen.

Gewerbliche Tätigkeiten eines steuerbefreiten Anlegers – wie die Erzeugung von Strom oder die Beteiligung an 
stromerzeugenden und damit gewerblich tätigen Personengesellschaften – sind in der Direktanlage grundsätzlich 
nicht steuerbefreit. Bei Kirchen kann dadurch ein Betrieb gewerblicher Art begründet werden (§ 1 Absatz 1 Num-
mer 6 i. V. m. § 4 KStG). Bei Stiftungen gilt Ähnliches; sie sind im Rahmen ihres wirtschaftlichen Geschäftsbe-
triebs steuerpflichtig. 

Vor dem Hintergrund, dass gewerbliche Tätigkeiten bei Investmentfonds bislang eher unüblich waren und auch 
Rechtsunsicherheiten hinsichtlich des zulässigen Umfangs einer gewerblichen Tätigkeit bestanden (siehe Begrün-
dung zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG), war diese potentielle Besserstellung durch die Steuerfreistellung auf Fonds-
ebene hinnehmbar. Zumal es auch in der Direktanlage zu keinen Steuerbelastungen kommt, beispielsweise soweit 
die gewerblichen Einkünfte unterhalb der Freibeträge nach § 24 KStG und § 11 Absatz 1 Satz 3 Nummer 2 Ge-
wStG bleiben.  

Durch die im Rahmen dieses Gesetzes vorgenommenen Änderungen zur Schaffung von Rechtssicherheit für In-
vestitionen von Investmentfonds in erneuerbare Energien und sonstige Infrastruktureinrichtungen ist zu erwarten, 
dass Investmentfonds zukünftig in größerem Umfang Einnahmen aus gewerblichen Tätigkeiten erzielen. Ohne 
Änderung der Regelungen zur Steuerbefreiung in den §§ 8 und 10 InvStG könnte es damit in Zukunft in größerem 
Umfang zu einer Nichtbesteuerung von gewerblichen Einkünften kommen, die bei Direktinvestition durch den 
steuerbegünstigten Anleger regelmäßig einer Steuerbelastung unterlägen. Dies würde eine systemwidrige 
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Besteuerungslücke erzeugen und könnte den Wettbewerb gegenüber Unternehmen verzerren. Beispielsweise 
könnte ein Investmentfonds, an dem ausschließlich steuerbefreite Anleger beteiligt sind, die Körperschaftsteuer-
belastung vollumfänglich vermeiden und mit Hilfe des Steuervorteils seine Leistungen preislich günstiger als 
Wettbewerber anbieten.  

Aus diesem Grund wird durch die Änderung des § 8 Absatz 1 InvStG die Steuerbefreiung auf Fondsebene inso-
weit eingeschränkt, als der Investmentfonds sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG 
erzielt. Diese gewerblichen Einkünfte sind somit auf Fondsebene auch dann steuerpflichtig, wenn steuerbegüns-
tigte Anleger an dem Investmentfonds beteiligt sind. 

Zu Buchstabe b 
Zu § 8 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG 

Während § 8 Absatz 1 InvStG eine bislang alle Einkünfte des Investmentfonds umfassende Steuerbefreiung ins-
besondere für Kirchen und gemeinnützige Stiftungen regelt, begrenzt der bisherige § 8 Absatz 2 InvStG die Steu-
erbefreiung für andere Anlegergruppen wie beispielsweise Kommunen und Pensionskassen auf die von einem 
Investmentfonds erzielten inländischen Immobilienerträge. Diese Differenzierung zwischen Absatz 1 und Absatz 
2 bildet die unterschiedliche Reichweite von Steuerbefreiungen in der Direktanlage ab. Kommunen und Pensi-
onskassen unterliegen in der Direktanlage mit ihren inländischen Beteiligungseinnahmen einem abgeltenden 
Steuerabzug, ihre Immobilienerträge unterliegen hingegen keiner Besteuerung. 

Durch § 8 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG wird die Steuerbefreiung für die in § 8 Absatz 2 Satz 1 InvStG genannten 
Anlegergruppen auf die sonstigen inländischen Einkünfte erweitert, die bei Vereinnahmung keinem Steuerabzug 
unterliegen. Gleichzeitig werden die sonstigen inländischen Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG von der 
Steuerbefreiung ausgeschlossen. Mit dieser Rechtsänderung wird die Rechtslage in der Direktanlage nachgebil-
det. Dies entspricht auch der bisherigen Verwaltungsauffassung in Rz. 8.14 des Anwendungserlasses zum Invest-
mentsteuergesetz (BMF-Schreiben vom 21. Mai 2019, BStBl. I 2019, 527; zuletzt geändert durch BMF-Schreiben 
vom 5. September 2023, BStBl. I 2023, 1648). Danach ist die Steuerbefreiung nach dem bisherigen § 8 Absatz 2 
InvStG über ihren Wortlaut hinaus auch bei sonstigen inländischen Einkünften anzuwenden, 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 ausschließlich steuerbegünstigte Anleger nach § 8 Absatz 1 InvStG beteiligen dürfen. Im 
Gegensatz zu § 8 InvStG, bei dem ein Investmentfonds insoweit steuerbefreit ist, als an ihm ein steuerbegünstigter 
Anleger beteiligt ist, wird durch § 10 InvStG der gesamte Investmentfonds steuerbefreit. 

Durch die Änderung in § 10 Absatz 1 Satz 1 InvStG und den neu angefügten Satz 3 wird die Steuerbefreiung von 
Investmentfonds eingeschränkt. Danach sind sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG, 
die aus einer gewerblichen Tätigkeit stammen, von der Steuerbefreiung ausgenommen. Dadurch kommt es gene-
rell zu einer Besteuerung dieser Einkünfte auf Fondsebene. Zu den Gründen für diese Rechtsänderung wird auf 
die Begründung 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 inländischen Immobilienerträge von der Besteuerung 
freigestellt, die ein Investmentfonds erzielt, an dem sich ausschließlich steuerbefreite Anleger i. S. d. § 8 Absatz 
1 oder 2 InvStG beteiligen dürfen. Durch § 10 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG wird die Steuerbefreiung einerseits 
auf die sonstigen inländischen Einkünfte erweitert, die bei Vereinnahmung keinem Steuerabzug unterliegen. An-
dererseits werden die sonstigen inländischen Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG von der Steuerbefreiung 
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ausgeschlossen. Diese Rechtsänderung dient der Gleichstellung mit der Direktanlage. Zu weitergehenden Erläu-
terungen siehe die Begründung zu § 8 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG. 

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 1 
InvStG ist ein Investmentfonds grundsätzlich von der Gewerbesteuer befreit, wenn

– sein objektiver Geschäftszweck auf die Anlage und Verwaltung seiner Mittel für gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger beschränkt ist, und

– er seine Vermögensgegenstände nicht in wesentlichem Umfang aktiv unternehmerisch bewirtschaftet.

Nach § 15 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 InvStG ist die Anforderung, dass Vermögensgegenstände 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 tätig werden dürfen, ohne dass dies zu einer Gewerbesteu-
erpflicht auf Ebene des Investmentfonds führt. Mit dieser Regelung wurde der Rechtszustand von vor der Invest-
mentsteuerreform fortgeführt. 

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 ÖPP- und Infrastruktur-Projektgesellschaf-
ten. Mit der Regelung sollen Investitionen von Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds in diesen Bereichen 
erleichtert werden. Zu weitergehenden Erläuterungen der gesetzlichen Intention wird auf die Begründung zu § 1 
Absatz 2 Satz 2 InvStG verwiesen. 

Wirtschaftlich betrachtet stellt diese Rechtsänderung nur eine administrative Erleichterung und keine Minderung 
des Gewerbesteueraufkommens dar. Wenn es sich bei den vom Investmentfonds gehaltenen EE-Gesellschaften 
und ÖPP- sowie Infrastruktur-Projektgesellschaften (im Weiteren zusammengefasst als „Portfolio-Gesellschaf-
ten“ bezeichnet) um Personengesellschaften handelt, unterliegen diese regelmäßig selbst einer Gewerbesteuer-
pflicht. Um eine Doppelbesteuerung mit Gewerbesteuer zu vermeiden, sieht § 9 Nummer 2 GewStG vor, dass die 
gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage der Gesellschafter um die Gewinnanteile aus diesen gewerblich tätigen 
Personengesellschaften zu kürzen ist. D. h. ein Investmentfonds, der in eine im Inland gewerblich tätige Perso-
nengesellschaft investiert, wäre mit den daraus resultierenden Gewinnanteilen grundsätzlich steuerpflichtig, aber 
seine gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage wäre wiederum um diese Gewinnanteile zu kürzen. 

Sofern es sich bei den Portfolio-Gesellschaften um Kapitalgesellschaften handelt, wäre das Halten der Kapitalge-
sellschaftsbeteiligungen durch den Investmentfonds im Regelfall als vermögensverwaltende Tätigkeit anzusehen. 
Falls das Halten der Beteiligungen an den Kapitalgesellschaften aufgrund besondere Umstände ausnahmsweise 
als gewerbliche Tätigkeit einzustufen wäre, wären 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 ÖPP- 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 Rechtsänderung ist es, bei diesen „Standard-Anlageinstrumenten“ einen erhöhten administrati-
ven Aufwand durch Feststellung eines Gewerbesteuermessbetrags auf Gesellschaftsebene und Fondsebene zu 
vermeiden. 

Zu Buchstabe b 
Zu § 15 Absatz 3 InvStG 
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Damit nicht jedwede geringfügige gewerbliche Tätigkeit eine Gewerbesteuerpflicht eines Investmentfonds aus-
löst, sieht § 15 Absatz 3 InvStG eine Bagatellgrenze vor. Danach gelten die Voraussetzungen für eine Gewerbe-
steuerbefreiung als erfüllt, wenn der Anteil aus gewerblicher Tätigkeit weniger als 5 % der gesamten Einnahmen 
des Investmentfonds beträgt. 

Durch die Änderung des § 15 Absatz 3 InvStG werden Einnahmen aus ÖPP-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 %-Grenze einbezo-
gen. Es handelt sich dabei um eine Folgeänderung zu § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG (siehe Begründung 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 Vermögensgegenstände, in die ein Spezial-Investmentfonds investieren darf. 
Nach dem bisherigen Buchstaben h durfte ein Spezial-Investmentfonds nur in Investmentanteile an inländischen 
und ausländischen Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren sowie an inländischen und ausländi-
schen Investmentfonds, die die Voraussetzungen der Nummern 1 bis 7 erfüllen, investieren. D. h. der Spezial-
Investmentfonds war beschränkt auf Investmentanteile an Investmentfonds, die die Anlagebestimmungen eines 
Spezial-Investmentfonds eingehalten haben. Dadurch waren insbesondere Beteiligungen an Infrastrukturfonds 
nach §§ 260a ff. KAGB ausgeschlossen. Abhängig von der konkreten Ausgestaltung eines europäischen langfris-
tigen Investmentfonds (ELTIFs) nach der Verordnung (EU) 2015/760 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 29. April 2015 (ABl. L 123 vom 19.5.2015, S. 98) konnte auch die Investition in einen ELTIF unzulässig 
sein. 

Durch die Änderung des § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG dürfen Spezial-Investmentfonds zukünftig Invest-
mentanteile an allen Arten von inländischen oder ausländischen Investmentfonds erwerben. Darüber hinaus dür-
fen auch Anteile an allen Arten von inländischen oder ausländischen Investmentvermögen i. S. d. § 1 Absatz 1 
KAGB erworben werden, die keine Investmentfonds sind. Damit sind im Wesentlichen Investmentvermögen in 
der Rechtsform einer Personengesellschaft gemeint, die nach § 1 Absatz 3 Nummer 2 InvStG vom Anwendungs-
bereich des InvStG ausgeschlossen sind. 

Diese Änderung soll die Investitionsmöglichkeiten eines Spezial-Investmentfonds verbessern und gleichzeitig die 
administrative Überwachung der Anlagebestimmungen erheblich erleichtern. Bislang musste der Verwalter des 
Spezial-Investmentfonds laufend überwachen, ob die von dem Spezial-Investmentfonds gehaltenen Investment-
fonds nur die zulässigen Vermögensgegenstände i. S. d. § 26 Nummer 4 InvStG besitzen. Dieser administrative 
Überwachungsaufwand fällt sowohl auf der Ebene des Spezial-Investmentfonds als auch bei der Finanzverwal-
tung weg. Zudem ermöglicht diese Rechtsänderung, dass das in großem Umfang bei Spezial-Investmentfonds 
vorhandene Kapital für 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 
Absatz 19 Nummer 6a KAGB gerichtet sind, werden in die in § 26 Nummer 4 Buchstabe j InvStG aufgezählten 
zulässigen Vermögensgegenstände aufgenommen. Dies soll eine rechtsichere Investition in derartige Gesellschaf-
ten sicherstellen. Die Regelung hat aber überwiegend klarstellenden Charakter, denn aus der Regelung in § 26 
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Nummer 6 Satz 2 Buchstabe c InvStG ergibt sich, dass Investitionen in Gesellschaften, deren Unternehmensge-
genstand auf die Erzeugung von erneuerbaren Energien gerichtet ist, bereits nach der geltenden Rechtslage grund-
sätzlich zulässig sind. 

Zu Buchstabe b 
Zu § 26 Nummer 6 InvStG 

Nach § 26 Nummer 6 Satz 1 InvStG dürfen sich Spezial-Investmentfonds nur zu weniger als 10 % am Kapital 
einer Kapitalgesellschaft beteiligen. Diese Regelung soll zum einen die zweckwidrige Ausnutzung von Schach-
telprivilegien in Doppelbesteuerungsabkommen ausschließen. Außerdem sorgt diese Beschränkung auf Streube-
sitzbeteiligungen dafür, dass Spezial-Investmentfonds sich auf eine Vermögensverwaltung beschränken und nicht 
in ähnlicher Weise wie eine unternehmerisch tätige Holdinggesellschaft zur Steuerung von Unternehmen und 
Konzernen eingesetzt werden. 

§ 26 Nummer 6 Satz 2 InvStG macht von der 10 Prozent-Grenze Ausnahmen für Immobilien-Gesellschaften, 
ÖPP-Projektgesellschaften und Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a – neu – KAGB gerichtet ist. D. h. bei Kapitalgesellschaften, 
die unter diese Kategorien fallen, dürfen Spezial-Investmentfonds auch bis zu 100 Prozent der Anteile besitzen. 

Durch die Änderungen des § 26 Nummer 6 Satz 2 InvStG dürfen Spezial-Investmentfonds zukünftig auch bis zu 
100 Prozent der Anteile an Kapitalgesellschaften erwerben, deren Unternehmensgegenstand Infrastruktur-Pro-
jekte sind. Diese Rechtsänderung soll zusätzliches Kapital für Infrastruktur-Projekte verfügbar machen (zu wei-
teren Erläuterungen wird auf die Begründung zu § 1 Absatz 1 Satz 2 InvStG verwiesen). Häufig ist es so, dass 
sich Spezial-Investmentfonds nur Möglichkeiten für Investitionen in Infrastruktur-Projektgesellschaft bieten, 
wenn sie einen größeren Anteil als 10 Prozent übernehmen. 

Zu Buchstabe c 
Zu § 26 Nummer 7a InvStG 

§ 26 InvStG („Anlagebestimmungen“) definiert die Voraussetzungen für die Einstufung als Spezial-Investment-
fonds. Nach § 26 Nummer 7a Satz 1 InvStG müssen die Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Bewirt-
schaftung weniger als 5 Prozent der gesamten Einnahmen des Spezial-Investmentfonds betragen. Bei einem Über-
schreiten dieser Grenze droht der Verlust des Status als Spezial-Investmentfonds (§ 52 Absatz 1 Satz 1 InvStG). 

Der Statusverlust führt auf Ebene des Spezial-Investmentfonds zu einer fiktiven Veräußerung aller Vermögens-
gegenstände unter Aufdeckung aller stiller Reserven. Zudem gelten auf Ebene der Anleger die Spezial-Invest-
mentanteile als veräußert. 

Um das Risiko eines Statusverlusts und die daraus resultierenden Folgen zu vermeiden, haben die Spezial-Invest-
mentfonds bislang nur in sehr eingeschränktem 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 (BGBl. I S. 2294) in § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG eine ergänzende Regelung 
eingeführt. Danach erhöhte sich die maximal zulässige Grenze für Einnahmen aus aktiver unternehmerischer Be-
wirtschaftung unter bestimmten Voraussetzungen um weitere fünf Prozentpunkte auf 10 Prozent. Im Wachstum-
schancengesetz vom 27. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 108) wurde die Grenze noch einmal um weitere zehn 
Prozentpunkte auf 20 Prozent erhöht. Diese Erhöhung 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 für Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrräder stammen. 

Auch diese durch das Jahressteuergesetz 2022 und das Wachstumschancengesetz erhöhte Grenze bringt jedoch 
noch nicht hinreichend Rechtssicherheit für 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 Änderungen in § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG wird für die Zukunft Rechtsicherheit für Investitionen von 
Investmentfonds insbesondere in erneuerbare Energien und in sonstige Infrastruktureinrichtungen geschaffen 
(siehe Begründung zu § 1 InvStG). Dadurch wird sichergestellt, dass der Status als Investmentfonds durch unter-
nehmerische Tätigkeiten nicht bedroht ist. 

Bei Spezial-Investmentfonds hingegen bestand bislang, trotz der durch das Jahressteuergesetz 2022 und das 
Wachstumschancengesetz erhöhten Grenze, die Gefahr eines Statusverlustes bei gewerblicher Tätigkeit eines 
Spezial-Investmentfonds, wie sie durch die Investition in erneuerbare Energien vorliegen kann. Die 20 %-Grenze 
droht beispielsweise dann überschritten zu werden, wenn durch hohen Leerstand der vermieteten Objekte in einem 
Geschäftsjahr nur geringe inländischen Immobilienerträge erzielt werden, die Einnahmen aus der Erzeugung oder 
Lieferung von Strom aus erneuerbaren Energien jedoch relativ konstant bleiben. 

Durch die Neufassung des § 26 Nummer 7a InvStG wird die bisherige Begrenzung für 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, aufgehoben. Dadurch wird es Spezial-Investmentfonds 
ermöglicht, rechtssicher beispielsweise in Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien oder in La-
destationen für die Elektromobilität 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 überdachten Parkplatz gegeben. In Betracht kommen aber auch Anlagen, die in räumlicher 
Nähe zu einer Immobilie errichtet werden. 

Für den Zusammenhang mit einer Immobilie kommt er nur auf die Art der Energieerzeugung und nicht auf die 
anschließende Nutzung der Energie an. Daher ist es nicht erforderlich, dass der erzeugte Strom oder die sonstige 
Energie ausschließlich den Mietern oder Pächtern der Immobilie (entgeltlich) überlassen wird, sondern es ist 
gleichermaßen zulässig, wenn der Strom in das öffentliche Netz eingespeist oder an Dritte veräußert wird. 

Bei der Neufassung des § 26 Nummer 7a InvStG wird auf eine einheitliche Begriffsdefinition für die Bewirtschaf-
tung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a – neu – KAGB zurückgegriffen. 

Zu § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG 

Nach dem neu gefassten § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG werden bestimmte Einkünfte des Spezial-Investment-
fonds bei der Ermittlung der o.a. 5 %-Grenze nicht berücksichtigt. Dies betrifft Einkünfte 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 ermöglichen, in wesentlich stärkerem Umfang insbesondere 
in erneuerbare Energien und Infrastruktur, aber auch in Venture Capital Fonds zu investieren. 

Im Gegenzug zu den erweiterten Anlagemöglichkeiten stellt § 33 Absatz 4 Satz 3 – neu – InvStG sicher, dass sich 
der Spezial-Investmentfonds bei sonstigen inländischen Einkünften aus gewerblichen Einkunftsquellen im Sinne 
des § 6 Absatz 5a und 5b InvStG nicht mehr von seiner Körperschaftsteuerpflicht befreien kann. D. h. diese Ein-
künfte müssen vom Spezial-Investmentfonds gegenüber dem Finanzamt erklärt und im Veranlagungsverfahren 
versteuert werden, siehe nachfolgende Begründung 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 Möglichkeit eingeräumt, sich von seiner eigenen 
Körperschaftsteuerpflicht hinsichtlich der inländischen Beteiligungseinnahmen zu befreien. Hierfür muss der 
Spezial-Investmentfonds die sog. Transparenzoption ausüben, was wiederum dazu führt, dass die inländischen 
Beteiligungseinnahmen nicht mehr dem Spezial-Investmentfonds, sondern unmittelbar dessen Anlegern zuge-
rechnet werden. Bei ausgeübter Transparenzoption erhebt die Depotbank des Spezial-Investmentfonds 
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(Verwahrstelle) die Kapitalertragsteuer unmittelbar gegenüber den Anlegern des Spezial-Investmentfonds und 
wendet dabei auch die Regelungen in § 44a EStG an, die bei bestimmten Anlegern eine Abstandnahme vom 
Steuerabzug vorsehen. D. h. auf diesem Weg wird die Steuerpflicht auf die Anlegerebene verlagert, so dass dort 
Steuerbefreiungen geltend gemacht werden können. 

Nach dem bisherigen § 30 Absatz 5 InvStG sind die Regelungen zur Transparenzoption auch auf die sonstigen 
inländischen Einkünfte anzuwenden, die bei Vereinnahmung einem Steuerabzug unterliegen. Diese Regelung 
dürfte nur in sehr seltenen Fällen Anwendung finden, in denen inländische Beteiligungseinnahmen über eine in-
ländische Betriebsstätte erzielt und dabei in sonstige inländische Einkünfte umqualifiziert werden. 

Durch § 30 Absatz 5 Satz 2 – neu – InvStG wird diese Steuerbefreiungsmöglichkeit durch die Transparenzoption 
bei sonstigen inländischen Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG ausgeschlossen. Wie bereits in den Be-
gründungen zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG und zu § 8 Absatz 1 InvStG erläutert, würde eine Steuerbefreiung in 
diesen Fällen zu einer systemwidrigen Besteuerungslücke führen. 

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 aufgezählten Einkunftsarten (inländische Beteiligungseinnahmen, inländische Immobilienerträge und 
sonstige inländische Einkünfte) der Körperschaftsteuerpflicht. Soweit es sich dabei um Kapitalerträge handelt, 
erfolgt die Besteuerung im Abgeltungssteuerverfahren. Andere Einkünfte, insbesondere aus einer gewerblichen 
Tätigkeit nach dem bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG 
unterliegen grundsätzlich einem Veranlagungsverfahren durch das örtlich zuständige Finanzamt. 

§ 33 InvStG ermöglicht es den Spezial-Investmentfonds, sich von ihrer eigenen Körperschaftsteuerpflicht bei zu 
veranlagenden Einkünften zu befreien in dem sie einen Steuerabzug auf diese Einkünfte gegenüber ihren Anlegern 
durchführen. D. h. § 33 InvStG räumt den Spezial-Investmentfonds das Wahlrecht ein, die Besteuerung auf die 
Ebene der Anleger zu übertragen. Wenn es sich bei den Anlegern um steuerbegünstige oder steuerbefreite Perso-
nen handelt, führen diese Regelungen dazu, dass keine Ertragsbesteuerung stattfindet. 

Aus den bereits zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG und zu § 8 Absatz 1 InvStG erläuterten Gründen führt diese Steu-
erbefreiungsmöglichkeit bei sonstigen inländischen Einkünften nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG zu einer sys-
temwidrigen Besteuerungslücke, die durch eine Rechtsänderung in § 33 Absatz 4 InvStG geschlossen wird. 

Durch § 33 Absatz 4 Satz 3 – neu – InvStG kann sich der Spezial-Investmentfonds bei sonstigen inländischen 
Einkünfte nach § 6 Absatz 5a und 5b InvStG nicht mehr von seiner Körperschaftsteuerpflicht befreien. D. h. diese 
Einkünfte müssen vom Spezial-Investmentfonds gegenüber dem Finanzamt erklärt und im Veranlagungsverfah-
ren versteuert werden. 

Zu Nummer 11 
(§ 57) 

Zu § 57 Absatz 9 – neu – InvStG 

Nach § 57 Absatz 9 Satz 1 – neu – InvStG sind der neu eingefügte § 1 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG und die 
Änderungen des § 26 Nummer 4 Buchstabe h und g, Nummer 6 und Nummer 7a InvStG ab dem 1. Januar 2026 
anzuwenden. Der Anwendungsbeginn wird gegenüber dem Diskussionsentwurf um ein Jahr nach hinten verscho-
ben, da das Gesetzgebungsverfahren erst im Lauf des Jahres 2025 abgeschlossen werden kann und rückwirkende 
Regelungen vermieden werden sollen. 

Nach § 57 Absatz 9 Satz 2 – neu – InvStG sind die Neuregelungen in § 4 Absatz 2 Nummer 1a, § 6 Absatz 3 Satz 
1 Nummer 3, Absatz 4 Satz 1 Nummer 4, Absatz 5, 5a, 5b und Absatz 7 Satz 4 InvStG, § 7 Absatz 2 Satz 2 
InvStG, § 8 Absatz 1 und 2 Satz 2 InvStG, § 10 Absatz 1 Satz 1 und 3 und Absatz 2 Satz 2 InvStG, § 15 Absatz 
2 Satz 2 und Absatz 3 InvStG, § 30 Absatz 5 Satz 2 sowie § 33 Absatz 4 Satz 3 InvStG erstmals auf Einkünfte 
anzuwenden, die einem Investmentfonds oder Spezial-Investmentfonds in einem Geschäftsjahr zufließen, das 
nach dem 31. Dezember 2025 beginnt. 
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§ 57 Absatz 9 Satz 3 – neu – InvStG regelt den Anwendungszeitpunkt der Regelung in § 6 Absatz 4 Satz 1 
Nummer 3 – neu – InvStG. Danach ist diese Vorschrift ebenfalls auf Einkünfte anzuwenden, die einem Invest-
mentfonds oder Spezial-Investmentfonds in einem Geschäftsjahr zufließen, das nach dem 31. Dezember 2025 
beginnt. Erfasst werden aber nur Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen im Sinne des § 49 Absatz 1 Nummer 
2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG, bei denen die Veräußerung nach dem 27. März 2024 erfolgt und nur 
soweit den Gewinnen nach dem 27. März 2024 eingetretene Wertveränderungen zugrunde liegen. Diese Ein-
schränkung wird aus der Anwendungsvorschrift in § 57 Absatz 8 Satz 2 InvStG zu der inhaltsgleichen Vorgän-
gerregelung in § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG übernommen und dient der Vermeidung von Rückwirkun-
gen. 

Zu Artikel 30 (Änderung des Einkommensteuergesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 6b) 

Zu Buchstabe a 
Die Möglichkeit zur Übertragung von Gewinnen aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften in 
§ 6b Absatz 10 wird von 500 000 Euro auf 2 000 000 Euro erhöht. Diese Erhöhung wird vorgenommen, um 
größere Spielräume für betriebliche Reinvestitionen zu schaffen. 

Zu Buchstabe b 
Es handelt sich um eine redaktionelle Klarstellung. Die sinngemäße Anwendung von § 6b Absatz 5 ist bei Über-
tragung von Gewinnen nach § 6b Absatz 10 nicht zutreffend. Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen an 
Kapitalgesellschaften können nicht auf im vorangegangenen Wirtschaftsjahr angeschaffte oder hergestellte Wirt-
schaftsgüter übertragen werden (vgl. R 6b.2 Absatz 13 der Einkommensteuerrichtlinien). Entsprechend wird klar-
gestellt, dass § 6b Absatz 6 für die Bemessung der Absetzungen für Abnutzung oder Substanzverringerung in den 
Fällen des § 6b Absatz 10 sinngemäß gilt. 

Zu Nummer 2 
(§ 52) 

Die Änderung des § 6b Absatz 10 Satz 1 ist nach der besonderen Anwendungsregelung in § 52 Absatz 14 in der 
am [einsetzen: Tag nach der Verkündung] geltenden Fassung erstmals auf Gewinne aus der Veräußerung von 
Anteilen an Kapitalgesellschaften anzuwenden, die in nach dem … [einsetzen: Tag nach der Verkündung] begin-
nenden Wirtschaftsjahren entstanden sind. 

Zu Artikel 31 (Änderung des Körperschaftsteuergesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 5) 

§ 5 Absatz 1 Nummer 2 

§ 5 Absatz 1 Nummer 2 normiert für die in der Vorschrift genannten öffentlich-rechtlichen Kreditinstitute, die 
einen bestimmten, in den Gründungsgesetzen oder in den Satzungen festgelegten öffentlichen Auftrag haben, eine 
Befreiung von der Körperschaftsteuer. Diese persönliche Steuerbefreiung ermöglicht die Durchführung des öf-
fentlichen Auftrags. 

Die in 1962 als gemeinnützige Körperschaft durch die Bundesrepublik Deutschland als Deutsche Gesellschaft für 
wirtschaftliche Zusammenarbeit mbH gegründete DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft 
mbH unterstützt im öffentlichen Interesse den Aufbau der Wirtschaft in Entwicklungsländern und verfolgt damit 
einen öffentlichen Auftrag. Vor diesem Hintergrund ist es gerechtfertigt die DEG – Deutsche Investitions- und 
Entwicklungsgesellschaft mbH in die persönliche Steuerbefreiung nach § 5 Absatz 1 Nummer 2 KStG aufzuneh-
men. 

Zu Nummer 2 
(§ 34) 
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§ 34 Absatz 3 Satz 5 – neu -  

Die persönliche Steuerbefreiung der DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH findet 
erstmals im Veranlagungszeitraum 2024 Anwendung. Bis zum Jahr 2023 war die DEG – Deutsche Investitions- 
und Entwicklungsgesellschaft mbH als gemeinnützige Körperschaft unter den Voraussetzungen des § 5 Absatz 1 
Nummer 9 steuerbefreit. 

Zu Artikel 32 (Änderung des Gewerbesteuergesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 3) 

§ 3 Nummer 2 

Durch § 3 Nummer 2 werden – entsprechend der Regelung des § 5 Absatz 1 Nummer 2 Körperschaftsteuergesetz 
- bestimmte Kreditinstitute des Bundes und der Länder mit öffentlichem Auftrag von der Gewerbesteuer befreit. 
Die Aufnahme der DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH in den Katalog des § 3 
Nummer 2 Gewerbesteuergesetz erfolgt unter den zur Körperschaftsteuerbefreiung dargestellten Erwägungen. 

Zu Nummer 2 
(§ 36) 

§ 36 Absatz 2 Satz 4 – neu -  

Die persönliche Steuerbefreiung der DEG – Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft mbH findet 
erstmals im Erhebungszeitraum 2024 Anwendung. Bis zum Jahr 2023 war die DEG – Deutsche Investitions- und 
Entwicklungsgesellschaft mbH als gemeinnützige Körperschaft unter den Voraussetzungen des § 3 Nummer 6 
steuerbefreit. 

Zu Artikel 33 (Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Die Inhaltsübersicht wird aufgrund der Änderung im Regelungsteil ergänzt. 

Zu Nummer 2 
(§ 11a) 

Die neu eingeführte Vorschrift des § 11a Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG) dient der nationalen Um-
setzung bzw. Implementierung der europäischen 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 zuständige Sammelstelle bestimmt, in Absatz 2 finden sich Vorgaben zu den Formatanforderungen und 
erforderlichen Metadaten, die bei der Übermittlung der Informationen an die Sammelstelle zu beachten sind, in 
Absatz 4 Regelungen zu dem Übermittlungsweg der Einreichung und in Absatz 5 und 6 Regelungen zu den In-
formationsübermittlungen, die direkt, ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstel-
len an ESAP erfolgen. Direkte Übermittlungen betreffen beispielsweise Sanktionsentscheidungen, die von der 
Abwicklungs- oder der Aufsichtsbehörde erlassen und dann veröffentlicht werden. 

Die eigentlichen Meldepflichten für 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 Änderungen in § 35 Absatz 1 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europäischen 
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 übermitteln sind. Zudem gelten per Ver-
weis die Regelungen des § 11a SAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hierdurch 
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sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 11a Absatz 2 SAG erforderlichen Formate und 
Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Übermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 11a Absatz 3 SAG. Dies 
gilt ab dem 10. Januar 2030. 

Zu Nummer 4 
(§ 38) 

Die Änderungen in § 38 Absatz 1 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europäischen 
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 vorläufi-
gen Verwalters nach § 38 auch im ESAP zugänglich gemacht wird. Die Aufsichtsbehörde als zuständige Sam-
melstelle ist hierfür zuständig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Für die Anforderungen an das Format und 
die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 4 verweisen. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. 

Zu Nummer 5 
(§ 42) 

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsätzliche Regelung in § 4j Absatz 
1 Satz 4 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG). Diese soll aus Gründen der Rechtssicherheit klar-
stellen, dass bei Vorlage einer Unterlage in zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen Divergenzen zwischen beiden 
Fassungen die deutschsprachige Fassung maßgeblich ist. 

Zu Nummer 6 
(§ 51) 

Die Änderungen in § 51 Absatz 3 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europäischen 
Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie (EU) 2023/2864 im Hinblick auf Infor-
mationen nach Artikel 45i Absatz 3 der Richtlinie 2014/59/EU (BRRD) umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass 
die zu meldenden Informationen zugleich auch an die Sammelstelle zu übermitteln 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 Übermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 11a Absatz 3 SAG. Dies 
gilt jedoch erst ab dem 10. Januar 2030. 

Zu Nummer 7 
(§ 66a) 

Die Änderungen in § 66a Absatz 11 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europäischen 
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 Bestandsgefährdung auch im 
ESAP zugänglich gemacht werden. Die Abwicklungsbehörde als zuständige Sammelstelle ist hierfür zuständig. 
Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Für die Anforderungen an das Format und die Metadaten wird auf die 
Anforderungen in § 11a Absatz 4 verweisen. 

Zu Nummer 8 
(§ 77) 

Die Änderungen in § 77 Absatz 1a SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europäischen 
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 zugänglich gemacht wird. Die Abwicklungsbehörde 
als zuständige Sammelstelle ist hierfür zuständig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Für die Anforderungen 
an das Format und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 4 verweisen. 

Zu Nummer 9 
(§ 106) 
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Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 38 BörsG. 

Zu Nummer 10 
(§ 140) 

Die Änderungen in § 140 Absatz 4 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europäischen 
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 Abwicklungsmaßnahme, insbesondere in Bezug auf die 
Einleger, und etwaige Anordnungen nach den §§ 82 bis 84 SAG zusammengefasst werden, auch im ESAP zu-
gänglich gemacht werden. Die Abwicklungsbehörde als zuständige Sammelstelle ist hierfür zuständig. Die Pflicht 
gilt ab dem 10. Januar 2030. Für die Anforderungen an das Format und die Metadaten wird auf die Anforderungen 
in § 11a Absatz 4 verweisen. 

Zu Nummer 11 
(§ 174) 

Die Änderungen in § 174 Absatz 4 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die europäischen 
Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie (EU) 2023/2864 im Hinblick auf Infor-
mationen nach Artikel 111 Absatz 2 Buchstabe a und Artikel 112 Absatz 1 BRRD umgesetzt. Dazu wird ange-
ordnet, dass Maßnahmen und Bußgeldentscheidungen nicht nur öffentlich bekanntgemacht werden, sondern dar-
über hinaus auch im ESAP zugänglich gemacht werden. Die Abwicklungsbehörde als zuständige Sammelstelle 
ist hierfür zuständig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Für die Anforderungen an das Format und die 
Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 4 verweisen. 

Zu Artikel 34 (Änderung der Wirtschaftsprüferordnung) 
Zu Nummer 1 
(§ 37) 

Die Ergänzung dient der nationalen Implementierung der europäischen Vorgaben der Verordnung (EU) 
2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP. Konkret wird der neu geschaffene Artikel 20a Absatz 2 der Abschluss-
prüferrichtlinie (Richtlinie 2006/43/EG) umgesetzt. Die Wirtschaftsprüferkammer hat dafür den Registerinhalt – 
in dem durch Artikel 15 ff. der Abschlussprüferrichtlinie vorgesehenen Umfang – an die ESMA zu übermitteln. 
Die Wirtschaftsprüferkammer ist insoweit ESAP-Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 und nimmt grundsätzlich die nach Artikel 5 der Verordnung festgelegten Aufgaben wahr. 

Das Übermittlungsverfahren, wie insbesondere auch die zeitlichen Vorgaben, wird durch unmittelbar geltende 
europäische Vorgaben geregelt (Artikel 5 Absatz 1 Buchstabe der Verordnung (EU) 2023/2859 i.V.m. den nach 
Absatz 10 und 11 zu erlassenen Durchführungsstandards). In diesem Gesetz wird daher kein Übermittlungszeit-
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 Abschlussprüferrichtlinie im Einzelnen festgelegten Anforderungen 
um. 

Zu Nummer 2 
(§ 69) 

Die Änderungen dienen der Umsetzung des neu geschaffenen Artikel 20a Absatz 1 der Abschlussprüferrichtlinie. 
Die Abschlussprüferaufsichtsstelle APAS und die Wirtschaftsprüferkammer haben die von ihnen bekanntgemach-
ten berufsaufsichtlichen Maßnahmen, Bußgeldentscheidungen und strafrechtlichen Verurteilungen an die ESMA 
zu übermitteln. Die Vorgaben im Hinblick auf die Form der Übermittlung entsprechen den Vorgaben nach § 37 
Absatz 1a Satz 2 Wirtschaftsprüferordnung-neu (WPO). Auch hier wird national kein Übermittlungszeitpunkt 
festgelegt (vgl. Begründung zu Nummer 1). 

Zu Artikel 35 (Änderung der Gewerbeordnung) 
(§ 34d) 
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Die Änderung 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 für die Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten und Verhängung von Maßnahmen gegen Versicherungsver-
mittler und -berater zuständigen Behörden sind ESAP-Sammelstelle (Artikel 40a Absatz 1 der Versicherungsver-
triebsrichtlinie). Die zuständigen Behörden haben die Möglichkeit die Informationen selbst zu übermitteln oder 
einen anderen damit zu beauftragen (vgl. Artikel 5 Absatz 8 der Verordnung (EU) 2023/2859). 

Zu Artikel 36 (Änderung des Kreditwesengesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 1) 

Zu Buchstabe a 
Die Änderungen beruhen auf den Änderungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 MiFID sowie auf Erwägungs-
grund 7 der Änderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die 
geänderten europarechtlichen Vorgaben. Der Anwendungsbereich der Vorschriften der Tätigkeit der systemati-
schen Internalisierung wird nicht länger an einer aufwändigen quantitativen Berechnung ausgerichtet, sondern 
unterliegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es weiterhin sowohl im Eigen- als auch 
Nichteigenkapitalbereich möglich sein, sich freiwillig den Anforderungen an systematische Internalisierer zu un-
terwerfen. 

Zu Buchstabe b 
Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeänderung aufgrund der Änderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 
durch die Verordnung (EU) 2023/2845. 

Zu Nummer 2 
(§ 25a) 

Mit dem Gesetz über steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Vereinigten Königreichs Groß-
britannien und Nordirland (Brexit-Steuerbegleitgesetz – Brexit-StB vom 25.3.2019, BGBl 2019, S. 537) wurde 
eine Regelung zum Kündigungsschutz für Risikoträger bedeutender Institute eingeführt. Auch unter Berücksich-
tigung der Erfahrungen der vergangenen Jahre, insbesondere der Auswirkungen des Ausfalls mittlerer und klei-
nerer Institute auf die Finanzmarktstabilität, die sich unter anderem bei der Schieflage der Silicon Valley Bank 
und anderer Banken in den USA im Frühjahr 2023 zeigten, des sich gerade auch für mittlere und kleinere Finanz-
dienstleister verschärfenden Wettbewerbs und einer zunehmenden Internationalisierung des Arbeitsmarkts für 
Finanzdienstleistungen auch mit Wirkung auf Deutschland als Finanzplatz wird die Beschränkung auf bedeutende 
Institute gestrichen. Künftig soll die Regelung auf alle Risikoträger und Risikoträgerinnen im Sinne des § 2 Absatz 
8 der Institutsvergütungsverordnung (InstVergV), deren jährliche fixe Vergütung das Dreifache der Beitragsbe-
messungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159 SGB VI übersteigt, und die keine 
Geschäftsführer, Betriebsleiter und ähnliche leitende Angestellte sind, Anwendung finden. 

Bei den betroffenen Risikoträgern und Risikoträgerinnen muss zwar die Kündigung dabei grundsätzlich den An-
forderungen des Kündigungsschutzgesetzes (KSchG) genügen, der Bestandsschutz tritt in diesen Fällen jedoch 
zugunsten eines Abfindungsschutzes zurück. Die grundsätzliche Aufrechterhaltung des Kündigungsschutzes ist 
vor dem Hintergrund der Berufsfreiheit nach Artikel 12 des Grundgesetzes und der erforderlichen Verhältnismä-
ßigkeit wesentlich. Wenn eine Kündigung sozial ungerechtfertigt und damit unwirksam ist, kann der Arbeitgeber 
einen gerichtlichen Auflösungsantrag stellen (§ 9 Absatz 1 Satz 2 KSchG). Nach der Regelung findet § 9 Absatz 
1 Satz 2 KSchG mit der Maßgabe Anwendung, dass der Antrag des Arbeitgebers auf Auflösung des Arbeitsver-
hältnisses keiner Begründung bedarf. Dies bedeutet, dass im Falle einer Kündigung eines Arbeitsverhältnisses 
von Risikoträgern und Risikoträgerinnen mit einem Grundgehalt entsprechender Höhe in einem gerichtlichen 
Kündigungsschutzverfahren der arbeitgeberseitige Antrag auf gerichtliche Auflösung des Arbeitsverhältnisses 
gegen Abfindung keiner Begründung bedarf und damit das Arbeitsverhältnis beendet wird. Für Risikoträger mit 
geringerem Grundgehalt verbleibt es bei den allgemeinen Regelungen. Die Regelung des § 14 KSchG bleibt un-
berührt, das heißt, dass sich bei Risikoträgern und Risikoträgerinnen, die die Voraussetzungen von § 14 Absatz 1 
KSchG erfüllen, sich die Reichweite des Kündigungsschutzes primär direkt aus § 14 KSchG ergibt. 
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Diese Regelung soll nunmehr nicht nur für Risikoträger bei bedeutenden Instituten gelten, sondern für alle Risi-
koträger, wie sie im KWG und in der Institutsvergütungsverordnung definiert sind, als „Mitarbeiter, deren beruf-
liche Tätigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil eines Instituts auswirkt“ (§ 25a Absatz 5a KWG, § 2 Absatz 
8 InstVergV). Ähnlich definiert das europäische Recht, auf das die Regelung zurückgeht, Risikoträger als Mitar-
beiter, „deren berufliche Tätigkeit sich im Sinne von Artikel 92 Absatz 2 der Richtlinie 2013/36/EU wesentlich 
auf das Risikoprofil eines Instituts auf Ebene der Gruppe, des Mutterunternehmens und der Tochterunternehmen, 
einschließlich Unternehmen in Offshore-Finanzzentren, auswirkt“, vgl. Artikel 1 Absatz 2 der Delegierten Ver-
ordnung (EU) Nr. 604/2014. Es handelt sich damit um Personen, deren Tätigkeit eine besondere Relevanz für die 
mit der Tätigkeit des Unternehmens verbundenen Risiken und damit mittelbar auch für die Finanzstabilität und 
die Erfüllung der Funktionen des Finanz- und Kapitalmarkts hat. Die genauen Tätigkeitsprofile für die Eigenschaft 
als Risikoträger sind aufsichtlich durch die qualitativen und quantitativen Kriterien der Delegierten Verordnung 
(EU) 2021/923 näher spezifiziert Nach diesen Kriterien ist die Höhe der Vergütung eines unter mehreren quanti-
tativen Kriterium ein Indiz für die Einordnung, das aber allein nicht hinreichend ist, um Mitarbeiter als Risikoträ-
ger zu identifizieren. 

Da die Definition des Begriffs „Risikoträger“ nicht zwischen bedeutenden und unbedeutenden Instituten diffe-
renziert, ist es folgerichtig, auch bei der kündigungsschutzrechtlichen Behandlung nicht zu differenzieren. Auch 
wenn Risikoträger nicht bei bedeutenden Instituten, die gegebenenfalls systemrelevant im bankaufsichtlich tech-
nischen Sinne sind, tätig sind, tragen sie besondere Verantwortung für Unternehmensrisiken, die mittelbar für das 
Funktionieren des Finanz- und Kapitalmarkts von Relevanz sein können. Die Stellung von Risikoträgern und sog. 
leitenden Angestellten im Sinne des § 14 Absatz 2 KSchG in Unternehmen ist grundsätzlich vergleichbar, unab-
hängig davon, ob es sich um ein bedeutendes Institut oder ein sonstiges Institut handelt.  

Wie bei leitenden Angestellten, die zur selbständigen Einstellung oder Entlassung von Arbeitnehmern berechtigt 
sind, bei denen nach § 14 Absatz 2 Satz 2 KSchG der Auflösungsantrag des Arbeitsgebers im Falle einer sozial 
ungerechtfertigten Kündigung keiner Begründung bedarf, steht aufgrund der besonderen Stellung der Risikoträger 
in einem besonderen Vertrauensverhältnis zu dem jeweiligen Arbeitgeber. Gerade im sensiblen Finanzsektor ist 
bei Personen, die als aufsichtliche Risikoträger einzuordnen sind, dieses Vertrauen von besonderer Bedeutung, da 
sich die Tätigkeit der betreffenden Person auch auf den Bestand des Instituts und letztlich auf die Finanzstabilität 
auswirken kann. 

Durch die Beschränkung der Anwendung der Regelung auf Mitarbeitende, deren jährliche fixe Vergütung das 
Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159 SGB VI 
übersteigt, ist hinreichend gewährleistet, dass nur Risikoträger erfasst werden, die eine besonders herausgehobene 
Position bekleiden. Bei Mitarbeitenden, bei denen zu der Einordnung als Risikoträger ein Gehalt in der genannten 
Größenordnung hinzutritt, kann davon ausgegangen werden, dass hier die Tätigkeit von einem derart hohen Maß 
an Vertrauen abhängig ist, dass bei Verlust des Vertrauens in den Arbeitnehmer eine Weiterbeschäftigung dem 
Arbeitgeber grundsätzlich nicht mehr zumutbar ist und mit negativen Konsequenzen für die Risikosituation des 
Instituts verbunden wäre. Diese Konsequenzen sind typischerweise zumindest potentiell auch relevant für den 
Bestand des Instituts und letztlich auch für die Finanzstabilität. 

Risikoträger und Risikoträgerinnen sind in den o. g. Regelungen sowohl vom deutschen Gesetz- und Verord-
nungsgeber als auch vom europäischen Gesetzgeber als eine Mitarbeitergruppe mit besonderer Bedeutung nicht 
nur für das sie beschäftigende Institut und die Gruppe anerkannt. Mit dieser besonderen Vertrauensstellung und 
der Bedeutung der Tätigkeit für das Institut und mittelbar für den Finanzmarkt korrespondiert ein besonders 
schutzwürdiges Interesse des Instituts, das Beschäftigungsverhältnis zügig und rechtssicher beenden zu können. 

Dabei ist auch die besondere Bedeutung einer adäquaten Risikosteuerung für den Finanzmarkt und die Gesamt-
wirtschaft zu berücksichtigen. Auch jenseits der Systemrelevanz im technischen Sinne der Verordnung (EU) 
1024/2013 zur Übertragung besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht über Kreditinstitute auf 
die Europäische Zentralbank (SSM-VO) spielen Finanzdienstleister für das Funktionieren der Wirtschaft (Kredit-
versorgung, Funktionieren der Kapitalmärkte und des Zahlungsverkehrs) eine besonders herausgehobene Rolle, 
und die aufsichtlich definierten Risikoträger nehmen eine Stellung von besonderer Relevanz ein. Beispielhaft 
hinzuweisen ist hier auf die Anbieter von für den Kapitalmarkt zentralen Infrastrukturen (Zentrale Gegenparteien 
– CCPs, Zentralverwahrer, Clearing-Stellen). Allgemein hat der Finanzmarkt eine Schlüsselrolle für die Finan-
zierung der Transformation zu einer klimaneutralen Wirtschaft, insbesondere in Hinblick auf die Mobilisierung 
von Mitteln aus privater Hand. 
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Die Regelung ist den Betroffenen auch zumutbar. Die Regelung, auf die verwiesen werden soll, sieht keine voll-
ständige Aufhebung des Kündigungsschutzes vor. Das Erfordernis der sozialen Rechtfertigung der Kündigung 
besteht im Ausgangspunkt weiterhin. Eine etwaige Sozialwidrigkeit der Kündigung führt dann zu einem Abfin-
dungsanspruch in gesetzlich festgelegter Höhe (vgl. § 14 Absatz 2 Satz 1 KSchG), während beim normalen Kün-
digungsschutz ein Anspruch auf Weiterbeschäftigung besteht. Auf diese Weise wird das schutzwürdige Interesse 
des Arbeitgebers an einer Beendigung der Beschäftigung einerseits und der Schutz des Beschäftigten andererseits 
zu einem angemessenen Ausgleich gebracht. Dabei ist auch das besondere öffentliche Interesse an der Finanzsta-
bilität und der Gewährleistung der Funktionsfähigkeit von Zahlungsverkehr, Kreditversorgung und der Kapital-
märkte zu berücksichtigen. 

Zu Nummer 3 
(§ 32) 

Zu Buchstabe a 
Die Änderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 durch die Verordnung (EU) 2023/2845 eröffnet Zentralver-
wahrern die Möglichkeit, bankartige Nebendienstleistungen auch für andere Zentralverwahrer anzubieten. Somit 
können künftig nicht nur Kreditinstitute, sondern auch Zentralverwahrer für die Erbringung bankartiger Neben-
dienstleistungen benannt werden. 

Zu Buchstabe b 
Vorbehaltlich eines Beschlusses der Europäischen Kommission über 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, können die Mitgliedstaaten Drittstaatenunternehmen 
nach Artikel 46 Absatz 4 MiFIR gestatten, Wertpapierdienstleistungen für geeignete Gegenparteien und profes-
sionelle Kunden zu erbringen. Mit der Ergänzung wird klargestellt, dass Unternehmen aus Drittstaaten bis zu ihrer 
Aufnahme in das ESMA-Register für Eigenhandel im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des 
KWG (Market Maker), den sie als Mitglied einer Börse 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 außerhalb von Börsen/Handelsplätzen betriebenem Eigenhandel sind Börsenmitglieder bzw. Teilnehmer an 
einem beaufsichtigten Handelsplatz einem Zulassungsverfahren und durch die Börse bzw. den Handelsplatz kon-
trollierten Handelsregeln unterworfen. Diese Anforderungen unterliegen der Börsenaufsicht bzw. der Aufsicht 
der BaFin über den Handelsplatz, unterfallen damit also mittelbar der staatlichen Kontrolle und Aufsicht. Dies 
rechtfertigt es, bei Unternehmen, die als Mitglied einer Börse 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 Folgeänderungen zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 durch die Verordnung 
(EU) 2023/2845. Es können nunmehr auch Zentralverwahrer für die Erbringung bankartiger Nebendienstleistun-
gen benannt werden. 
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Zu Nummer 7 
(§ 53u)

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsätzliche Regelung in § 4j Absatz 
1 Satz 4 des FinDAG. Diese soll aus Gründen der Rechtssicherheit klarstellen, dass bei Vorlage einer Unterlage 
in zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen Divergenzen zwischen beiden Fassungen die deutschsprachige Fas-
sung maßgeblich ist. 

Zu Nummer 8 
(§ 54)

Die Klarheit des durch das Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung 
von Kreditinstituten und Finanzgruppen im Jahr 2013 eingeführten 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. Geschäftsleiter betroffener Institute sahen sich daher in schwer ein-
schätzbarer Weise Risiken strafrechtlicher Verfolgung ausgesetzt. Daher wird der Tatbestand so angepasst, dass 
den Einwänden aufgrund des Bestimmtheitsgebots, der Rechtsklarheit und Praktikabilität sowie Bedenken gegen 
das strafrechtliche ultima ratio-Prinzip begegnet wird. Sämtliche Geschäfte nach den Absätzen 2 bis 4 bleiben 
weiter verboten und können von der BaFin durch geeignete Maßnahmen unterbunden werden. Die Strafbeweh-
rung beschränkt sich jedoch nach der Gesetzesänderung auf die Geschäfte, die in der nach § 3 Absatz 3 anzustel-
lenden Risikoanalyse als verboten identifiziert wurden oder bei Beachtung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt 
hätten identifiziert werden müssen und danach weiterbetrieben und nicht auf ein Finanzhandelsinstitut übertragen 
werden. Aufgrund der Risikoanalyse und der Dokumentation ist in diesem Fall für Aufsicht und Geschäftsleiter 
klar bestimmt, welche Geschäfte im konkreten Fall verboten sind. 

Zu Nummer 9 
(§ 56)

Es handelt sich um Folgeänderungen der Bußgeldvorschriften infolge der Änderung der Verordnung (EU) Nr. 
909/2014 durch die Verordnung (EU) 2023/2845. 

Zu Artikel 37 (Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 1)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung des Verweises auf die Richtlinie 98/26/EG, die durch die Ver-
ordnung (EU) 2024/886 geändert worden ist. 

Zu Nummer 2 
(§ 14)

Durch die Anhebung der Millionenkreditmeldegrenze von 1 Million Euro auf 2 Millionen Euro reduziert sich die 
Anzahl der zu meldenden Kreditnehmer. Dadurch kommt es zu Entlastungseffekten und Kosteneinsparungen so-
wohl bei der Kreditwirtschaft als auch bei der Deutschen Bundesbank. Der Bürokratieabbau wird gefördert. 

Zu Nummer 3 
(§ 25g)

Zu Absatz 1 Nummer 2

Mit der Neufassung der Regelung wird der in der Vorschrift enthaltene Verweis auf die Verordnung (EG) Nr. 
924/2009, an deren Stelle die Verordnung (EU) 2021/1230 getreten ist, aktualisiert. 

Zu Absatz 1 Nummer 3 

Durch die Regelung wird der in der Vorschrift enthaltene Verweis auf die Verordnung (EU) Nr. 260/2012, die 
durch die Verordnung (EU) 2024/886 geändert worden sind, aktualisiert und die BaFin als zuständige Behörde 
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für die Überwachung der Einhaltung der sich aus der Verordnung ergebenden Pflichten, mit Ausnahme der Pflich-
ten nach Artikel 5d, bestimmt. 

Die Deutsche Bundesbank überwacht bereits im Rahmen ihrer Befugnisse nach § 23 Außenwirtschaftsgesetz die 
Einhaltung von Rechtsakten des Rates oder der Kommission der Europäischen Union im Bereich des Außenwirt-
schaftsrechts (Außenwirtschaftsprüfungen). Gegenstand der Außenwirtschaftsprüfungen der Deutschen Bundes-
bank sind auch interne Kontrollsysteme der Verpflichteten, die der effektiven Umsetzung von restriktiven Maß-
nahmen dienen, wie beispielsweise das Screening von Kunden oder von Zahlungsaufträgen. Mit Blick auf die 
Pflichten der Zahlungsdienstleister nach Artikel 5d der geänderten Verordnung (EU) 260/2012 übermittelt die 
Deutsche Bundesbank relevante Erkenntnisse über das Screening von Zahlungsdienstnutzern durch Zahlungs-
dienstleister nach Maßgabe des § 24 Absatz 5 Außenwirtschaftsgesetz an die BaFin. Die Einhaltung der Ver-
pflichtungen nach Artikel 5d der geänderten Verordnung (EU) 260/2012 wird darüber hinaus auch Gegenstand 
von Wirtschaftsprüfungen auf der Grundlage von § 29 KWG und § 24 ZAG sein. 

Zu Nummer 4 
(§ 29) 

Mit der Regelung wird über eine Aktualisierung des bereits enthaltenen Verweises die Verordnung (EG) Nr. 
924/2009, an deren Stelle die Verordnung (EU) Nr. 2021/1230 getreten ist, der Umfang der Jahresabschlussprü-
fung an die neuen Anforderungen angepasst. 

Zu Nummer 5 
(§ 56) 

Zu Buchstabe a 
Zu Absatz 4a 

Die Neufassung der Regelung nimmt erforderliche Anpassungen vor, die sich daraus ergeben, dass anstelle der 
Verordnung (EG) Nr. 924/2009 die Verordnung (EU) 2021/1230 getreten ist und diese durch die Verordnung 
(EU) 2024/886 geändert worden ist. 

Zu Buchstabe b 
Zu Absatz 4d 

Mit diesen Regelungen wird Artikel 1 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2024/886 Rechnung getragen. Die Vor-
schrift sieht vor, dass die Mitgliedstaaten Sanktionen im Fall eines Verstoßes gegen die Pflichten aus Artikel 5a 
bis 5d festzulegen und alle erforderlichen Maßnahmen zu treffen haben, um sicherzustellen, dass diese angewandt 
werden. Die Verordnung sieht zudem vor, dass diese Sanktionen bis spätestens zum 9. April 2025 festzulegen 
und der Europäischen Kommission mitzuteilen sind. 

Mit den neuen Nummern 7 bis 18 werden die Verstöße der Zahlungsdienstleister im Sinne der Verordnung (EG) 
Nr. 260/2012 gegen die durch die Verordnung 2024/886 neu eingefügten Tatbestände bußgeldbewehrt. 

Da der Adressatenkreis der unionsrechtlichen Verordnungen nicht danach unterscheidet, ob es sich um ein Kre-
ditinstitut handelt, das (auch) Zahlungsdienstleistungen erbringt, oder um einen reines Zahlungs- oder E-Geld-
Institut und die Sanktionen in beiden Fällen gleich sein sollen, bedarf es keiner gesonderter Bußgeldvorschriften 
im ZAG. Zudem werden in dieser Vorschrift auch solche Tatbestände bußgeldbewehrt, die sich nach Artikel 4 
der Verordnung (EU) Nr. 260/2012 an Betreiber eines Massenzahlungssystems bzw. an Teilnehmer an einem 
Massenzahlungssystem richten. 

Zu Buchstabe c und Buchstabe d 
Zu Absatz 6c: 

Die Vorschrift setzt die durch die Verordnung (EU) 2024/886 harmonisierte Vorgabe zur zu verhängenden Geld-
buße mit einem Höchstbetrag von mindestens fünf Millionen Euro im Fall eines Verstoßes gegen die Pflichten 
aus Artikel 5d der Verordnung (EU) 260/2012 durch eine natürliche Person und zur zu verhängenden maximalen 
Geldbuße von mindestens 10 Prozent des jährlichen Gesamtnettoumsatzes im Fall eines Verstoßes gegen die 
Pflichten aus Artikel 5d der Verordnung (EU) 260/2012 durch eine juristische Person um. Zugleich wird mit der 
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Anpassung der Vorschrift sichergestellt, dass die Obergrenzen für Geldbußen proportional zur Größe des jewei-
ligen Instituts stehen. 

Zu Buchstabe e bis g 
Es handelt sich um Folgeänderungen aus der neuen Strukturierung des Absatzes 6. 

Zu Artikel 38 (Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Die Änderung ergänzt die Inhaltsübersicht. 

Zu Nummer 2 
(§ 7c)

Es wird ein neuer § 7c KWG geschaffen. Die Vorschrift dient der nationalen Implementierung der europäischen 
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 ergänzen bzw. anpassen. Die genannten EU Rechtstexte schaffen mit ESAP 
eine zentrale Veröffentlichungsplattform auf der Finanzinformationen EU-weit abgerufen werden können. Es 
handelt sich hierbei um Informationen, die bereits nach bisheriger Rechtslage veröffentlicht werden, jedoch an 
sehr unterschiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben wird die neue Plattform von der ESMA. In den einzelnen 
thematisch betroffenen nationalen Fachgesetzen, wie dem WpIG, werden zur Implementierung zentrale Normen 
eingefügt, die die wesentlichen Regelungen zu den Meldungen an ESAP enthalten. 

Nach der allgemeinen Systematik der Vorschrift finden sich in Absatz 1 Regelungen zur Festlegung der national 
zuständigen Sammelstellen, in Absatz 2 Vorgaben zu den Format-anforderungen und erforderlichen Metadaten, 
die bei der Übermittlung der Informationen an die Sammelstelle zu beachten sind, in Absatz 3 Regelungen zu 
dem Übermittlungsweg der Einreichung und in Absatz 4 Regelungen zu den Informationsübermittlungen, die 
direkt, ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP erfolgen. Letztere 
Übermittlungen betreffen Sanktions- bzw. Bußgeldentscheidungen, die von Sammelstellen selbst erlassen und 
dann veröffentlicht werden. 

Zu Artikel 39 (Änderung der Großkredit- und Millionenkreditverordnung) 
Zu Nummer 1 
(§ 15)

Durch den Wegfall der Einreichungspflicht von Stammdaten- und Betragsdatenmeldungen für bestimmte einzelne 
Kreditnehmer, die Teil einer nach § 14 KWG anzuzeigenden Kreditnehmereinheit nach § 19 Absatz 2 KWG sind 
und die während des Beobachtungszeitraums die festgelegte Betragsschwelle von 20 000 Euro nicht erreichen 
oder überschreiten, kommt es sowohl für die Kreditwirtschaft als auch für die Bundesbank zu Entlastungseffekten 
und Kosteneinsparungen. Für die Ermittlung der Millionenkreditmeldegrenze der Kreditnehmereinheit sind die 
Beträge an derartige Kreditnehmer jedoch zu berücksichtigen. Dies ist zur Erhaltung der Datenqualität notwendig. 

In Abhängigkeit vom Geschäftsmodell und der eingesetzten IT-Lösungen der betroffenen Unternehmen liegen 
bei einigen Unternehmen die voraussichtlichen Kosten der Umsetzung über den erwarteten Einsparungen. Daher 
wird diese Vorschrift als Wahlrecht ausgestaltet. 

Zu Nummer 2 
(Anlage 2) 

Die Daten werden nicht mehr benötigt und müssen nicht mehr gemeldet werden. Allerdings würde bei Unterneh-
men, die die Vordrucke in ihre internen IT Systeme integriert haben und diese automatisch befüllen, durch den 
kompletten Wegfall der Felder ein unverhältnismäßig hoher Erfüllungsaufwand ausgelöst. Durch die Kennzeich-
nung der Felder als optional zu befüllen, entfällt die Notwendigkeit aufwendiger Systemänderungen bei diesen 
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Unternehmen. Trotzdem können sie auf die Befüllung verzichten und den entsprechenden Aufwand einsparen 
ohne ihre Meldepflichten zu verletzen. 

Zu Nummer 3 
(Anlage 3) 

Die Daten werden nicht mehr benötigt und müssen nicht mehr gemeldet werden. Allerdings würde bei Unterneh-
men, die die Vordrucke in ihre internen IT Systeme integriert haben und diese automatisch befüllen, durch den 
kompletten Wegfall der Felder ein unverhältnismäßig hoher Erfüllungsaufwand ausgelöst. Durch die Kennzeich-
nung der Felder als optional zu befüllen, entfällt die Notwendigkeit aufwendiger Systemänderungen bei diesen 
Unternehmen. Trotzdem können sie auf die Befüllung verzichten und den entsprechenden Aufwand einsparen 
ohne ihre Meldepflichten zu verletzen. 

Zu Nummer 4 
(Anlage 5) 

Die Daten werden nicht mehr benötigt und müssen nicht mehr gemeldet werden. Allerdings würde bei Unterneh-
men, die die Vordrucke in ihre internen IT Systeme integriert haben und diese automatisch befüllen, durch den 
kompletten Wegfall der Felder ein unverhältnismäßig hoher Erfüllungsaufwand ausgelöst. Durch die Kennzeich-
nung der Felder als optional zu befüllen, entfällt die Notwendigkeit aufwendiger Systemänderungen bei diesen 
Unternehmen. Trotzdem können sie auf die Befüllung verzichten und den entsprechenden Aufwand einsparen 
ohne ihre Meldepflichten zu verletzen. 

Zu Artikel 40 (Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes) 
(§ 24) 

Die Pflicht der vormaligen Deutschen Prüfstelle für Rechnungslegung (der in Abwicklung befindlichen DPR e.V., 
Berlin) zur Erstellung eines doppischen Jahresabschlusses wird aufgehoben. Es verbleibt die bereits bestehende 
Pflicht zur Aufstellung einer kameralistischen Einnahmen und Ausgabenrechnung. Dies führt zur Verschlankung 
der Haushaltsaufstellung und Jahresrechnung. 

Das Entfallen des Vorlageerfordernisses hinsichtlich des Jahresabschlusses würde bei der DPR zu einem Entfallen 
der diesbezüglichen Pflicht zur Aufstellung eines Jahresabschlusses führen und ferner zu einer Reduzierung von 
administrativen Aufwänden für die BaFin, das BMF und die DPR. Durch die Streichung des Vorlageerfordernis-
ses in Bezug auf den Jahresabschluss wird eine bessere Datenqualität erreicht. 

Die Änderung des § 24 FinDAG dient der Entbürokratisierung und schafft damit entsprechende Entlastung. 

Zu Artikel 41 (Änderung der Zahlungsinstituts-Prüfungsberichtsverordnung) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Die Inhaltsübersicht wird aufgrund der Änderung der Überschrift in § 16a redaktionell angepasst. 

Zu Nummer 2 
(§ 16a) 

Zu Buchstabe a 
Die Überschrift in § 16a wird redaktionell angepasst. 

Zu Buchstabe b und Buchstabe c 
Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen des enthaltenen Verweises auf die Verordnung (EG) Nr. 924/2009, 
an deren Stelle die Verordnung (EU) 2021/1230 getreten ist. 

Zu Nummer 3 
(§ 16b) 

V
orabfassung – w

ird durch die lektorierte Fassung ersetzt.



Drucksache 20/14513 – 200 – Deutscher Bundestag – 20. Wahlperiode 
 
 
Zu Buchstabe a 
Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung des Verweises auf die Verordnung (EU) Nr. 260/2012, die 
aufgrund der Änderungen in Artikel 1 der Verordnung (EU) 2024/886 erforderlich ist. 

Zu Buchstabe b 
Die Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen im Rahmen der Prüfung der Jahresabschlüsse 
wird um die Tatbestände der durch die Verordnung 2024/886 hinzutretenden Pflichten ergänzt. Damit wird si-
chergestellt, dass der Abschlussprüfer beurteilt, ob die getroffenen internen Vorkehrungen der Institute den geän-
derten Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 260/2012 entsprechen. 

Zu Artikel 42 (Änderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes) 
(§ 25) 

Die Änderungen 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 ergänzen bzw. anpassen. Die 
genannten EU Rechtstexte schaffen mit ESAP eine zentrale Veröffentlichungsplattform auf der Finanzinformati-
onen EU-weit gefunden und abgerufen werden können. Es handelt sich hierbei um Informationen, die bereits nach 
bisheriger Rechtslage veröffentlicht 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 Übermittlung mit der Veröffentlichung 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 Übermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 330a Absatz 3 VAG. 
§ 25 Absatz 5 Satz 2 legt die national zuständige Sammelstelle fest. 

Die Änderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft. 

Zu Artikel 43 (Änderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Die Inhaltsübersicht wird aufgrund der vorgesehenen Einfügung des § 57a redaktionell angepasst. 

Zu Nummer 2 
(§ 2) 

Die bisherige Regelung nimmt Zahlungsinstitute, die ausschließlich Kontoinformationsdienste erbringen, von den 
in § 21 vorgesehenen besonderen Maßnahmen der Solvenzsicherung aus. Nicht umfasst von dieser Ausnahme 
sind die einstweiligen Maßnahmen nach § 21 Absatz 2, unter anderem bei Gläubigergefährdung. Voraussetzung 
für die Einleitung derartiger Maßnahmen ist, dass die BaFin rechtzeitig von auf die Gläubigergefährdung hindeu-
tenden Maßnahmen Kenntnis erlangt, etwa durch die Anzeige nach § 21 Absatz 4 Satz 1. Die Änderung erklärt 
diese Anzeigepflicht daher wieder für anwendbar. 

Zu Nummer 3 
(§ 9) 

Durch die Änderung wird auch für die Anordnung einer von den Solvabilitätsgrundsätzen abweichenden Eigen-
mittelunterlegung nach § 15 Absatz 2 Satz 3 die sofortige Vollziehbarkeit angeordnet, um eine wegen der Einle-
gung von Rechtsbehelfen andauernde Kapitalunterdeckung zu verhindern. 

Zu Nummer 4 
(§ 11) 
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Bei der Regelung handelt es sich um eine Korrektur eines fehlerhaften Verweises. 

Zu Nummer 5 
(§ 14) 

Es handelt sich um eine redaktionelle Änderung. 

Zu Nummer 6 
(§ 17) 

Zu Buchstabe a 
Zu Doppelbuchstabe aa 
Zu Dreifachbuchstabe aaa 
Artikel 3 der Verordnung (EU) 2024/886 sieht Änderungen in der Richtlinie (EU) 2015/2366 vor. Mit der Rege-
lung werden die Änderungen in Artikel 10 der Richtlinie (EU) 2015/2366 in Bezug auf die Ergänzung um ein 
Konto bei einer Zentralbank als zusätzliche Sicherungsalternative für Zahlungs- und E-Geld-Institute bei der Si-
cherung der Geldbeträge der Zahlungsdienstnutzer nachvollzogen. 

Zu Dreifachbuchstabe bbb und Buchstabe b 
Artikel 10 Absatz 1 Buchstabe a der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie verlangt im Fall der Sicherung entgegen-
genommener Geldbeträge, dass diese „auf einem gesonderten Konto bei einem Kreditinstitut hinterlegt“ werden 
und „gemäß dem nationalen Recht im Interesse dieser Zahlungsdienstnutzer gegen Ansprüche anderer Gläubiger 
des Zahlungsinstituts, insbesondere im Fall einer Insolvenz zu schützen“ sind. 

Bislang ergaben sich die Rechte der Zahlungsdienstnutzer und E-Geld-Inhaber als Treugeber nach nationalem 
Recht aus den von der Rechtsprechung für Treuhandkonten allgemein entwickelten Grundsätzen. Aus dem Gesetz 
selbst ergibt sich deshalb nicht unmittelbar, dass die für die Zahlungsdienstenutzer oder E-Geld-Inhaber hinter-
legten oder in sichere liquide Aktiva mit niedrigem Risiko angelegten Gelder vor einem Zugriff durch andere 
Gläubiger geschützt sind. Das soll nun mit der Einfügung des Satzes 3 klargestellt werden, nach welchem die 
nach der Methode 1 hinterlegten Gelder oder angelegten sicheren liquiden Aktiva mit niedrigem Risiko im Ver-
hältnis zu den übrigen Gläubigern des Instituts als den Kunden gehörig gelten. Diese Zuordnung gilt für alle 
Gelder, die auf dem gesonderten Konto hinterlegt oder in sicheren liquiden Aktiva mit niedrigem Risiko angelegt 
sind. Folglich steht den Kunden in einer Insolvenz ein Aussonderungsrecht an den hinterlegten oder in sichere 
liquide Aktiva angelegten Geldern zu (§ 47 der Insolvenzordnung); zudem sind die Gelder auch vor dem ein-
zelzwangsvollstreckungsrechtlichen Zugriff einzelner Gläubiger geschützt, weil den Kunden in diesem Fall ein 
die Veräußerung hinderndes Recht im Sinne des § 771 der Zivilprozessordnung zusteht. Durch die Einfügung von 
Satz 3 wird sichergestellt, dass die entgegengenommenen Geldbeträge der Zahlungsdienstnutzer und E-Geld-
Inhaber kraft Gesetzes geschützt sind, wenn die Gelder auf einem gesonderten Konto hinterlegt oder in sichere 
liquide Aktiva mit niedrigem Risiko angelegt sind.  

Aufgrund der Abwicklung der Geschäfte durch die Institute kann es unvermeidlich sein, dass sich für eine gewisse 
Zeit auch Gelder auf einem zur Abwicklung von Zahlungsdiensten oder dem E-Geld-Geschäft verwendeten Konto 
befinden, die wirtschaftlich dem Institut zustehen. Hierdurch wird der Schutz der entgegengenommenen Geldbe-
träge nicht beeinträchtigt. Im Fall einer Unterdeckung, z.B. aufgrund einer geringeren Auszahlung an den Zah-
lungsdienstleister durch einen Betreiber eines Zahlungssystems, bleibt die Möglichkeit der Übertragung eigener 
Vermögenswerte des Instituts zum Ausgleich etwaiger Unterdeckungen zugunsten der Zahlungsdienstnutzer bzw. 
E-Geld-Inhaber erhalten. Ansonsten genügt es, dass die auf dem gesonderten Konto hinterlegten oder in sichere 
liquide Aktiva mit niedrigem Risiko angelegten Geldbeträge auf der Grundlage der Buchhaltung des Instituts 
eindeutig den einzelnen Zahlungsdienstnutzern und/oder E-Geld-Inhabern zugeordnet werden können. Die Neu-
regelung führt damit zu einer präziseren Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie, an deren Wortlaut sie, 
ebenso wie an den der übrigen nationalen Umsetzungsgesetze, angelehnt ist. 

Zu Nummer 7 
(§ 20) 
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Sowohl § 13 Absatz 2 Nummer 3 als auch § 37 Absatz 2 Nummer 3 eröffnen die Möglichkeit zur Aufhebung der 
Erlaubnis bzw. Registrierung, sofern Tatsachen bekannt werden, die die Versagung rechtfertigten oder die bele-
gen, dass gegen bestimmte Mitteilungspflichten verstoßen wurde. Entsprechend werden auch das Abberufungs-
verlangen und das Tätigkeitsverbot als Alternative dazu auf registrierte Institute erstreckt. 

Zu Nummer 8 
(§ 24) 

Mit der Neufassung der Regelungen werden die in den Vorschriften enthaltenen Verweise auf die Verordnung 
(EU) 2021/1230, die durch die Verordnung (EU) 2024/886 geändert worden sind, aktualisiert. Damit wird der 
Umfang der Jahresabschlussprüfung sowie der Organisationspflichten auf die Pflichten nach der Verordnung 
(EU) 2021/1230 erweitert. 

Zu Nummer 9 
(§ 27) 

Zu Buchstabe a 
Zu Doppelbuchstabe aa 
Zu Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 

Die Ergänzung dient der Klarstellung, dass ein angemessenes und wirksames Risikomanagement sowie eine In-
terne Revision essenzielle Bestandteile einer ordnungsgemäßen Geschäftsorganisation sind. 

Zu Doppelbuchstabe bb 
Zu Absatz 1 Satz 2 Nummer 4 

Mit der Neufassung der Regelungen werden die in den Vorschriften enthaltenen Verweise auf die Verordnung 
(EU) 2021/1230, die durch die Verordnung (EU) 2024/886 geändert worden sind, aktualisiert. Damit wird der 
Umfang der Jahresabschlussprüfung sowie der Organisationspflichten auf die Pflichten nach der Verordnung 
(EU) 2021/1230 erweitert. 

Zu Buchstabe b 
Zu Absatz 4 Satz 1 

Mit der Regelung werden die Verweise auf die betreffenden Verordnungen entsprechend der Aufsichtszuständig-
keiten der BaFin angepasst. 

Zu Nummer 10 
(§ 28) 

Zu Buchstabe a 
Die Ergänzung soll die umfassende Prüfung von Geschäftsleitern sicherstellen, insoweit erfolgt eine Angleichung 
an § 24 Absatz 1 Nummer 1 des KWG. 

Zu Buchstabe b 
Die Ergänzung soll die Prüfung von Aufsichts- und Verwaltungsräten sicherstellen, insoweit erfolgt eine Anglei-
chung an § 24 Absatz 1 Nummer 15 des KWG. 

Zu Buchstabe c 
Die Ergänzung soll die Prüfung von Aufsichts- und Verwaltungsräten sicherstellen, insoweit erfolgt eine Anglei-
chung an § 24 Absatz 1 Nummer 15a des KWG. 

Zu Nummer 11 
(§ 57) 
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Durch Artikel 3 der Verordnung (EU) 2024/886 wird Artikel 35 der Richtlinie (EU) 2015/2366 geändert. Diese 
Vorschrift ist in § 57 ZAG umgesetzt, die entsprechend der Änderung in der Verordnung (EU) 2024/886 die 
Streichung der bisherigen Privilegierung für gemäß der Richtlinie 98/26/EG benannte Zahlungssysteme in Absatz 
3 Satz 1 nach sich zieht. 

Zu Nummer 12 
(§ 57a)

Die Verordnung (EU) 2024/886 hat die Richtlinie (EU) 2015/2366 um Artikel 35a ergänzt, den das Begleitgesetz 
mit der Regelung des § 57a umsetzt. Die Vorschrift verfolgt zusammen mit der Änderung der Richtlinie 98/26/EG 
das Ziel, Zahlungs- und E-Geld-Instituten die direkte Teilnahme an Zahlungssystemen zu ermöglichen. Um zur 
Teilnahme zugelassen zu werden, haben sie besondere Anforderungen zu erfüllen, um die Stabilität und Integrität 
von Zahlungssystemen im Einklang mit den Anforderungen der Richtlinie 98/26/EG zu wahren und ein umfas-
sendes Risikomanagement für Zahlungs- und E-Geld-Institute zu gewährleisten. Dafür werden die Bestimmungen 
betreffend die Sicherung der Geldbeträge der Zahlungsdienstnutzer, die Unternehmenssteuerung und Regelungen 
zur Geschäftsfortführung im Krisenfall um weitere Nachweis- und Dokumentationspflichten ergänzt. Um das 
kontinuierliche Vorliegen dieser Voraussetzungen zu gewährleisten, ist bestimmt, dass Zahlungs- und E-Geld-
Institute bei jeder materiell und strukturell wesentlichen Änderung ihrer Angaben diese anzuzeigen haben. 

Die BaFin, die diese Voraussetzungen gegebenenfalls bereits im Erlaubnisverfahren nach §§ 10, 11 ZAG prüft, 
wird als zuständige Behörde, bei der diese weiteren Dokumentations- und Nachweispflichten vorzulegen sind, 
eingesetzt. Da die Teilnahme an Zahlungssystemen für Zahlungs- und E-Geldinstitute nicht zwingend ist, wird 
die BaFin lediglich auf Anfrage des Instituts tätig, z.B. wenn ein erforderlicher Nachweis gegenüber dem jewei-
ligen Betreiber des Zahlungssystems zu erbringen ist. In diesem Rahmen prüft die BaFin lediglich das Vorliegen 
der Voraussetzungen für die Beantragung einer Teilnahme. 

Unter Absatz 3 wird eine spezielle Verordnungsermächtigung für das Bundesministerium der Finanzen geschaf-
fen, das im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank durch Rechtsverordnung nähere Bestimmungen über Art, 
Umfang und Form der nach dieser Vorschrift vorgesehenen Unterlagen erlassen können soll. 

Zu Nummer 13 
(§ 64)

Zu Buchstabe a
Es handelt sich um eine Änderung, die aus der neuen Strukturierung des Absatzes 3 folgt.

Zu Buchstabe b
Zu Doppelbuchstabe aa
Ein fehlerhafter Verweis wird korrigiert.

Zu Doppelbuchstabe bb
Im KWG wurde „die überholte Differenzierung zwischen Leichtfertigkeit und Fahrlässigkeit aufgegeben, da eine 
Abgrenzung zwischen Leichtfertigkeit (= grober Fahrlässigkeit) und (einfacher) Fahrlässigkeit bei den betroffe-
nen Tatbeständen nicht möglich ist.“ (RegBegr. CRD IV-UG, BT-Drs. 17/10974, S. 95). Diese Erwägung trifft 
auch zu bei den entsprechenden Tatbeständen des ZAG. Da die Tatbestände des ehemaligen Absatzes 2, der in 
Buchstabe a aufgehoben wurde, als Begehungsform Vorsatz oder Fahrlässigkeit voraussetzen, wird Absatz 3 neu 
strukturiert und mit den Tatbeständen des Absatzes 2 zusammengefasst. 

Mit der Einfügung der Nummer 3a soll sichergestellt werden, dass die Institute von fachlich geeigneten und zu-
verlässigen Geschäftsleitern in ausreichender Zahl gelenkt und von zuverlässigen, sachkundigen Aufsichts- bzw. 
Verwaltungsräten überwacht werden. Zugleich erfolgt damit eine Anpassung an die entsprechenden Bußgeldtat-
bestände 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 Rechtsverstöße keine schwerwiegenderen aufsichtlichen 
Maßnahmen rechtfertigen, ist die Bußgeldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der 
Institute sicherzustellen. Mit der Ergänzung zu Buchstabe b soll sichergestellt werden, dass die Anforderungen 
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an Inhaber bedeutender Beteiligungen erfüllt werden. Zugleich erfolgt damit eine Anpassung an die entsprechen-
den Bußgeldtatbestände des KWG, namentlich § 56 Absatz 2 Nummer 1 a und b des KWG. In der Aufsichtspraxis 
der vergangenen Jahre hat sich gezeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkom-
men. Da solche Rechtsverstöße keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Maßnahmen rechtfertigen, ist die Buß-
geldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der Institute sicherzustellen. 

Mit der Einfügung der Nummer 3b im Hinblick auf § 15 Absatz 2 Satz 1 soll durch die Bußgeldbewehrung 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 Rechtsverstöße keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Maßnahmen recht-
fertigen, ist die Bußgeldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der Institute sicher-
zustellen. Zudem bedürfen 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 Bußgeldbewehrung wie Monatsausweise. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat 
sich gezeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen. Da solche Rechtsver-
stöße keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Maßnahmen rechtfertigen, ist die Bußgeldbewehrung das Mittel 
der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der Institute sicherzustellen. 

Zu Doppelbuchstabe cc 
Die Bußgeldbewehrung wird auf Fälle 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 Folgeänderung aus der neuen Strukturierung des Absatzes 3. 

Zu Artikel 44 (Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 2) 

Die Änderungen in § 2 Absatz 2 WpHG beruhen auf den Änderungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 MiFID 
sowie auf Erwägungsgrund 7 der Änderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und dienen der Anpassung der nationalen 
Regelungen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben. Der Anwendungsbereich der Vorschriften der Tätig-
keit der systematischen Internalisierung wird nicht länger an einer aufwändigen quantitativen Berechnung ausge-
richtet, sondern unterliegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es weiterhin sowohl im 
Eigen- als auch Nichteigenkapitalbereich möglich sein, sich freiwillig den Anforderungen an systematische In-
ternalisierer zu unterwerfen. 

Zu Nummer 2 
(§ 6) 

Mit dem Wegfall der Vorgabe nach § 71 Absatz 3 Satz 3 entsprechend der Änderung von § 71 Absatz 3 Satz 1 
entfällt der Regelungszweck in § 6 in Bezug auf § 71 Absatz 3. 

Zu Nummer 3 
Es wird ein Redaktionsversehen beseitigt. 

Zu Nummer 4 
(§ 15) 

Vorbehaltlich eines Beschlusses der Europäischen Kommission über 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, können die Mitgliedstaaten Drittstaatenunternehmen 
nach Artikel 46 Absatz 4 MiFIR gestatten, Wertpapierdienstleistungen für geeignete Gegenparteien und profes-
sionelle Kunden zu erbringen. Mit der Ergänzung wird klargestellt, dass Unternehmen aus Drittstaaten bis zu ihrer 
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Aufnahme in das ESMA-Register für Eigenhandel im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WpIG 
(Market Maker), den sie als Mitglied einer Börse oder Teilnehmer eines Handelsplatzes im Sinne der Richtlinie 
2014/65/EU (MiFID) betreiben, nicht der Erlaubnispflicht unterliegen. Anders als bei außerhalb von Börsen/Han-
delsplätzen betriebenem Eigenhandel sind Börsenmitglieder bzw. Teilnehmer an einem beaufsichtigten Handels-
platz einem Zulassungsverfahren und durch die Börse bzw. den Handelsplatz kontrollierten Handelsregeln unter-
worfen. Diese Anforderungen unterliegen der Börsenaufsicht bzw. der Aufsicht der BaFin über den Handelsplatz, 
unterfallen damit also mittelbar der staatlichen Kontrolle und Aufsicht. Dies rechtfertigt es, bei Unternehmen, die 
als Mitglied einer Börse oder Handelsteilnehmer an einem Handelsplatz im Sinne der MiFID Eigenhandel im 
Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WpIG (Market Maker) betreiben, bis zu einer EU-weit 
geltenden Zugangsregelung von einer gesonderten Beaufsichtigung durch die BaFin abzusehen. 

Zu Nummer 5 
Es wird ein Redaktionsversehen beseitigt. 

Zu Nummer 6 
(§ 46) 

Die für das KWG (Artikel 36 Nummer 2) vorgesehene Beschränkung des Kündigungsschutzes bei sog. Risiko-
trägern und Risikoträgerinnen soll entsprechend auch auf das WpIG übertragen werden. Da auch das WpIG Risi-
koträger definiert ist es konsequent und folgerichtig, die Regelung auch bei Risikoträgern im Sinne von § 46 
WpIG anzuwenden. Die Regelung gilt damit für alle Mittleren Wertpapierinstitute, auf Große Wertpapierinstitute 
ist die Regelung des KWG anzuwenden (§ 4 WpIG). Dem Gedanken der Proportionalität wird durch die Gehalts-
schwelle im Zusammenspiel mit dem kumulativen Erfordernis der Einordnung als Risikoträger hinreichend Rech-
nung getragen. 

Zu Nummer 7 
(§ 66) 

Dies ist eine Folgeänderung wegen der Anpassung von § 14 KWG. 

Zu Nummer 8 
(§ 71) 

Mit der Änderung von § 71 Absatz 3 erfolgt eine Angleichung an die Vorgaben des Artikels 34 MiFID, die für 
den grenzüberschreitenden Dienstleistungsverkehr durch inländische Wertpapierinstitute keine Prüfung der an die 
als Kontaktstelle benannte zuständige Behörde des Aufnahmemitgliedstaats weiterzuleitenden Unterlagen vor-
sieht. 

Zu Nummer 9 
(§ 78c) 

Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsätzliche Regelung in § 4j Absatz 
1 Satz 4 des FinDAG. Diese soll aus Gründen der Rechtssicherheit klarstellen, dass bei Vorlage einer Unterlage 
in zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen Divergenzen zwischen beiden Fassungen die deutschsprachige Fas-
sung maßgeblich ist. 

Zu Artikel 45 (Weitere Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Die Inhaltsübersicht wird entsprechend der Änderung im Regelungsteil ergänzt. 

Zu Nummer 2 
(§ 3) 

Die Ergänzung in § 3 WpIG macht deutlich, dass im Fall von öffentlichen Registereintragungen nach § 3 Absatz 
2 Satz 5 die Vorschrift des § 8a gilt, sofern sie inhaltlich anwendbar ist. Dies bedeutet insbesondere, dass 
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Eintragungen im öffentlichen Register von der zuständigen Sammelstelle, also der BaFin, gleichzeitig mit der 
Bekanntmachung an ESAP zu melden sind. 

Zu Nummer 3 
(§ 8a) 

Es wird ein neuer § 8a WpIG geschaffen. Die Vorschrift dient der nationalen Implementierung der europäischen 
Vorgaben zum ESAP im WpIG. 

Nach der allgemeinen Systematik der Vorschrift finden sich in Absatz 1 Regelungen zur Festlegung der national 
zuständigen Sammelstellen, in Absatz 2 Vorgaben zu den Formatanforderungen und erforderlichen Metadaten, 
die bei der Übermittlung der Informationen an die Sammelstelle zu beachten sind, in Absatz 3 Regelungen zu 
dem Übermittlungsweg der Einreichung und in Absatz 4 Regelungen zu den Informationsübermittlungen, die 
direkt, ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP erfolgen. Letztere 
Übermittlungen betreffen, wie bei § 84 WpIG, insbesondere Sanktions- bzw. Bußgeldentscheidungen, die von 
Sammelstellen selbst erlassen und dann veröffentlicht werden. 

Zu Nummer 4 
(§ 16) 

Die Ergänzung soll gewährleisten, dass die BaFin bei der Mitteilung nach § 16 Absatz 4 Satz 2, soweit dies 
möglich ist, die entsprechenden Vorgaben, wie z.B. Metadaten mitübersendet. 

Zu Nummer 5 
(§ 54) 

Der neu eingeführte § 54 Absatz 3 WpIG dient der Anpassung der nationalen Regelungen an die europäischen 
Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 15 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt, der die 
Richtlinie 2019/2034 ändert. 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 
europäischen Vorgaben gleichzeitig mit der Veröffentlichung zu erfolgen. Zudem gelten per Verweis die Rege-
lungen des § 8a WpIG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hierdurch sind bei der 
Vornahme von Übermittlungen beispielsweise die nach § 8a Absatz 2 WpIG erforderlichen Formate und Meta-
daten zu beachten. Der einzuhaltende Übermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 8a Absatz 3 WpIG. Die Mel-
depflicht gilt jedoch erst ab dem in § 8a Absatz 1 WpIG vorgesehenen Zeitpunkt. 

Zu Nummer 6 
(§ 84) 

Der neu geschaffene § 84 Absatz 5 WpIG dient der Anpassung der nationalen Regelungen an die europäischen 
Vorgaben zum ESAP. § 84 WpIG betrifft die Bekanntmachung von eigenen Verwaltungssanktionen und -maß-
nahmen der BaFin ohne vorausgehende Meldungen von Unternehmen. Es wird ein Verweis auf die Regelungen 
des § 8a Absatz 4 WpIG, 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 WpIG genannten 
Anforderungen an ESAP zu melden. 

Zu Artikel 46 (Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsübersicht als Folgeänderung zum Regelungsteil. 

Zu Nummer 2 
(§ 1) 
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Zu Buchstabe a 
Mit der neuen Nummer 6a wird im Gleichlauf mit dem InvStG eine einheitliche Definition eingeführt, welche 
Tätigkeit im Rahmen des KAGB als Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien angesehen werden. Neben den 
bereits im KAGB erfassten Tätigkeiten mit Bezug zu erneuerbaren Energien gemäß Erneuerbare-Energien-Gesetz 
werden mit dem Wärmeplanungsgesetz und dem Energieeffizienzgesetz weitere Rechtsgrundlagen in die Defini-
tion mit aufgenommen. Gleichzeitig wird die enumerative Aufzählung bestimmter Energien oder Energieträger 
aufgegeben. Damit werden umfassend die verschiedenen und gleichermaßen wichtigen Aspekte der Energie-
wende berücksichtigt und die Vorgaben offen für zukünftige Entwicklungen ausgestaltet. 

Die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien erfasst dabei sowohl Energie im physikalischen Sinn, z. B. elekt-
rische oder thermische Energie, als auch Energieträger, wie z. B. Strom, Biogas oder grüner Wasserstoff. 

Zu Buchstabe b 
Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung in Nummer 2 Buchstabe b (§ 231 Absatz 3 KAGB). 

Zu Nummer 3 
(§ 37) 

Mit dem Gesetz über steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Vereinigten Königreichs Groß-
britannien und Nordirland (Brexit-Steuerbegleitgesetz – Brexit-StB vom 25.3.2019, BGBl 2019, S. 537) wurde 
eine Regelung zum Kündigungsschutz für Risikoträger bedeutender Institute eingeführt. Auch unter Berücksich-
tigung des sich gerade auch für mittlere und kleinere Finanzdienstleister verschärfenden Wettbewerbs und der 
Erfahrungen der vergangenen Jahre wird durch die in Artikel 36 Nummer 2 vorgesehene Änderung im KWG die 
Beschränkung auf bedeutende Institute gestrichen. Künftig soll die Regelung auf alle Risikoträger und Risikoträ-
gerinnen i. S. d. § 2 Absatz 8 InstVergV, deren jährliche fixe Vergütung das Dreifache der Beitragsbemessungs-
grenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159 SGB VI übersteigt und die keine Geschäfts-
führer, Betriebsleiter und ähnliche leitende Angestellte sind, Anwendung finden. 

Die hierfür leitenden Erwägungen (siehe oben Begründung zu Artikel 36 Nummer 2) sind auf den Fondsbereich 
übertragbar. Das KAGB definiert ebenfalls die Kategorie des Risikoträgers als Mitarbeiter, deren berufliche Tä-
tigkeit sich wesentlich auf das Risikoprofil des Unternehmens auswirkt.  

Zu Nummer 4 
(§ 231) 

Zu Buchstabe a 
Mit der neuen Nummer 8 wird der Katalog der zulässigen Vermögensgegenstände, die für ein Immobilien-Son-
dervermögen erworben werden dürfen, um Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften, deren Unterneh-
mensgegenstand darauf beschränkt ist, Anlagen zu errichten, zu erwerben oder zu halten, die zur Bewirtschaftung 
von erneuerbaren Energien bestimmt und geeignet sind, erweitert. Damit wird es für Kapitalverwaltungsgesell-
schaften möglich, für einen offenen Immobilienfonds in solche Anlagen indirekt auch dann zu investieren, wenn 
kein unmittelbarer baulicher Zusammenhang zu einem Gebäude besteht. Die Ergänzung soll dafür sorgen, dass 
Immobilien-Sondervermögen einen größeren Beitrag zur Energiewende leisten können als bisher. 

Die Energiewende ist ein erklärtes Ziel dieser Bundesregierung. Zur Erreichung der Klimaziele liegt die Errich-
tung von Anlagen zur Erzeugung oder zum Transport von Strom aus Erneuerbaren Energien im öffentlichen In-
teresse und dient der öffentlichen Sicherheit. Für die Erreichung der Klimaziele und den Beitrag, den Immobilien-
Sondervermögen hierzu leisten können, spielt es jedoch keine Rolle, auf wessen Grundstück Strom aus erneuer-
baren Energien erzeugt wird usw. Vielmehr ist es meist so, dass die Eigentümer von Grundstücken, die für die 
Errichtung von Anlagen in Frage kommen, diese Grundstücke nicht verkaufen, sondern verpachten. Eine Rege-
lung, die den Erwerb von Grundstücken mit solchen Anlagen regelte, würde in der Praxis also leerlaufen. Prak-
tisch relevant sind die Fälle, in denen Projektgesellschaften Grundstücke pachten. Durch die Zwischenschaltung 
der Projektgesellschaft ist außerdem gewährleistet, dass das Unternehmen mit der notwendigen fachlichen Exper-
tise die Anlage betreibt, und nicht die Fondsverwaltung. 
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Die Beteiligung an Projektgesellschaften soll durch die Möglichkeit des Erwerbs solcher Anlagen nicht zum 
Hauptzweck eines Immobilienfonds werden. Ein Fonds, der eine entsprechende Bezeichnung führt, soll auch ganz 
überwiegend in Immobilien investiert sein. Eine Beimischung von Projektgesellschaften, die sich ausschließlich 
auf erneuerbare Energien konzentrieren, auch in Immobilienfonds erscheint angesichts der Notwendigkeit zur 
Energiewende wünschenswert und angemessen. Denn ein Ziel des Pariser Klimaschutzabkommens ist es, die 
Finanzströme 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 können, wenn es die 
Anleger möchten. Die Anlagegrenze von 15 Prozent orientiert sich dabei an der Grenze nach § 231 Absatz 1 Satz 
1 Nummer 5 KAGB für andere Grundstücke und Erbbaurechte sowie Rechte in Form von Wohnungseigentum 
usw. 

Aufgrund der Transparenzanforderungen des KAGB können Anleger leicht erkennen, ob ein Immobilienfonds 
auch in Infrastruktur-Projektgesellschaften investieren darf, und können ihre Anlageentscheidungen entsprechend 
ausrichten. Risiko- und Liquiditätsmanagement einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, die solche Beteiligungen 
für einen Immobilienfonds erwerben möchte, müssen auf das im Vergleich zu einem Grundstück andere Risi-
koprofil ausgerichtet sein, was sich aus den allgemeinen Vorschriften des KAGB ergibt. 

Zu Buchstabe b 
Die gegenwärtige Rechtslage erlaubt bereits den Betrieb von sogenannten Aufdachanlagen für Immobilienfonds. 
Jedoch stellen sich in der Praxis häufig Abgrenzungs- und Auslegungsprobleme, die unter Umständen den Ausbau 
von Bestandsimmobilien durch Immobilienfonds mit Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien 
in, an oder auf einer Immobilie (im Folgenden vereinfachend Aufdachanlagen genannt) behindern oder zukünftig 
den Erwerb von neuen Immobilien für Immobilienfonds gar ausschließen könnten. Denn es gibt Fälle, dass die 
Aufdachanlage entweder mehr Strom produziert, als für das Gebäude benötigt wird, oder dass die Mieter den 
Strom aus der Anlage gar nicht abnehmen. Deshalb können solche Anlagen bisher häufig nicht ohne Weiteres als 
Bewirtschaftungsgegenstände der Immobilie betrachtet werden. 

Zur Umsetzung der Energiewende ist es aber gerade notwendig, dass mehr Dachflächen zur Energieerzeugung 
genutzt werden. So heißt es im Koalitionsvertrag der die Bundesregierung tragenden Parteien (S. 44), dass alle 
geeigneten Dachflächen künftig für die Solarenergie genutzt werden sollen. Bei gewerblichen Neubauten soll dies 
verpflichtend, bei privaten Neubauten soll es die Regel werden. In einzelnen Bundesländern gibt es solche oder 
ähnliche Pflichten schon oder sie sind in Planung. Bei zunehmender Nutzung von Dachflächen durch Solaranla-
gen wären aber Immobilienfonds in der Zukunft immer häufiger vom Erwerb moderner oder modernisierter Ge-
bäude ausgeschlossen, wenn ihnen nicht erlaubt wird, solche Anlagen auch zu erwerben, wenn sie nicht oder nicht 
ausschließlich zur Bewirtschaftung der Immobilie dienen und insofern im Einzelfall nicht mehr als erforderlich 
anzusehen sind. Außerdem ist nicht nachvollziehbar, wieso gerade Immobilien, die von Immobilienfonds gehalten 
werden, ihre Dachflächen nicht zur Solarenergiegewinnung zur Verfügung stellen sollen. 

Die Ergänzung entspricht zum einen bisheriger Verwaltungspraxis. Die Ergänzung trägt außerdem der Tatsache 
Rechnung, dass der Markt im Zeitverlauf geänderte Ansprüche an die technische Gebäudeausstattung stellt. Auch 
Gegenstände für Ladestationen für Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrräder sind nicht unmittelbar für die Bewirt-
schaftung einer Immobilie notwendig. Unzweifelhaft ist aber die Ausstattung eines modernen Gebäudes mit La-
destationen zukünftig unabdingbar. 

Gemäß der Deutschen Sustainable Finance-Strategie unterstützt die Bundesregierung den Finanzsektor, indem 
klare Rahmenbedingungen für nachhaltige Investitionen gesetzt werden, weshalb Absatz 3 um Aufdachanlagen 
und Ladestationen erweitert wird. 

Zu Buchstabe c 
Die Änderung ist eine Folgeänderung zur Einfügung 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 zulässige Tätigkeit 
der Kapitalverwaltungsgesellschaft für den Immobilienfonds ist, was auch den Verkauf des Stroms einschließt. 
Bisher wurden teilweise die Anlagen vermietet, da Rechtsunsicherheit bestand, ob für einen offenen Immobilien-
fonds Stromerzeugung zu den zulässigen Tätigkeiten zählt, ohne ihm den vermögensverwaltenden Charakter zu 
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nehmen. In Zukunft werden immer mehr Gebäude auch aufgrund von gesetzlichen Anforderungen mit entspre-
chenden Anlagen ausgestattet sein; insbesondere bei neuen Gebäuden werden diese Anlagen zum normalen Be-
stand gehören. Die sonstige Verwaltung des Gebäudes vom Betrieb einer solchen Anlage zu trennen, würde eine 
künstliche Aufspaltung der Verwaltung des Gebäudes bedeuten. Die Schaffung von Rechtsklarheit dient dazu, 
dass auch Anleger von Immobilienfonds an diesem Fortschritt teilhaben können und offene Immobilien-Sonder-
vermögen in Zukunft nicht etwa vom Erwerb von Neubauten abgehalten werden. Die Vorschrift gilt über den 
Verweis in § 260a auch für Infrastruktur-Sondervermögen. 

Zu Nummer 5 
(§ 246) 

Mit der Änderung soll das Eintragungsverfahren für die in § 246 Absatz 1 Satz 1 vorgesehene Eintragung der 
Verfügungsbeschränkung im Grundbuch erleichtert werden. Diese soll künftig auch ohne Beibringung der bisher 
in § 246 Absatz 2 geregelten Bescheinigung der BaFin ermöglicht werden. So können Kapitalverwaltungsgesell-
schaften den Grundbuchämtern gegenüber die Genehmigung der Verwahrstelle auch durch Einreichung einer 
beglaubigten Kopie der ihnen erteilten Verwahrstellengenehmigung nachweisen. Die Änderung dient dem Büro-
kratieabbau und der Beschleunigung entsprechender Eintragungsverfahren. 

Zu Nummer 6 
(§ 261) 

Die Änderung ist eine Folgeänderung zur Einführung der Definition im neuen § 1 Absatz 19 Nummer 6a. 

Zu Nummer 7 
(§ 264) 

Mit der Änderung soll das Eintragungsverfahren für die in § 264 Absatz 1 Satz 1 vorgesehene Eintragung der 
Verfügungsbeschränkung im Grundbuch erleichtert werden. Diese soll künftig auch ohne Beibringung der bisher 
in § 264 Absatz 2 geregelten Bescheinigung der BaFin ermöglicht werden. So können Kapitalverwaltungsgesell-
schaften den Grundbuchämtern gegenüber die Genehmigung der Verwahrstelle auch durch Einreichung einer 
beglaubigten Kopie der ihnen erteilten Verwahrstellengenehmigung nachweisen. Die Änderung dient dem Büro-
kratieabbau und der Beschleunigung entsprechender Eintragungsverfahren. 

Zu Nummer 8 
(§ 284) 

Nach dem bisherigen Buchstaben g durfte ein offener inländischer Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen 
nur in offene Fonds investieren. Dadurch waren insbesondere Beteiligungen an Private Equity- oder Venture Ca-
pital-Fonds, die meist geschlossene Fonds sind, ausgeschlossen. Abhängig von der konkreten Ausgestaltung eines 
europäischen langfristigen Investmentfonds (ELTIFs) nach der Verordnung (EU) 2015/760 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 (ABl. L 123 vom 19.5.2015, S. 98) konnte auch die Investition in 
einen ELTIF unzulässig sein. 

Im Gleichlauf mit der Änderung des § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG dürfen offene inländische Spezial-AIF 
mit festen Anlagebedingungen zukünftig Investmentanteile an allen Arten von inländischen oder ausländischen 
Investmentfonds erwerben. 

Diese Änderung soll die Investitionsmöglichkeiten eines offenen inländischen Spezial-AIF mit festen Anlagebe-
dingungen verbessern. Die Rechtsänderung ermöglicht, dass das in großem Umfang bei offenen inländischen 
Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen vorhandene Kapital für den Ausbau der erneuerbaren Energien und 
den Investitionsbedarf im Bereich der Infrastruktur sowie zu Investitionen in Private Equity- und Venture Capital-
Fonds genutzt werden kann. 

Zu Artikel 47 (Weitere Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 
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Die Änderungen sind Folgeänderungen zur Einfügung neuer Paragraphen. 

Zu Nummer 2 
(§ [nächster nach Verkündung freier Bezeichner]) 

Die neu eingeführte Vorschrift des § 16a 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, die zahlreiche Rechts-
texte auf EU-Ebene in Bezug auf Meldepflichten an ESAP ergänzen bzw. anpassen. Die genannten EU-Rechts-
texte schaffen mit ESAP eine zentrale Veröffentlichungsplattform, auf der Finanzinformationen EU-weit gefun-
den und abgerufen werden können. Es handelt sich hierbei um Informationen, die bereits nach bisheriger Rechts-
lage veröffentlicht 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 KAGB, werden zur Implementierung 
zentrale Normen eingefügt, die die wesentlichen Regelungen zu den Meldungen an ESAP enthalten. Dementspre-
chend finden sich in Absatz 1 Regelungen zur Festlegung bzw. Klarstellung (soweit bereits durch EU-Verordnung 
rechtlich vorgegeben) der national zuständigen Sammelstellen Absatz 2 enthält Vorgaben zu den Formatanforde-
rungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Übermittlung der Informationen an die Sammelstelle zu beach-
ten sind. Absatz 3 regelt den Übermittlungsweg der Einreichung. Absatz 4 regelt die Übermittlung der Informa-
tionen, die direkt, ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP erfolgen. 
Direkte Übermittlungen betreffen beispielsweise Sanktionsentscheidungen, die von Sammelstellen selbst erlassen 
und dann veröffentlicht werden. 

Zu Artikel 48 (Änderung des Pfandbriefgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Die Änderungen sind Folgeänderungen zur Einfügung eines neuen Paragraphen. 

Zu Nummer 2 
(§ 3b) 

Die Änderung fügt § 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 für die von 
Pfandbriefbanken in Umsetzung von Artikel 14 der Richtlinie 2019/2162 nach § 28 PfandBG zu veröffentlichen-
den und dem zentralen europäischen Zugangsportal zuzuleitenden Transparenzangaben. Satz 2 verweist für 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 beizufügenden Metadaten nach Artikel 26a Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe b und Absatz 5 Unterabsatz 
1 Buchstabe a CBD um. Satz 2 setzt die Pflicht zum Unterhalten einer gültigen Rechtsträgerkennung der einrei-
chungsverpflichteten Pfandbrief-banken nach Artikel 26a Absatz 2 CBD um. Satz 3 verweist deklaratorisch auf 
die Maßgeblichkeit etwaiger Vorgaben einer auf der Grundlage der ESAP-Verordnung erlassenen abgeleiteten 
Verordnung. 

Absatz 3 ermöglicht es der BaFin, für weitere Details des Einreichungsverfahrens Vorgaben zu machen, z.B. 
durch Veröffentlichung entsprechender Bestimmungen auf ihrer Internetseite. 

Absatz 4 setzt in Satz 1 die Zuleitungspflicht der BaFin an das zentrale europäische Zugangsportal für die auf der 
ihrer Internetseite veröffentlichte Liste nach § 2 Absatz 6 PfandBG und die nach § 40a PfandBG auf ihrer Inter-
netseite veröffentlichten Sanktionen nach Artikel 26a Absatz 4 CBD um. Satz 2 setzt die diesbezüglichen Vorga-
ben an Format und beizufügende Metadaten nach Artikel 26a Absatz 4 Unterabsatz 2 CBD um. 

Zu Nummer 3 
(§ 28) 
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Der neue Absatz 6 regelt die Einreichungspflicht der Pfandbriefbanken für die über die BaFin als Sammelstelle 
dem zentralen europäischen Zugangsportal zuzuleitenden Transparenzangaben und setzt damit Artikel 26a Absatz 
1 und Unterabsatz 2 Buchstabe a CBD um. 

Zu Artikel 49 (Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(§ 1)

Folgeänderungen zur Aufhebung des § 47 Nummer 11 und 12.

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 Verhältnis zu 
dem Aufwand, der für die Versicherungsunternehmen und die Aufsichtsbehörde entsteht. Es reicht aus, dass die 
Aufsichtsbehörde im Einzelfall die Versicherungsbedingungen vom Versicherer anfordern kann (§ 305 Absatz 1 
Nummer 1). 

Durch die Aufhebung des § 9 Absatz 4 Nummer 4 entfällt die Vorlage bei Antrag auf Erlaubnis zum Geschäfts-
betrieb. Die Folgeänderung zu § 47 hebt die Vorlagepflicht für den laufenden Geschäftsbetrieb auf. Die Änderung 
gilt für inländische Versicherungsunternehmen und für die Niederlassungen von Versicherungsunternehmen aus 
Drittstaaten. 

In der substitutiven Krankenversicherung wird die Vorlagepflicht der Versicherungsbedingungen nach § 9 Absatz 
4 Nummer 5 und § 158 aufrechterhalten. Die Aufsichtsbehörde benötigt sie, um die in § 257 Absatz 2a SGB V 
bzw. § 61 Absatz 6 SGB XI genannten Bestätigungen abgeben zu können. 

Zu Nummer 3 
(§ 24)

Mit dem Gesetz über steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Vereinigten Königreichs Groß-
britannien und Nordirland vom 25. März 2019 (BGBl 2019, S. 537) wurde mit § 25a Absatz 5a KWG eine Rege-
lung zum Kündigungsschutz für Risikoträger bedeutender Institute eingeführt. Diese war auf bedeutende Institute 
von besonders großer Systemrelevanz beschränkt. Versicherungsunternehmen wurden nicht erfasst, weil bei die-
sen keine vergleichbare besondere Systemrelevanz vorliegt. Diese Erwägung wurde auf europäischer Ebene 
dadurch gespiegelt, dass es im Bankenbereich Vorgaben für die Abwicklung von Banken gibt, im Versicherungs-
bereich dagegen nicht. Mittlerweile gibt es aber auch mit der Ende 2024 in Kraft tretenden Richtlinie zur Festle-
gung eines Rahmens für die Sanierung und Abwicklung von Versicherungs- und Rückversicherungsunternehmen 
europarechtliche Vorgaben zur Abwicklung von Versicherungsunternehmen. Ferner geht das Gesetz bewusst über 
Mitarbeitende von bedeutenden Instituten, die systemrelevant im technischen Sinne sind, hinaus. Erfasst werden 
nunmehr Mitarbeitende mit besonderer Verantwortung für die mit der Geschäftstätigkeit des Unternehmens ver-
bundenen Risiken, die mittelbar auch für das Funktionieren des Finanz- und Kapitalmarkts relevant sein können. 
Mit dem vorliegenden Gesetz werden entsprechende Regelungen im KAGB und im WpIG für Risikoträger im 
Sinne des jeweiligen Gesetzes aufgenommen. Die hierfür leitenden Erwägungen (siehe oben Begründung zu 
Artikel 36 Nummer 2) sind auf den Versicherungsbereich übertragbar. Die Steuerung von Risiken ist gerade im 
Versicherungsbereich von zentraler Bedeutung, gerade auch im Hinblick auf die wachsende Bedeutung des Ka-
pitalmarkts und der Versicherungsbranche im Bereich der Altersvorsorge. 

Auch unter Berücksichtigung der Erfahrungen der vergangenen Jahre wird eine dem § 25a Absatz 5a KWG ent-
sprechende Bestimmung aufgenommen. Bereits jetzt werden aufsichtlich sowohl auf nationaler als auch auf eu-
ropäischer Ebene an Personen, deren berufliche Tätigkeiten wesentliche Auswirkungen auf das Risikoprofil eines 
Versicherungsunternehmens haben, in großen Teilen mit Banken- und Investmentrechtlichen Anforderungen ver-
gleichbare Anforderungen gestellt. Diese Personen sind aufsichtlich ebenso wie die im KWG normierten Risiko-
trägerinnen und Risikoträger als eine Mitarbeitergruppe mit besonderer Bedeutung nicht nur für das sie beschäf-
tigende Unternehmen anerkannt. Mit dieser besonderen Vertrauensstellung und der Bedeutung der Tätigkeit für 
das Versicherungsunternehmen sowie mittelbar für den Finanzmarkt korrespondiert ein besonders schutzwürdiges 
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Interesse des Versicherungsunternehmens, das Beschäftigungsverhältnis zügig und rechtssicher beenden zu kön-
nen. 

Dabei bestimmt das Versicherungsaufsichtsrecht bereits jetzt in Artikel 275 der Delegierten Verordnung (EU) 
2015/35 beziehungsweise § 4 Absatz 1 der Versicherungsvergütungsverordnung besondere Anforderungen an die 
Vergütung von Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen von Versicherungsunternehmen, deren Tätigkeiten einen we-
sentlichen Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil haben. Daher kann in Anlehnung an den von der Europäische Auf-
sichtsbehörde für das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung für die Versicherungsaufsicht 
entwickelten Begriff der „material risk takers“ (Vgl. Ziffer 3.1. EIOPA BOS-2020/40) auf diese Begriffsbestim-
mung zurückgegriffen werden. Es handelt sich damit um Personen, deren Tätigkeit nach den dort niedergelegten 
Kriterien eine besondere Relevanz für die mit der Tätigkeit des Unternehmens verbundenen Risiken hat.  

Durch die Beschränkung der Anwendung der Regelung auf Mitarbeitende, deren jährlichen fixe Vergütung das 
Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159 SGB VI 
übersteigt, ist im Zusammenspiel mit dem Erfordernis der Einordnung berufliche Tätigkeiten wesentliche Aus-
wirkungen auf das Risikoprofil eines Versicherungsunternehmens hinreichend gewährleistet, dass nur Risikoträ-
ger erfasst werden, die eine besondere herausgehobene Position bekleiden. Bei Angestellten mit einem Gehalt in 
der genannten Größenordnung kann davon ausgegangen werden, dass die Tätigkeit von einem derart hohen Maß 
an Vertrauen abhängig ist, dass bei Verlust des Vertrauens in den Arbeitnehmer eine Weiterbeschäftigung dem 
Arbeitgeber grundsätzlich nicht mehr zumutbar ist. 

Zu Nummer 4 
(§ 47) 

Die Anzeigen nach § 47 Nummer 11 und 12 über den Erwerb von Beteiligungen können entfallen, da die Auf-
sichtsbehörde ausreichende Informationen über andere Berichtspflichten erhält. Für Erstversicherungsunterneh-
men, die dem europäischen Aufsichtsrahmen Solvabilität II unterliegen, sind die bislang anzuzeigenden Angaben 
im Wesentlichen auch im Meldebogen S.06.02 (Liste der Vermögenswerte) gemäß Durchführungsverordnung 
(EU) 2023/894 enthalten. Bei kleinen Versicherungsunternehmen, Sterbekassen, Pensionskassen und Pensions-
fonds kann mit Hilfe der nationalen Kapitalanlageberichtspflichten die Aufsicht sichergestellt werden. 

Die Aufhebung des § 47 Nummer 13 ist eine Folgeänderung zur Aufhebung des § 9 Absatz 4 Nummer 4. 

Zu Nummer 5 
(§ 61) 

Mit der Änderung des § 61 wird die Vorlagepflicht von Pflichtversicherungsbedingungen in der Schaden- und 
Unfallversicherung auch für die im Wege der Niederlassungs- bzw. Dienstleistungsfreiheit tätigen Versicherungs-
unternehmen aus Mitglieds- und Vertragsstaaten abgeschafft. 

Zu Nummer 6 
(§ 162) 

Die Änderung 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 müssen künftig nicht mehr die Berichte des Verantwortlichen Aktuars (Er-
läuterungsbericht zur versicherungsmathematischen Bestätigung und Angemessenheitsbericht zur vorgeschlage-
nen Überschussbeteiligung) und dessen Vorschlag zur Überschussbeteiligung an die Aufsichtsbehörde übersen-
den. Denn die Erfahrungen aus der Aufsichtspraxis haben gezeigt, dass diese Unterlagen nicht zwingend erfor-
derlich sind zur Sicherstellung der laufenden Aufsicht über die Unternehmen, zumal bei vielen betroffenen Un-
ternehmen die Rentenverpflichtungen lediglich einen kleinen Teil der gesamten versicherungstechnischen Rück-
stellungen ausmachen, also von untergeordneter Bedeutung sind. Bei Bedarf kann die Aufsichtsbehörde nach § 
305 Absatz 1 Nummer 1 die Unterlagen von den Versicherungsunternehmen anfordern. 

Zu Nummer 7 
(§ 222) 
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Folgeänderungen zur Aufhebung des § 47 Nummer 11 und 12. 

Zu Nummer 8 
(§ 224)

Folgeänderungen zur Aufhebung des § 47 Nummer 11 und 12.

Zu Nummer 9
(§ 293)

Durch die Änderung des § 293 Absatz 1 werden Erleichterungen für den Erwerb oder für Änderungen 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 Überprüfung 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-
zuführen. Außerdem stellen die Anzeigepflichten nach § 47 Nummer 1, 2, 5 und 7 sicher, dass die Aufsicht er-
forderliche Informationen erhält.

Zu Nummer 10 
(§ 331)

Folgeänderung zu § 61 Absatz 4 n. F.

Zu Artikel 50 (Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes)
Die Änderungen treten am 10. Januar 2028 in Kraft.

Zu Nummer 1
(Inhaltsübersicht)

Die Änderungen sind Folgeänderungen zur Einfügung eines neuen Paragraphen.

Zu Nummer 2
(§ 330a)

Absatz 1 des neuen § 330a bestimmt die BaFin als zuständige Sammelstelle für Basisinformationsblätter zum 
Paneuropäischen Privaten Pensionsprodukt (PEPP). Nach Absatz 2 müssen Basisinformationsblätter elektronisch 
an die BaFin gemeldet werden. 

Zu Artikel 51 (Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes) 
Die Änderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft. 

Zu Nummer 1 
(§ 34)

Die Ergänzung der Verordnungsermächtigung ermöglicht es, die Versicherungs-Vergütungsverordnung an die 
europarechtlichen Vorgaben zum ESAP anzupassen. Artikel 52 dieses Gesetzes ändert die Versicherungs-Vergü-
tungsverordnung analog zu den durch Artikel 51 vorgenommenen Änderungen der §§ 40, 234i und 239 VAG. 

Zu Nummer 2 
(§ 40)

Die Änderungen 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. Dazu 
wird der bisherige Meldezeitpunkt auf eine gleichzeitige Übermittlung mit der Veröffentlichung umgestellt. Zu-
dem 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 Metadaten zu beachten. Der einzuhal-
tende Übermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 VAG. Für die unter Landesaufsicht stehenden 
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Unternehmen heißt das, dass die Berichte bei der Landesaufsichtsbehörde und bei der BaFin parallel einzureichen 
sind. 

Zu Nummer 3 
(§ 234i)

Die Änderungen in § 234i 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 Veröffentlichung auf den bestehenden Meldezeitpunkt umgestellt. 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 Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Übermitt-
lungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 VAG. Für die unter Landesaufsicht stehenden Unternehmen gelten 
die Ausführungen unter Nummer 1 entsprechend. 

Zu Nummer 4 
(§ 239)

Die Änderungen 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 Veröffentlichung 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 Übermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 
VAG. Für die unter Landesaufsicht stehenden Unternehmen gelten die Ausführungen unter Nummer 1 entspre-
chend. 

Zu Nummer 5 
(§ 330a)

Die neu eingeführte 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 ergänzen bzw. anpassen. Die genannten EU Rechts-
texte schaffen mit ESAP eine zentrale Veröffentlichungsplattform auf der Finanzinformationen EU-weit gefunden 
und abgerufen werden können. Es handelt sich hierbei um Informationen die bereits nach bisheriger Rechtslage 
veröffentlicht werden, jedoch an sehr unterschiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben wird die neue Plattform 
von der ESMA. 

In den einzelnen thematisch betroffenen nationalen Fachgesetzen, wie dem VAG, werden zur Implementierung 
zentrale Normen eingefügt, 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 zuständigen Sammelstellen, in Absatz 2 Vorgaben zu den For-
matanforderungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Übermittlung der Informationen an die Sammelstelle 
zu beachten sind, in Absatz 3 Regelungen zu dem Übermittlungsweg der Einreichung und in Absatz 4 Regelungen 
zu den Informationsübermittlungen, die direkt, ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den 
Sammelstellen an ESAP erfolgen. Direkte Übermittlungen betreffen beispielsweise Sanktionsentscheidungen, die 
von Sammelstellen selbst erlassen und dann veröffentlicht werden. 

Die BaFin nimmt die Funktion der zentralen Sammelstelle auch für Informationen wahr, die von Unternehmen 
unter Landesaufsicht an ESAP zu melden sind. Für die eigenen aufsichtlichen Informationen nach § 330a Absatz 
5 VAG wird den Aufsichtsbehörden die Funktion als Sammelstelle unmittelbar durch die Richtlinienvorgaben 
zugewiesen. Landesaufsichtsbehörden können die daraus resultierenden Aufgaben aber durch Übertragungsver-
einbarung an die BaFin delegieren (Artikel 5 Absatz 8 der Verordnung (EU) 2023/2859). 

Die eigentlichen Meldepflichten für 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. 
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Zu Artikel 52 (Änderung der Versicherungs-Vergütungsverordnung) 
(§ 3) 

Die Änderungen in § 3 Versicherungs-Vergütungsverordnung (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 ergänzen bzw. an-
passen. Die genannten EU Rechtstexte schaffen mit ESAP eine zentrale Veröffentlichungsplattform auf der Fi-
nanzinformationen EU-weit gefunden und abgerufen werden können. Es handelt sich hierbei um Informationen 
die bereits nach bisheriger Rechtslage veröffentlicht 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 Übermittlung 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 
Übermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 3 VAG. 

Die Änderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft. 

Zu Artikel 53 (Änderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung) 
Zu Nummer 1 
(§ 1) 

Die EU-Prospektverordnung wird ihre neueste Überarbeitung durch die Verordnung (EU) 2024/xxxx erfahren. 
Nummer 4 ist dementsprechend anzupassen. 

Zu Nummer 2 
(§ 4) 

Es wird eine Übergangsregelung ergänzt anhand der Prospekte, die nach den vereinfachten Offenlegungsregelun-
gen für Sekundäremissionen 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 Gebührentatbestände noch von der BaFin abgerechnet werden können. 

Zu Nummer 3 
(Anlage (zu § 2 Absatz 1) Gebührenverzeichnis) 

Zu Buchstabe a 
Zu Nummer 3.1 

Es handelt sich um eine Folgeänderung aufgrund der Verordnung (EU) 2024/xxxx. 

Der Gebührentatbestand für die Billigung von EU-Folgeprospekt und EU-Wachstumsemissionsprospekt ent-
spricht als Festgebühr der Höhe nach der in Ziffer 3.1 bereits vorhandenen Billigungsgebühren. 

Zu Buchstabe b 
Zu Nummern 3.3 und 3.4 

Es handelt sich um eine Folgeänderung aufgrund der Verordnung (EU) 2024/xxxx. 

Die Gebührentatbestände für die Billigung eines Registrierungsformulars (3.3) sowie Wertpapierbeschreibung 
und Zusammenfassung (3.4) des EU-Folgeprospekts entsprechen als Festgebühren der Höhe nach der in Ziffer 
3.3 und 3.4 bereits vorhandenen Billigungsgebühren. 

Zu Buchstabe c 
Zu Nummer 3.8 
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Die gesonderte Gebühr für die Billigung des Prospekts eines Drittstaatenemittenten entfällt in Folge der 
Neuregelungen in der Verordnung (EU) 2024/xxxx; eine Billigung durch die BaFin ist in diesen Fällen nicht mehr 
vorgesehen. Die somit freigewordene Gebührenziffer 3.8 erfasst stattdessen in Zukunft die Hinterlegung, 
Verwaltung und Speicherung eines Anhang IX-Dokuments. 

Die Festgebühr beträgt 174 Euro. 

Zu Buchstabe d 
Zu Nummer 11.1: 

Die Änderung folgt aus dem neu eingefügten § 57a ZAG, der auf entsprechende Anfrage eines Instituts Prüfungen 
der BaFin erforderlich macht, die nicht bereits durch andere Gebührentatbestände zum ZAG abgedeckt sind. 

Zu Buchstabe e 
Zu Nummer 15.1.6.2 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Aufhebung von § 246 Absatz 2 und § 264 Absatz 2 des KAGB. 

Zu Artikel 54 (Änderung der Prüfungsberichtsverordnung) 
Zu Nummer 1 
(Inhaltsübersicht) 

Die Inhaltsübersicht wird aufgrund der Änderung der Überschrift in § 28 redaktionell angepasst. 

Zu Nummer 2 
(§ 28) 

Zu Buchstabe a 
Die Überschrift in § 28 wird redaktionell angepasst. 

Zu Buchstabe b und Buchstabe c 
Es handelt sich um redaktionelle Änderungen der Verweise auf die Verordnung 2021/1230, die aufgrund der 
Änderungen in Artikel 2 der Verordnung (EU) 2024/886 erforderlich sind. 

Zu Nummer 3 
(§ 29) 

Zu Buchstabe a 
Es handelt sich um eine redaktionelle Änderung. 

Zu Buchstabe b 
Die Darstellung und Beurteilung der getroffenen Vorkehrungen im Rahmen der Prüfung der Jahresabschlüsse 
wird um die Tatbestände der durch die Verordnung 2024/886 hinzutretenden Pflichten ergänzt. Damit wird si-
chergestellt, dass der Abschlussprüfer beurteilt, ob die getroffenen internen Vorkehrungen den geänderten Anfor-
derungen der Verordnung (EU) Nr. 260/2012 entsprechen. 

Zu Artikel 55 (Änderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes) 
Zu Nummer 1 
(Artikel 16) 

Zu Nummer 11 

Artikel 16 Nummer 11 ZuFinG ordnet die Streichung der Pflicht zur Veröffentlichung der Eintragung eines Kryp-
towertpapiers im Kryptowertpapierregister im Bundesanzeiger an. Die Regelung sollte nach Artikel 16 ZuFinG 
am 1. November 2025 in Kraft treten. Dieser Übergangszeitraum wurde vorgesehen, damit die BaFin genügend 
Zeit hat, eine automatisierte Lösung für die Entgegennahme der Meldungen und das Führen der 
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Kryptowertpapierliste aufzusetzen. Mit der nun erfolgten vollständigen Aufhebung von § 20 des eWpG entfallen 
die Pflicht zur Führung der Kryptowertpapierliste und die Pflicht zur Bekanntmachung im Bundesanzeiger zeit-
gleich und bereits vor dem 1. November 2025. 

Zu Nummern 13 und 17 

Es handelt sich um Folgeänderungen. 

Zu Nummer 2 
(Artikel 35) 

Es handelt sich um eine Folgeänderung zur vollständigen Aufhebung von § 20 eWpG wie unter Nummer 1 aus-
geführt. 

Zu Artikel 56 (Folgeänderungen) 
Zu Absatz 1 
Änderung der Aktuarverordnung (§ 1) 

§ 6 Absatz 2 bezieht sich auf eine Vorlagepflicht, die für Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen künftig 
nicht mehr gilt (vgl. § 162 VAG n. F.). Die Vorschrift wird daher für diese Unternehmen aufgehoben. 

Zu Absatz 2 bis Absatz 8 
Die Folgeänderungen sind aufgrund von Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 250/2012 (Zugänglichkeit von Zah-
lungen) erforderlich. Danach ist sicherzustellen, dass ein Zahler, der eine Überweisung an einen Zahlungsemp-
fänger vornimmt, der Inhaber eines Zahlungskontos innerhalb der Union ist, nicht vorgibt, in welchem Mitglied-
staat dieses Zahlungskonto zu führen ist. Diese Regelung erstreckt sich wegen der Änderungen durch die Verord-
nung 2024/886 auch auf Echtzeitüberweisungen. Gleiches gilt für den Zahlungsempfänger hinsichtlich der An-
nahme von Echtzeitüberweisungen. 

Zu Absatz 9 
Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 231 KAGB durch dieses Gesetz mit der Klarstellung, 
dass die in der Verordnung adressierte AIF auch in Liquiditätsanlagen investieren können. 

Zu Absatz 10 
Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 231 KAGB durch dieses Gesetz mit der Klarstellung, 
dass die in der Verordnung adressierten AIF auch in Liquiditätsanlagen investieren können. 

Zu Absatz 11 
Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 39 Absatz 3 BörsG und dem dort vollzogenen Sys-
temwechsel beim Rechtschutz künftig das Spruchverfahren zu eröffnen. 

Zu Artikel 57 (Aufhebung von Rechtsverordnungen) 
Zu Absatz 1 
(Marktzugangsangabenverordnung) 

Mit der Streichung der §§ 102 bis 105 WpHG entfällt der Regelungszweck der MarktAngV. 

Zu Absatz 2 
(WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung) 

Da mit der Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters auch die interne Datenbank der BaFin wegfällt, 
werden die diesbezüglichen Regelungen mit der WpHGMaAnzV aufgehoben. Die ebenfalls in der WpHGMa-
AnzV enthaltenen Regelungen zur Sachkunde und Zuverlässigkeit, die weiterhin Bestand haben sollen, werden 
in die WpDVerOV überführt. Hierbei wird die Übergangsregelung nach § 12 WpHGMaAnzV nicht übernommen, 
da die dort geregelten Sachverhalte nicht mehr relevant sind. 
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Zu Artikel 58 (Inkrafttreten) 
Zu Absatz 1 
Das Gesetz sollte grundsätzlich am Tag nach seiner Verkündung in Kraft treten, sofern nicht in einem der nach-
folgenden Absätze etwas Abweichendes geregelt ist, damit die in ihm enthaltenen Änderungen ihre Wirkung so 
bald wie möglich entfalten können. Dies gilt insbesondere hinsichtlich der Verordnung (EU) 2024/791, die am 
28. März 2024 in Kraft getreten ist. Auch die Richtlinie (EU) 2024/790 ist nach ihrem Artikel 2 Absatz 1 Unter-
absatz 1 bis spätestens zum 29. September 2025 umzusetzen.

Zu Absatz 2 
Die Änderungen in Artikel 39 sind als Wahlrecht ausgestaltet. Sie sollen am ersten Tag des auf die Verkündung 
folgenden Quartals in Kraft treten. So können insbesondere die Erleichterungen hinsichtlich der optional zu be-
füllenden Felder in den Anlagen zeitnah genutzt werden. 

Zu Absatz 3 
Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten der Änderungen des Gesetzes im Hinblick auf das Millionenkreditmelde-
wesen. Um den betroffenen Unternehmen genügend Zeit für die Umstellung zu geben, sollen die Änderungen in 
Artikel 37 Nummer 2 und Artikel 44 Nummer 7 zum Beginn des auf die Verkündung folgenden dritten Quartals 
erfolgen. 

Zu Absatz 4 
Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten der Änderungen, die zur Durchführung der Verordnung zu Echtzeitüber-
weisungen in Euro erforderlich sind. 

Zu Absatz 5 bis Absatz 7 
Die Regelung sieht entsprechend den Vorgaben des Listing Act unterschiedliche Zeitpunkte vor, zu denen die 
Änderungen entsprechend den europäischen Vorgaben in Kraft treten. 

Zu Absatz 8, Absatz 10 und Absatz 11 
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 9 
Die Inkrafttretenszeitpunkte für einzelne Regelungen in Artikel 7, 21 und 25, welche Vorgaben der Mehrstimm-
rechtsRL umsetzen, entsprechen der Umsetzungsfrist nach Artikel 7 Absatz 1 der MehrstimmrechtsRL. 
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Anlage 2 

Stellungnahme	des	Nationalen	Normenkontrollrates	(NKR)	gem.	§	6	Abs.	1	NKRG	

Entwurf	eines	Zweiten	Gesetzes	zur	Finanzierung	von	zukunftssichernden	Investitionen	
(Zweites	Zukunftsfinanzierungsgesetz–	ZuFinG	II)	-	(NKR-Nr.	7295,	BMF)	

Der Nationale Normenkontrollrat hat den Regelungsentwurf mit folgendem Ergebnis geprüft: 

I	 Zusammenfassung	

Wirtschaft 

Jährlicher Erfüllungsaufwand (Entlastung): rund -44,9 Mio. Euro 

davon	aus	Bürokratiekosten	(Entlastung):	 rund	-26,4	Mio.	Euro	

Einmaliger Erfüllungsaufwand: rund 104 Mio. Euro 

Verwaltung 

Bund	

Jährlicher Erfüllungsaufwand (Entlastung): rund -1,2 Mio. Euro 

Einmaliger Erfüllungsaufwand: rund 5 Mio. Euro 

Länder 

Jährlicher Erfüllungsaufwand (Entlastung): rund -14 000 Euro 

Einmaliger Erfüllungsaufwand: keine Auswirkungen 

„One	in	one	out”-Regel	 Im Sinne der „One in one out“-Regel der 
Bundesregierung stellt der jährliche Erfül-
lungsaufwand der Wirtschaft in diesem Re-
gelungsvorhaben ein „Out“ von rund 29,1 
Mio. Euro dar. 

Digitaltauglichkeit	(Digitalcheck)	 Das Ressort hat Möglichkeiten zum digita-
len Vollzug der Neuregelung (Digitaltaug-
lichkeit) geprüft und hierzu einen Digital-
check mit nachvollziehbarem Ergebnis 
durchgeführt. 
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Umsetzung	von	EU-Recht	 Dem NKR liegen keine Anhaltspunkte dafür 
vor, dass bei den europarechtlich veranlass-
ten Regelungen (insb. dem europäischen 
Zugangsportal für Finanz- und Nachhaltig-
keitsinformationen oder den regulatori-
schen Erleichterungen bei Börsengängen 
sowie der Erstellung von Wertpapierpros-
pekten) über eine 1:1-Umsetzung von EU-
Recht hinausgegangen wird.  

Die mit dem Vorhaben ebenfalls vorgese-
hene Erhöhung der Meldeschwelle für das 
Millionenkreditmeldewesen 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:  
• positive Impulse für die Mobilisierung

privater Finanzmittel

• Wachstum der deutschen Wirtschaft

• Stärkung des Finanzstandorts Deutsch-

land

Regelungsfolgen	

Die Darstellung der Regelungsfolgen ist nachvollziehbar und methodengerecht. Der Natio-
nale Normenkontrollrat (NKR) erhebt hiergegen im Rahmen seines gesetzlichen Auftrags 
keine Einwände. 

Der Gesetzentwurf enthält zahlreiche Maßnahmen zur Entbürokratisierung, die u.a. im 
Rahmen von Praxischecks und Austauschformaten mit betroffenen Akteuren wie der Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Wirtschaft identifiziert wur-
den. Der NKR begrüßt deren Durchführung und die zügige Umsetzung.  

II	 Regelungsvorhaben	

Mit dem vorliegenden Entwurf sollen Maßnahmen zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs für 

Unternehmen, zur Förderung des Fondsmarkts und zur Verschlankung aufsichtlicher Vorgaben um-

gesetzt werden. Insbesondere sollen verschiedene kapitalmarktrechtliche EU-Rechts- 
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akte4 ins nationale Recht überführt werden, die zu einer Vertiefung der europäischen Kapitalmark-

tunion beitragen.  

Das Regelungsvorhaben beabsichtigt hierzu u.a.: 

• die Einrichtung eines zentralen, europäischen Zugangsportals (European Single Access Point

– ESAP), das einen zentralisierten Zugriff auf Finanz- und Nachhaltigkeitsinformationen in

der EU ermöglichen wird;

• regulatorische Erleichterungen bei Börsengängen sowie der Erstellung von Wertpapierpros-

pekten durch Umsetzung des Maßnahmenpakets „Listing Act“;

• die Abschaffung des Qualitätsreportings und des Top 5-Reportings zur bestmöglichen Aus-

führung von Kundenaufträgen;

• die Schwellenwerte der EMIR (European Market Infrastructure Regulation)-Prüfung werden

angepasst;

• die Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters (MBR) aus dem Wertpapierhan-

delsgesetz bei der BaFin;

• die Abschaffung der Kryptowertpapierliste aus dem Gesetz über elektronische Wertpapiere;

• eine längere Gültigkeit (von bisher 3 auf nunmehr 5 Jahre) der Statusbescheinigung bei Erhe-

bung der Kapitalertragsteuer gegenüber Investmentfonds;

• die Anhebung der Meldeschwellen für das Millionenkreditmeldewesen von 1 auf 2 Mio. Euro.

III	 Bewertung	

III.1	 Erfüllungsaufwand

4Verordnung (EU) 2024/… [noch zu bezeichnen] des Europäischen Parlaments und des Rates zur Änderung der Verordnungen (EU) 
2007/1129, (EU) 596/2014 und (EU) 600/2024 zur Steigerung der Attraktivität der öffentlichen Kapitalmärke in der Union für 
Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs für kleine und mittlere Unternehmen, die Richtlinie (EU) 2024/…[noch 
zu bezeichnen] des Europäischen Parlaments und des Rates über Änderungen der Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente 
und die Aufhebung der Notierungsrichtlinie sowie die Richtlinie (EU) 2024/…[noch zu bezeichnen] des Europäischen Parlaments 
und des Rates über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel in 
einem multilateralen Handelssystem beantragen (alle zusammen sog. „Listing Act“), die Richtlinie (EU) 2024/790 des Europäi-
schen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Änderung der Richtlinie 2014/65/EU über Märkte für Finanzinstru-
mente, die Verordnung (EU) 2024/791 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Änderung der 
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erhöhung der Datentransparenz, die Beseitigung von Hindernissen für die Ent-
stehung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das Verbot der Annahme von Rückvergütungen 
für die Weiterleitung von Wertpapieraufträgen (MiFiR-Review), die Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zu-
griff auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ESAP-Ver-
ordnung), der Richtlinie (EU) 2023/2864 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Änderung 
bestimmter Richtlinien in Bezug auf die Einrichtung und die Funktionsweise des zentralen europäischen Zugangsportals und die 
Verordnung (EU) 2023/2869 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Änderung bestimmter 
Verordnungen in Bezug auf die Einrichtung und die Funktionsweise des zentralen europäischen Zugangsportals (beide zusam-
men sog. „ESAP-Omnibus-Rechtsakte“) und die Verordnung (EU) 2024/886 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 19. 
März 2024 im Hinblick auf Echtzeitüberweisungen in Euro. 
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Wirtschaft	

Bei der Wirtschaft entfällt ein jährlicher	Erfüllungsaufwand in Höhe von rund	44,9	Mio.	Euro. 

Dabei wird die Wirtschaft von jährlichen	Bürokratiekosten in Höhe von rund 26,4	Mio.	Euro	ent-

lastet. Weiterhin entsteht ein einmaliger	Erfüllungsaufwand in Höhe von rund 104	Mio.	Euro.  

Dieser Erfüllungsaufwand resultiert im Wesentlichen aus den folgenden Vorgaben: 

• Erleichterungen bei Börsengängen sowie der Erstellung von Wertpapierprospekten (Listing Act

Umsetzung)

Die Prozesse für die Kennzeichnungspflicht für emittenten-finanzierte Analysen und deren Kontrolle 

löst bei ca. 800 Wertpapierdienstleistungsunternehmen IT-Anpassungskosten von rund	8,6	Mio.	

Euro (Umstellungsaufwand) und laufenden	Erfüllungsaufwand	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 laufenden	Erfül-

lungsaufwand von rund	230	000	Euro	aus. In Bezug auf die von Dritten (z. B. Vermögensverwalter 

oder Großbanken) erstellten Analysen löst er einen Einmalaufwand von rund   	2,4	Mio.	Euro	und 

einen	laufenden	Erfüllungsaufwand	von	rund	2,4	Mio. Euro aus.  

Dagegen mindert sich der laufende	Erfüllungsaufwand bei der Durchführung von Anlageberatung 

und -vermittlung bei Wertpapierdienstleistungsunternehmen um rund 670	000	Euro.  

Ferner entfällt	laufender	Erfüllungsaufwand in Höhe von rund 20,5	Mio.	Euro, da Finanzdienst-

leister die Kosten für die Finanzanalyse von Unternehmen auch bei einer höheren Marktkapitalisie-

rung nicht mehr separat ausweisen müssen (Wegfall des Unbundling). 

• Einrichtung und Betrieb des ESAP

Der ESAP ist ein zentrales europäisches Zugangsportal für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich

verfügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen.

Für die Einrichtung hat das Statistische Bundesamt (StBA) einen einmaligen	Aufwand bei den Sam-

melstellen in Höhe von rund 74,4	Mio.	Euro ermittelt, der ganz überwiegend auf die dafür kalkulier-

ten Personalkosten entfällt. Der laufende	Erfüllungsaufwand für die Meldungen wird nach Schät-

zung des StBA rund 155	000	Euro	Personalkosten	und rund	1,9	Mio.	Euro	Sachkosten betragen.
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• Meldeschwelle für das Millionenkreditmeldewesen

Bei der Erhöhung der Meldeschwelle auf 2 Mio. Euro entsteht für die Anpassung der internen Sys-

teme bei rund 3 000 meldenden Unternehmen ein einmaliger	Personalaufwand von rund	18,1

Mio.	Euro.	Gleichzeitig entlastet die Meldeschwellenerhöhung die Wirtschaft jährlich um ca. 25 %

der Stammdatenmeldungen und 25 % der Betragsdatenmeldungen und somit um insgesamt rund

8,2	Mio.	Euro	laufendem	Erfüllungsaufwand.

• Gültigkeit der Statusbescheinigung

Die längere Gültigkeit der Statusbescheinigung bei Erhebung der Kapitalertragsteuer gegenüber In-

vestmentfonds entlastet die Unternehmen der Finanzdienstleistungsbranche um jährlichen	Erfül-

lungsaufwand	in Höhe von rund	630	000	Euro.

• Qualitätsreporting und Top 5-Reporting

Die Abschaffung des Qualitätsreportings, nach dem für jedes Finanzinstrument, das der Handels-

pflicht unterliegt, Informationen über die Ausführungsqualität ermittelt und veröffentlicht werden

müssen, entlastet die Handelsplätze in Höhe von rund	668	000	Euro	jährlichen	Erfüllungsauf-

wands.

Dass Wertpapierdienstleistungsunternehmen jährlich nicht mehr für jede Gattung von Finanzinstru-

menten die fünf wichtigsten Ausführungsplätze und Informationen über die Ausführungsqualität er-

mitteln und veröffentlichen müssen (Abschaffung des Top 5-Reportings), entlastet die rund 1 500

betroffenen Unternehmen von laufendem	Erfüllungsaufwand in Höhe von rund   1,6	Mio.	Euro.

• Schwellenwerte der EMIR Prüfung

Infolge der Anpassung der Schwellenwerte müssen weniger Unternehmen durch Wirtschaftsprüfer

bescheinigen lassen, dass die Anforderungen nach EMIR eingehalten werden. Daraus resultiert eine

Minderung des jährlichen	Erfüllungsaufwands	von rund	15,3	Mio.	Euro.

• Mitarbeiter- und Beschwerderegister (MBR)

Anlageberater, Vertriebs- und Compliance-Beauftragte bzw. die Änderungen oder Beendigungen der

Tätigkeiten müssen durch die Institute nicht mehr im MBR angezeigt werden, was die Wirtschaft von 

laufendem	Erfüllungsaufwand in Höhe von rund	2,1	Mio.	Euro	entlastet.

• Kryptowertpapierliste

Dadurch dass die Pflicht zur Meldung von Emissionen elektronischer Wertpapiere zur Kryptowert-

papierliste aufgehoben wird, entfällt	laufender	Erfüllungsaufwand für die Wirtschaft in Höhe von

rund 2,6	Mio.	Euro.
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Verwaltung	

Es entsteht insgesamt einmaliger	Erfüllungsaufwand auf	Bundesebene in Höhe von rund           5	

Mio.	Euro.	Der	laufende	Erfüllungsaufwand	für die Verwaltung des	Bundes	mindert	sich um	rund	

1,2	Mio.	Euro	und für die Verwaltung der	Länder	um	rund	14	000	Euro.	  

Dieser Erfüllungsaufwand resultiert im Wesentlichen aus den folgenden Vorgaben: 

Bund 

• Einrichtung und Betrieb des ESAP

Durch die Einrichtung des ESAP entsteht nach Schätzung des StBA einmaliger	Erfüllungsaufwand

in Höhe von rund 4,7	Mio.	Euro bei den ESAP-Sammelstellen (BaFin, in kleinerem Umfang auch die

Wirtschaftsprüferkammer und die Deutsche Industrie- und Handelskammer als Beliehene der Bun-

desverwaltung). Daneben fällt jährlicher	Erfüllungsaufwand für die Sammlung und Übermittlung

der Informationen in Höhe von	rund	1	Mio.	Euro an.

• Regulatorische Erleichterungen bei Börsengängen sowie der Erstellung von Wertpapierpros-

pekten (Listing Act)

Durch Plattform- und Softwareerweiterung, Fragebogenanpassung und Wissensaneignung fällt bei 

der BaFin ein Umstellungsaufwand von rund 290	000	Euro an. Für die Prüfung der Berichte sowie 

für zu ergreifende Maßnahmen bei Mängelfeststellung sind rund 5	000	Euro	jährlicher	Erfüllungs-

aufwand	geschätzt.  

• Meldeschwelle für das Millionenkreditmeldewesen

Bei der Erhöhung der Meldeschwelle auf 2 Mio. Euro entsteht für die Anpassung der internen Sys-

teme bei der Bundesbank ein Personalaufwand von rund	30	000	Euro	(Umstellungsaufwand). 

Gleichzeitig entlastet die Meldeschwellenerhöhung die Bundesbank jährlich von ca.	1	Mio.	Euro	

laufendem	Erfüllungsaufwand. 

• Kryptowertpapierliste

Dadurch dass die Pflicht zur Meldung von Emissionen elektronischer Wertpapiere zur Kryptowert-

papierliste aufgehoben wird, entfällt	laufender	Erfüllungsaufwand bei der BaFin in Höhe von 

rund 340	000	Euro.  

• Mitarbeiter- und Beschwerderegister (MBR)

Die Abschaffung des MBR entlastet die BaFin um einen jährlichen	Erfüllungsaufwand in Höhe von

rund	520	000	Euro.
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III.2	 One	in	one	out

Im Sinne der „One in one out“-Regel der Bundesregierung stellt der jährliche Erfüllungsaufwand der 

Wirtschaft in diesem Regelungsvorhaben ein „Out“ von rund 29,1	Mio.	Euro dar. Dieses „Out“ setzt 

sich vor allem aus den Regelungsinhalten zur Gültigkeit der Statusbescheinigung  (630 000 Euro), 

zur EMIR Prüfung (15,3 Mio. Euro), zum MBR (2,1 Mio. Euro), zur Meldeschwelle für das Millionenk-

reditmeldewesen (8,1 Mio. Euro) und zur Kryptowertpapierliste (2,6 Mio. Euro) zusammen. 

III.3	 Digitaltauglichkeit

Das Ressort hat die Möglichkeiten zum digitalen Vollzug der Neuregelung geprüft und hierzu einen 

erweiterten Digitalcheck mit nachvollziehbarem Ergebnis durchgeführt. Der NKR begrüßt zudem die 

Lieferung einer Visualisierung des Vollzugsprozesses zum ESAP. 

• Betroffene und der Vollzug wurden laut Ressort eingebunden. Die Erkenntnisse aus Gesprächen

mit Vollzugsakteuren wie der BaFin, dem Bundesanzeiger und den Landesaufsichtsbehörden so-

wie der Länder- und Verbändeanhörung sind direkt in die Konzeption der Regelungen eingeflos-

sen.

• Die Regelung schafft nach Angaben des Ressorts die Voraussetzungen für digitale Kommunika-

tion, indem die erforderlichen Informationen digital eingereicht werden können.

• Die Regelung schafft laut Ressort die Voraussetzung für eine Wiederverwendung von Daten und

Standards, indem die auf europäischer Ebene festgelegten Datenstandards auch national, etwa

durch Anforderungen an Datenformate und Metadaten, sichergestellt werden.

• Die Regelung schafft nach Angaben des Ressorts auch teilweise die Voraussetzung für eine Ge-

währleistung von Datenschutz und Informationssicherheit, indem die unmittelbar geltenden

Vorgaben aus der Datenschutzgrundverordnung (DSGVO) und anderen datenschutzrechtlichen

Vorgaben insbesondere von den Sammelstellen beachtet werden.

• Die Regelung enthält laut Ressort klare Regelungen für eine digitale Ausführung, z. B. durch die

Vorgaben der digitalen Informationsübermittlung aus dem Börsengesetz.

• Die Regelung ermöglicht nach Angaben des Ressorts zudem die Automatisierung des Vollzugs, da 

die Prozesse der Sammelstellen (Entgegennahme von Informationen und ihre Weiterleitung) au-

tomatisiert ablaufen.
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III.4	 Umsetzung	von	EU-Recht

Dem NKR liegen keine Anhaltspunkte dafür vor, dass bei den europarechtlich veranlassten Regelun-

gen (insb. dem europäischen Zugangsportal für Finanz- und Nachhaltigkeitsinformationen oder den 

regulatorischen Erleichterungen bei Börsengängen sowie der Erstellung von Wertpapierprospekten) 

über eine 1:1-Umsetzung von EU-Recht hinausgegangen wird.  

Die mit dem Vorhaben ebenfalls vorgesehene Erhöhung der Meldeschwelle für das Millionen-kredit-

meldewesen dient nicht der Umsetzung von EU-Recht, sondern ist rein national bedingt. 

IV	 Ergebnis	

Die Darstellung der Regelungsfolgen ist nachvollziehbar und methodengerecht. Der NKR erhebt hier-

gegen im Rahmen seines gesetzlichen Auftrags keine Einwände. 

Der Gesetzentwurf enthält zahlreiche Maßnahmen zur Entbürokratisierung, die u. a. im Rahmen von 

Praxischecks und Austauschformaten mit betroffenen Akteuren wie der BaFin und der Wirtschaft 

identifiziert wurden. Der NKR begrüßt deren Durchführung und die zügige Umsetzung. 

5. November 2024

Lutz Goebel Ulla Ihnen 

Vorsitzender	 Berichterstatterin	
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Anlage	1:	Visualisierung	der	Varianten	der	Informationsübermittlung	für	ESAP-Veröffentlichungen	
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Anlage 3 

Stellungnahme des Bundesrates 

Der Bundesrat hat in seiner 1050. Sitzung am 20. Dezember 2024 beschlossen, zu dem Gesetzentwurf gemäß 
Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen: 

1. Zu Artikel 6 Nummer 7 (§ 32 WpHG)

a) Der Bundesrat begrüßt die vorgesehenen Erleichterungen für nichtfinanzielle Unternehmen beim Ein-
satz von Over-the-Counter-Derivaten (OTC-Derivate) ohne Clearing. Der Bundesrat erachtet diese Er-
leichterungen allerdings als nicht ausreichend im Hinblick auf die Bedeutung dieser OTC-Derivate für 
die Risikoabsicherung und das Risikomanagement von Unternehmen aller Größenklassen der Realwirt-
schaft.

b) Der Bundesrat bittet deshalb, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zusätzliche substantielle Erleichte-
rungen für den Handel mit OTC-Derivaten ohne Clearing im Hinblick auf den Vertrieb, das Meldewe-
sen und die Absicherung insbesondere bei kleinen und mittleren Unternehmen sowie bei den mit diesen 
in der Regel kooperierenden kleineren und mittelgroßen Banken zu prüfen.

c) In der Praxis erweisen sich insbesondere widersprüchliche EU-Vorgaben zur Klassifizierung der real-
wirtschaftlichen OTC-Derivate als verpackte Anlageprodukte sowie die Klassifizierung von kleinen 
und mittleren Unternehmen als Privatanleger mit den daraus folgenden Informations- und Berichts-
pflichten als äußerst aufwändig. Sie schaden so dem Einsatz von realwirtschaftlichen OTC-Derivaten 
zum Risikomanagement bei diesen Unternehmen.

d) Auch die Bundesregierung ist aufgerufen, auf allen Ebenen auf eine pragmatische und praxisgerechte 
Lösung hinzuwirken und dabei insbesondere nationale Gestaltungsspielräume auszunutzen.

Begründung: 

In der Praxis finden OTC-Derivate-Geschäfte typischerweise mit Unternehmen statt. Dabei geht es 
nicht vorrangig um sehr große Unternehmen, der Bedarf kann je nach Branche oder Geschäftstätig-
keit auch bei kleinen Unternehmen vorkommen. Dominierender Bedarf sind Zinssicherungsge-
schäfte für Investitionskredite oder sonstige (variable) Darlehen. Ebenso liegt der Bedarf im Bereich 
Rohstoffmanagement. Durch die Verbindung eines Grundgeschäfts mit einem Sicherungsgeschäft 
(Derivat) wird eine Risikoreduzierung bzw. Kalkulierbarkeit im Unternehmen hergestellt. 
Viele Vorgaben, die für den Vertrieb und für die Besicherung von OTC-Derivaten, die nicht zentral 
gecleart werden, bestehen, erweisen sich in der Praxis als äußerst aufwändig und nicht praxistaug-
lich. Gerade kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) wird dadurch der Zugang zu diesen Finan-
zinstrumenten, die nicht der Finanzanlage, sondern der Risikoabsicherung dienen, unverhältnismä-
ßig erschwert oder ganz unmöglich gemacht. Dadurch werden sie gezwungen, unnötige Risiken auf 
sich zu nehmen oder Absicherungsinstrumente zu nutzen, die mit sehr viel höheren Kosten verbun-
den sind als das bei OTC-Derivaten der Fall sein könnte.  
Das Ziel muss es sein, OTC-Derivate als Instrument zur Risikoabsicherung gerade auch für KMU 
zugänglich zu machen, die bislang aus Kosten- und Aufwandsgründen darauf verzichtet haben. In 
Zeiten der multiplen Krisen wird die Risikoabsicherung auch für KMU überlebenswichtig. Die bes-
sere Verfügbarkeit von Instrumenten zur Risikoabsicherung von Unternehmen trägt damit zur Resi-
lienz der gesamten Wirtschaft bei. 
Auch für die häufig kleineren und mittelgroßen regionalen Banken, die in einer Hausbankbeziehung 
zu den ansässigen Unternehmen stehen, ist der Vertrieb von realwirtschaftlichen OTC-Derivaten 
mit einem hohen Aufwand verbunden, der auf häufig nicht praxisgerechte oder widersprüchliche 
Vorgaben der EU zurückzuführen ist. Hier gilt es, nationale Spielräume auszuschöpfen, um den 
Vertrieb und damit die Nutzung der realwirtschaftlichen OTC-Derivate zu fördern. Gleichzeitig ist 
die Bundesregierung aufgefordert, auf die praxisgerechte Ausgestaltung der EU-Vorgaben 
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hinzuwirken. 
Nicht zuletzt würde eine stärker an den praktischen Erfordernissen ausgerichtete Regulierung des 
Vertriebs und Einsatzes von realwirtschaftlichen OTC-Derivaten einen wichtigen Beitrag zum Bü-
rokratieabbau darstellen und die wirtschaftlichen Rahmenbedingen verbessern.  

2. Zu Artikel 6 (§ 64 Absatz 2 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prüfen, inwiefern es im Rahmen des § 64 Ab-
satz 2 Wertpapierhandelsgesetz notwendig ist, über die Vorgaben in der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014, 
„PRIIP-Verordnung“ hinauszugehen.

Begründung: 

Diese Sonderregelung im deutschen Recht kann letztlich dazu führen, dass für Privatanlegerinnen 
und -anleger geeignete Produkte nicht angeboten werden. Denn nach der Regelung müssen von 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen z. B. für risikoarme, festverzinsliche Wertpapiere wie Bun-
des- und Länderanleihen, Green Bonds oder auch (grüne) Anleihen der Kreditanstalt für Wiederauf-
bau Produktinformationsblätter erstellt werden – und zwar über die europäischen Vorgaben hinaus 
(vgl. Erwägungsgrund 7 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014, „PRIIP-Verordnung“). Für viele 
kleine und nicht komplexe Institute ist es in der Praxis kaum leistbar, für die Vielzahl an einfachen 
Anleihen entsprechende Produktinformationsblätter vorzuhalten.  
Für Aktien, die an einem organisierten Markt gehandelt werden, ist lediglich ein vereinfachtes stan-
dardisiertes Informationsblatt für diesen Aktientyp zu verwenden. Diese Möglichkeit auch auf ein-
fache Anleihen zu übertragen, könnte ein Lösungsansatz sein, um bürokratische Erleichterungen zu 
schaffen und zugleich die Schutzbedürftigkeit von Privatanlegerinnen und -anlegern zu wahren. 
Die Bundesregierung hatte bereits in ihrer Gegenäußerung zur Stellungnahme des Bundesrates vom 
10. Februar 2017 (BT-Drucksache 18/11290, Seite 15) zugesagt, die Möglichkeit von Erleichterun-
gen für Wertpapierdienstleistungsinstitute bei der Erstellung von Produktinformationsblättern für 
„unverpackte“ Anlageprodukte wie börsennotierte Aktien und einfache Anleihen zu prüfen.
Insgesamt sollte sichergestellt werden, dass die richtige Balance zwischen verständlichen und über-
sichtlichen, die Risiken klar erkennbar machenden Informationen für Anlegerinnen und Anleger und 
vertretbarem Aufwand insbesondere für die kleinen und nicht komplexen Institute hergestellt wird. 

3. Zu Artikel 6 Nummer 12 Buchstabe a (§ 87 Absatz 1 Satz 4 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren einen Erhalt der Anzeigepflicht nach § 87 Ab-
satz 1 Satz 4 des Wertpapierhandelsgesetzes zu prüfen oder alternativ eine Regelung beispielsweise im Fi-
nanzdienstleistungsaufsichtsgesetz zu schaffen, die eine ausreichende Information der Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht über mögliche Verstöße gegen gesetzliche Vorschriften zum Schutz von Privat-
kunden im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen sicherstellt.

Begründung: 

Die hohe Zahl an Verbraucherbeschwerden, die nach der Begründung des Gesetzentwurfs jährlich 
der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) über das Mitarbeiter- und Beschwerde-
register zugehen, lässt darauf schließen, dass die damit geschaffene Möglichkeit der strukturierten 
Mitteilung und Erfassung von Kundenbeschwerden ein wirkungsvolles Instrument ist, um Mängel 
beispielsweise bei der Anlageberatung und andere Verbraucherrechtsverstöße im Zusammenhang 
mit Wertpapierdienstleistungen zu erkennen. Die Streichung der Anzeigepflicht kann zu einer 
Schwächung der Aufsicht durch die BaFin führen und damit das Anlegerschutzniveau in Deutsch-
land senken. Sollte gleichwohl die Anzeigepflicht gestrichen werden, sollte zumindest durch eine 
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gesetzliche Regelung sichergestellt werden, dass die BaFin auf andere Weise ausreichend Kenntnis 
von möglichen Pflichtverstößen gegenüber Privatkunden erlangt. Hierzu könnte beispielsweise eine 
Verpflichtung der BaFin zur Bereitstellung einer Beschwerdemöglichkeit oder eine Förderung einer 
von einer qualifizierten Einrichtung im Sinne von § 4 Unterlassungsklagengesetz eingerichteten Be-
schwerdemöglichkeit einschließlich einer Kooperationsverpflichtung gesetzlich verankert werden. 

4. Zu Artikel 15 Nummer 8 (§ 21 Absatz 2 WpPG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prüfen, ob die Pflicht zur Bereitstellung einer 
Prospektzusammenfassung in deutscher Sprache beibehalten werden kann.

Begründung: 

Die Zulassung von ausschließlich englischsprachigen Wertpapierprospekten bedeutet jedenfalls für 
Privatkunden eine Erschwernis, wenn sie sich über die Eigenschaften und Risiken eines Wertpapiers 
informieren wollen. Wenn die Informationen über die zum Teil komplexen Anlageprodukte nicht 
mehr in deutscher Sprache verfügbar sind, ist zu befürchten, dass sie von Privatkunden nicht wahr-
genommen oder nicht zutreffend verstanden werden. Auch bestehen Zweifel, ob die Vertriebsper-
sonen noch ausreichend aufklären und beraten können, wenn die Produktinformationen ausschließ-
lich in englischer Sprache verfügbar sind. Hinzu kommt, dass Schadensersatzklagen wegen Pros-
pektmängeln durch die notwendige Übersetzung aufwendiger und für die Kläger riskanter werden 
können. 

5. Zu Artikel 17 Nummer 4 (§ 6 WpPG)

Artikel 17 Nummer 4 ist wie folgt zu fassen:

„4. In § 6 Satz 1 wird die Angabe „§ 3 Nummer 2“ durch die Wörter „Artikel 3 Absatz 2 der Verordnung 
(EU) 2017/1129“ ersetzt.“ 

Begründung: 

Der geltende § 6 Wertpapierprospektgesetz (WpPG) stellt die Befreiung der ausgebenden Unterneh-
men von der Prospektpflicht zum Schutz von Kleinanlegern unter bestimmte Voraussetzungen. Die 
Kleinanlegerschutzfunktion des § 6 WpPG sollte erhalten bleiben. Der Schutz der Kleinanleger auf 
dem Finanzanlagemarkt ist weiterhin wichtig, auch um das Vertrauen der Kleinanleger in den Fi-
nanzanlagestandort zu erhalten, wenn sie durch verbraucherfreundliche Vorschriften geschützt wer-
den und somit auch die Risiken und Verluste durch die getätigten Investitionen regelbar bleiben. 

6. Zu Artikel 23 (§ 2a VermAnlG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren eine Streichung von Artikel 23 zu prüfen.

Begründung: 

Eine Befreiung des Vertriebs von Genossenschaftsanteilen über Crowdinvestment-Plattformen von 
der Prospektpflicht erscheint widersprüchlich zu dem mit dem Gesetzentwurf zur Stärkung der ge-
nossenschaftlichen Rechtsform (BR-Drucksache 557/24) verfolgten Ziel, Genossenschaften vom 
Markt auszuschließen, die lediglich zum Zweck der Vermögensanlage betrieben werden. 

7. Zu Artikel 36 Nummer 2 (§ 25a Absatz 5a Satz 1 KWG)
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Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prüfen, wie im Interesse der Einheit der 
Rechtsordnung sowie der Planungssicherheit für das Arbeitsverhältnis im Gesetz klargestellt werden kann, 
dass mit „Risikoträger und Risikoträgerinnen“ in § 25a Absatz 5a Satz 1 des Kreditwesengesetzes (KWG) 
regelmäßig die nach den Vorgaben des § 25a Absatz 5b KWG definierten bzw. ermittelten Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter gemeint sind. 

Begründung 

Die im § 25a Absatz 5a KWG verankerte Abweichung des Kündigungsschutzes vom Kündigungs-
schutzgesetz stellt eine aufsichtsrechtlich bedingte Sonderregelung von Mitarbeitern der Banken 
dar, die sich durch besonders hohes Gehalt (mindestens das Dreifache der Beitragsbemessungs-
grenze) und eine aufsichtsrechtlich definierte, herausragende Aufgabenstellung („Risikoträger“) 
kennzeichnen. 
Gelegentlich ist es seit der Einführung der Sonderregelung zu arbeitsgerichtlichen Rechtsstreitig-
keiten über eine Kündigung unter Anwendung von § 25a Absatz 5a KWG, vor allem zur Höhe der 
Abfindung, gekommen. Im Rahmen dieser Verfahren hat die Arbeitsgerichtsbarkeit mangels ab-
schließender gesetzlicher Definition im Bankaufsichtsrecht eine eigenständige Auslegung des Be-
griffs „Risikoträger“ im Einzelfall vorgenommen mit dem (teilweisen) Ergebnis, dass diese weiter-
gehender ist, als sie nach aufsichtsrechtlichen Maßstäben sein dürfte.  
Wer bankaufsichtsrechtlich Risikoträger ist, ergibt sich aus § 25a Absatz 5b KWG in Verbindung 
mit der Delegierten Verordnung (EU) 2021/923. Neben klaren Kriterien (z. B. Führungsebene direkt 
unterhalb der Geschäftsführung) sind sehr viele Merkmale auslegungsfähig und werden mit Blick 
auf die Struktur und Organisation der jeweiligen Bank im Rahmen einer Risikoanalyse entschieden. 
Hinzu kommt, dass die Kriterien der Delegierten Verordnung (EU) 2021/923 nach § 25a Absatz 5b 
KWG nur das Mindestmaß darstellen und weitere Kriterien hinzukommen können, soweit sie auf 
Institutsebene als sinnvoll erachtet werden.  
Vor diesem Hintergrund sind die Arbeitsgerichte bei ihrer Auslegung heute nicht begrenzt, sondern 
können im Einzelfall weitere Kriterien heranziehen unabhängig davon, ob diese aufsichtsrechtlich 
herangezogen wurden oder nicht.  
Im Sinne der Einheitlichkeit der Rechtsordnung und der beidseitigen Planungssicherheit für die Ar-
beitsverhältnisse besteht erkennbar das Bedürfnis, dass die aufsichtsrechtlich vorgenommene und 
dem Mitarbeiter mitgeteilte Einordnung als Risikoträger auch arbeitsrechtlich für § 25a Absatz 5a 
KWG maßgeblich ist, soweit sie nicht offensichtlich rechtsfehlerhaft oder rechtsmissbräuchlich er-
folgte. Der Bundesrat bittet zu prüfen, wie dies in § 25a Absatz 5a KWG verankert werden kann. 

8. Zu Artikel 49 Nummer 4 Buchstabe c (§ 47 Nummer 13 VAG) 

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren eine Beibehaltung der Anzeigepflicht nach § 47 
Nummer 13 des Versicherungsaufsichtsgesetzes zu prüfen.  

Begründung: 

Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht hat aufgrund der Anzeigepflicht nach § 47 
Nummer 13 Versicherungsaufsichtsgesetzes gute Kenntnis über die Entwicklung neuer Versiche-
rungsmodelle, die, wie das Beispiel der Telematik-Tarife in der Kfz-Versicherung zeigt, regelmäßig 
auch wichtige Belange der Versicherungsnehmer berühren. Allein die Vorlagepflicht der Versiche-
rungsunternehmen kann bereits präventiv wirken und die Verwendung erheblich unausgewogener 
oder in anderer Weise Verbraucher benachteiligende Versicherungsbedingungen verhindern. Daher 
sprechen gute Gründe für eine Beibehaltung der Anzeigepflicht.  
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9. Zum Gesetzentwurf allgemein

a) Der Bundesrat begrüßt, dass durch den Gesetzentwurf der Bürokratieabbau und das Prinzip der Propor-
tionalität weiter gestärkt werden sollen und hierzu erste Maßnahmen vorgelegt wurden. Er bedauert 
jedoch, dass die Vorschläge nicht weit genug gehen, um spürbare Erleichterungen für den Wettbewerb 
zu schaffen.

b) Der Bundesrat stellt fest, dass auch in diesem Gesetzentwurf keine tragfähige Lösung für eine rechtssi-
chere Änderung von Allgemeinen Vertragsbedingungen bei Dauerschuldverhältnissen enthalten ist, und 
bekräftigt daher seine entsprechende Bitte vom 26. April 2024 anlässlich der Beratung des Entwurfs für 
ein Viertes Bürokratieentlastungsgesetz (vgl. Nummer 30 in BR-Drucksache 129/24 (Beschluss)). Er 
fordert eine praxisgerechte Regelung, sodass nur erhebliche Umgestaltungen von Allgemeinen Ge-
schäftsbedingungen (AGB) einer ausdrücklichen Zustimmung der Zahlungsdienstenutzer vorbehalten 
sind. Den Banken bliebe der äußerst hohe bürokratische Aufwand für die ständige und wiederholte 
Kontaktierung der Kunden zu AGB-Änderungen dadurch erspart. Von der bewirkten Kostenersparnis 
können sowohl Banken als auch deren Kunden profitieren.
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Anlage 4 

Gegenäußerung der Bundesregierung 
Die Bundesregierung äußert sich zur Stellungnahme des Bundesrates zum Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur 
Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen (Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz – ZuFinG II) wie 
folgt: 
 
Zu Nr. 1 - Zu Artikel 6 Nummer 7 (§ 32 WpHG): 
Die Bundesregierung wird prüfen, ob und inwieweit europäische Vorgaben des Anlegerschutzes (insb. Einstu-
fung von OTC-Derivategeschäften als verpackte Anlageprodukte, Klassifizierung von kleineren und mittleren 
Unternehmen (KMU) als Privatanleger) die Nutzung von OTC-Derivaten zu Absicherungszwecken erschweren 
und sich gegebenenfalls für Änderungen der entsprechenden Vorgaben einsetzen, sofern diese die Nutzung von 
OTC-Derivaten durch KMU unangemessen erschweren. 
 
Zu Nr. 2 - Zu Artikel 6 (§ 64 Absatz 2 WpHG): 
Die Bundesregierung wird das Anliegen des Bundesrates prüfen. Im Rahmen der Beratungen des Zweiten Fi-
nanzmarktnovellierungsgesetzes im Finanzausschuss des Deutschen Bundestages wurde mit der Einfügung ei-
nes Satzes 3 in § 64 Absatz 2 WpHG die Möglichkeit geschaffen, bei Aktien, die an organisierten Märkten ge-
handelt werden, auf ein standardisiertes Informationsblatt zurückzugreifen, da es sich um Finanzinstrumente 
handelt, zu denen eine Vielzahl von Informationen bereits öffentlich verfügbar gemacht werden muss (siehe 
BT-Drucksache 18/11775, S. 392). Die Bundesregierung wird der Frage nachgehen, ob ähnliche Überlegungen 
auch eine Ausnahme für andere Finanzinstrumente, insbesondere bestimmte festverzinsliche Wertpapiere, recht-
fertigen. In diesem Zusammenhang weist die Bundesregierung darauf hin, dass dabei auch die Reichweite der 
europäischen Vorgaben nach der PRIIPs-Verordnung (Verordnung (EU) Nr. 1286/2014) zu berücksichtigen ist. 
Anleihen, die eine sog. Make Whole-Klausel enthalten, werden derzeit als verpackte Anlageprodukte im Sinne 
der PRIIPs-Verordnung eingestuft und unterfallen damit den Informationspflichten nach der PRIIPs-Verord-
nung. Soweit für solche Anleihen ein Basisinformationsblatt nach der PRIIPs-Verordnung erstellt werden muss, 
findet die nationale Regelung des § 64 Absatz 2 WpHG daher keine Anwendung. Die Bundesregierung setzt 
sich im Rahmen der europäischen Verhandlungen der EU-Kleinanlegerstrategie für eine entsprechende Klarstel-
lung ein, so dass ein Basisinformationsblatt für solche Anleihen nicht erforderlich ist. 
 
Zu Nr. 3 - Zu Artikel 6 Nummer 12 Buchstabe a (§ 87 Absatz 1 Satz 4 WpHG): 
Die Bundesregierung hat das Anliegen des Bundesrates geprüft, den Erhalt der Anzeigepflicht des § 87 Absatz 1 
Satz 4 WpHG zu prüfen oder eine entsprechende Alternativregelung beispielsweise im FinDAG zu schaffen. 
Die Bundesregierung sieht aber keinen Anpassungsbedarf. Ein Erhalt der Anzeigepflicht nach § 87 Absatz 1 
Satz 4 WpHG würde dem Ziel des Gesetzes widersprechen, Institute und die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) von mit der Anzeigepflicht verbundenem Verwaltungsaufwand zu entlasten. Auch die 
Einführung einer entsprechenden Alternativregelung, beispielsweise im FinDAG, ist aus Sicht der Bundesregie-
rung nicht erforderlich. Insbesondere erhält die BaFin bereits auf Grundlage europäischer Vorgaben nach Arti-
kel 26 Absatz 6 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 2017/565 von den Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
einen elektronischen Beschwerdebericht, in dem die bei dem Unternehmen eingegangenen Beschwerden, unter-
teilt nach den verschiedenen Wertpapierdienstleistungen und unter Angabe des Beschwerdegrunds aufzuschlüs-
seln sind. Darüber hinaus können Kunden von Instituten, die der Aufsicht der BaFin unterliegen, weiterhin nach 
§ 4b FinDAG Beschwerde bei der BaFin einlegen. Der BaFin stehen daher über die Anzeigepflicht des § 87 Ab-
satz 1 Satz 4 WpHG hinaus ausreichende Erkenntnisquellen zur Verfügung, aus denen sie in ihrer Aufsicht z.B. 
eine etwaige Beschwerdehäufung gegenüber Instituten ablesen kann. 
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Zu Nr. 4 - Zu Artikel 15 Nummer 8 (§ 21 Absatz 2 WpPG): 
Die Möglichkeit englischsprachiger Prospekte inklusive englischsprachiger Prospektzusammenfassung dient der 
Umsetzung der vom Bundeskabinett am 17. Juli 2024 beschlossenen Wachstumsinitiative (Ziffer 29). Sie soll 
Wertpapieremissionen in Deutschland – auch in Fällen, in denen Wertpapiere in mehreren Mitgliedstaaten der 
EU angeboten werden – erleichtern und so zur Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit und Attraktivität des Finanz-
standorts Deutschland beitragen. 
 
Zu Nr. 5 - Zu Artikel 17 Nummer 4 (§ 6 WpPG):  
Die Bundesregierung hat den Vorschlag geprüft, stimmt ihm jedoch nicht zu. Durch die Aufhebung des 
§ 6 WpPG entfällt die Verpflichtung zu einem Angebot im Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung 
durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen sowie die Pflicht zur Überprüfung von Einzelanlageschwellen. 
Dem Anlegerschutz dient die Verpflichtung zur Erstellung des Wertpapierinformationsblatts, das von der BaFin 
geprüft und gestattet wird. Darüber hinaus sollen zur Deregulierung und Entlastung der Finanzmarktteilnehmer 
durch nationales Gesetz keine weiteren Anforderungen an die Inanspruchnahme der Ausnahme von der Pflicht 
zur Veröffentlichung eines Prospekts nach Artikel 3 Absatz 2 der EU-Prospektverordnung gestellt werden. 
 
Zu Nr. 6 - Zu Artikel 23 (§ 2a VermAnlG): 
Die Bundesregierung hat den Vorschlag des Bundesrates geprüft, sieht jedoch keinen Anpassungsbedarf an ih-
rem Gesetzentwurf. Ebenso wie die geplante Reform des Genossenschaftsrechts dient die Änderung dazu, die 
Rahmenbedingungen für Genossenschaften zu verbessern. Ein Widerspruch zum Gesetzentwurf zur Stärkung 
der genossenschaftlichen Rechtsform (BR-Drucksache 557/24) besteht nicht, da die Änderung von § 2a 
VermAnlG darauf abzielt, die Finanzierung operativ tätiger Genossenschaften zu erleichtern. 
 
Durch den von § 2a VermAnlG vorgegebenen Rahmen wird sichergestellt, dass Anlegerinnen und Anleger auch 
beim Erwerb von Genossenschaftsanteilen über Crowdfunding-Plattformen ausreichend geschützt sind. So setzt 
§ 2a VermAnlG u.a. voraus, dass ein Vermögensanlage-Informationsblatt erstellt wird, maximal 6 Mio. Euro je 
Emittent innerhalb eines Jahres eingesammelt werden können und die maximale Anlagesumme eines Anlegers 
je nach Einkommen und Vermögen zwischen 1.000 Euro und 25.000 Euro beträgt. Zudem darf die Plattform die 
Vermögensanlagen ausschließlich im Wege der Anlageberatung oder der Anlagevermittlung platzieren. 
 
Zu Nr. 7 - Zu Artikel 36 Nummer 2 (§ 25a Absatz 5a Satz 1 KWG): 
Die Bundesregierung hat die Bitte des Bundesrates geprüft, sieht aber keinen Anpassungsbedarf. Das Arbeitsge-
richt ist im Kündigungsschutzprozess bei der Frage der Einordnung einer Person als Risikoträger allein an die 
gesetzliche Definition in § 25a Absatz 5a und 5b KWG gebunden. Insoweit gelten die allgemeinen Auslegungs-
grundsätze, die das Gericht auf den jeweiligen konkreten Einzelfall anwendet. Entscheidend ist dabei wie das 
Arbeitsverhältnis tatsächlich gelebt wurde. Die von der jeweiligen Bank vorgenommene Einordnung kann auf-
grund der erforderlichen Gewährleistung eines effektiven Rechtsschutzes keine Bindungswirkung für den Kün-
digungsschutzprozess haben. 
 
Zu Nr. 8 - Zu Artikel 49 Nummer 4 Buchstabe c (§ 47 Nummer 13 VAG): 
Die Bundesregierung sieht keinen Anpassungsbedarf. Die Aufsichtsbehörde kann weiterhin die allgemeinen 
Versicherungsbedingungen anfordern. Zum Bürokratieabbau sollte deshalb von einer generellen Anzeigepflicht 
gegenüber der Aufsichtsbehörde abgesehen werden. 
 
Zu Nr. 9 - Zum Gesetzentwurf allgemein: 
Die Bundesregierung nimmt zur Kenntnis, dass der Bundesrat den Gesetzentwurf insofern begrüßt, dass er Bü-
rokratie abbaut und das Prinzip der Proportionalität stärkt. 
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Die Bitte des Bundesrates, eine tragfähige Lösung für die rechtssichere Änderung von Allgemeinen Vertragsbe-
dingungen bei Dauerschuldverhältnissen zu schaffen, wird die Bundesregierung prüfen. 
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