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Bundesrat: Zustimmung zum Gesetz zur Forderung privater Investitionen und des Finanzstand-
orts (Standortfordergesetz / StoFoG)

Am 10.09.2025 hatte das Bundeskabinett den Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Férderung
privater Investitionen und des Finanzstandorts (Standortférdergesetz / StoF6G) beschlossen (vgl.
TAX WEEKLY # 31/2025 und zum Referentenentwurf TAX WEEKLY # 29/2025).

Der Koalitionsvertrag fir die 21. Legislaturperiode sieht mehr Investitionen in Infrastruktur und er-
neuerbare Energien vor (Ziffern 1571 ff.). Mit dem Standortfordergesetz sollen die Rahmenbedin-
gungen fUr Unternehmen in Deutschland allgemein verbessert und damit die Wettbewerbsfahig-
keit und Attraktivitat des Finanzstandorts Deutschland gestarkt werden. Zu den gewahlten Mali-
nahmen zahlen unter anderem der Abbau von ,unnétig birokratisch aufsichtlichen” Prozessen im
Finanzmarktbereich, der verbesserte Zugang von Unternehmen, insbesondere jungen Unterneh-
men, zu Finanzierungen sowie die Anpassung steuerrechtlicher Rahmenbedingungen. Das Gesetz
will zudem starkere Impulse fir private Investitionen setzen, insbesondere in den Bereichen Infra-
struktur, erneverbare Energien sowie Wagnis- und Wachstumskapital (Venture Capital).

Das Standortfordergesetz knipft an das Zukunftsfinanzierungsgesetz aus dem Jahr 2023 an und
setzt verschiedene Vorhaben des laufenden Koalitionsvertrages der Regierungskoalition um. Mit
dem Gesetz sollen insoweit insbesondere auch die Investitionen von Spezial-Investmentfonds in
erneuerbare Energien und Infrastruktur geférdert werden. Konkret sollen auch die steuerlichen
Rahmenbedingungen von Investments in Venture Capital verbessert werden, insbesondere durch

» Anpassungen bei der Besteuerung von Investitionen in gewerbliche Personengesellschaften
durch Fonds, die unter das Investmentsteuergesetz fallen, und

> Anpassungen bei der Besteuerung von Gewinnen aus Veraullerungen von Beteiligungen an Ka-
pitalgesellschaften, die im Betriebsvermégen gehalten werden, wenn diese reinvestiert wer-
den (,Roll-Over");

Am 19.12.2025 hatte dann der Bundestag den Gesetzentwurf in der Fassung der Beschlussemp-
fehlung seines Finanzausschusses beschlossen (vgl. TAX WEEKLY # 44/2025). Aus steuerlicher
Sicht wurden gegeniber dem Regierungsentwurf keine wesentlichen Anderungen mehr vorge-
nommen:

Mit dem Ziel, Investitionen in Venture Capital zu erleichtern, soll in § 6b Abs. 10 EStG eine Vervier-
fachung des Hochstbetrags (von € 500.000 auf € 2.000.000) fir die Ubertragung von stillen Reser-
ven aus der Veraullerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, die im Betriebsvermogen gehal-
ten werden, auf Reinvestitionen erfolgen (sog. Roll-Over).

Auch hinsichtlich der vorgesehenen Anderungen am Investmentsteuergesetz (InvStG) sowie am
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) sind dem vom Bundestag beschlossenen Gesetzentwurf gegen-
Uber dem Regierungsentwurf nur kleinere Anderungen zu entnehmen. Fir Anleger von Immobili-
enfonds ergibt sich demnach kiUnftig eine Reduzierung der Anrechnungsquote der mittelbar ge-
halten Immobilien von 75 % auf 65 %.

Auch der Bundesrat hat dem vom Bundestag beschlossenen Gesetz nun am 30.01.2026 zuge-
stimmt. Die Anderungen des InvStG sollen grundsatzlich erst ab dem Tag nach der Gesetzesver-
kindung in 2026 anwendbar sein.
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BMF: Abgrenzung von Erhaltungsaufwendungen, Anschaffungskosten, Herstellungskosten und
anschaffungsnahen Herstellungskosten im Sinne des § 6 Abs. 1 Nr. 1a EStG bei der Instandset-
zung und Modernisierung von Geb3duden

Mit dem bisherigen BMF-Schreiben vom 18.07.2003 hat die Finanzverwaltung aufgrund mehrerer
BFH-Urteile zur Abgrenzung zwischen Anschaffungs-, Herstellungs- und Erhaltungsaufwendungen
bei der Instandsetzung und Modernisierung von Gebauden Stellung genommen. Die dort enthal-
tenen Definitionen, Erlauterungen und Praxisbeispiele unterstitzen dabei, Aufwendungen steuer-
lich korrekt einzuordnen - also zu entscheiden, ob diese sofort abziehbar sind oder als aktivie-
rungspflichtige MalRnahmen Uber die Nutzungsdauer abgeschrieben werden missen.

Gerade vor dem Hintergrund knapper werdender Neubauflachen und steigender Anforderungen,
insbesondere im Bereich der energetischen Modernisierung, gewinnt diese Unterscheidung zu-
nehmend an Bedeutung. Investitionen in die Sanierung und Modernisierung bestehender Ge-
baude ricken verstarkt in den Fokus und stellen erhohte Anforderungen an die steuerliche Beur-
teilung.

Am 05.06.2025 hatte das BMF den Verbanden den Entwurf eines neuen Schreibens zur Abgren-
zung von Anschaffungs-, Herstellungskosten und Erhaltungsaufwendungen bei Instandsetzung
und Modernisierung zur Stellungnahme Ubersandt. Mit dem Schreiben soll das bisherige BMF-
Schreiben vom 18.07.2003, welches durch das Schreiben vom 20.10.2017 erganzt wurde, ersetzt
werden (vgl. TAX WEEKLY # 20/2025). Die Neufassung soll insbesondere die zwischenzeitlich er-
gangene Rechtsprechung bericksichtigen und dem sich seither weiterentwickelnden Stand der
Technik (Stichwort: Warmepumpe) Rechnung tragen. Die Finanzverwaltung bietet hier einen
strukturierten Uberblick Uber die relevanten Begrifflichkeiten, beriicksichtigt die in der Zwischen-
zeit ergangene Rechtsprechung und veranschaulicht diese anhand praxisnaher Beispiele. Erstmals
werden zudem die anschaffungsnahen Herstellungskosten ausfihrlich erlautert.

Nunmehr hat die Finanzverwaltung das finale neue BMF-Schreiben vom 26.01.2026 veroffentlicht.
Gegeniber dem BMF-Entwurf sind u.a. Klarstellungen zur Standardhebung und zum Gebrauchs-
wert enthalten. Nachfolgend nochmal ein kurzer GesamtUberblick:

»  Erhaltungsaufwendungen (Rn. 1): Aufwendungen fir Instandhaltungs- und Modernisierungs-
mafnahmen an einem Gebaude gelten grundsatzlich als Erhaltungsaufwand und kénnen sofort
als Betriebsausgaben oder Werbungskosten abgezogen werden. Dies gilt jedoch nur, sofern
die Aufwendungen nicht als Anschaffungs-, Herstellungs- oder anschaffungsnahe Herstellungs-
kosten einzuordnen sind.

»  Anschaffungskosten (Rn. 2 und 3): Aufwendungen, die im Zusammenhang mit dem Erwerb ei-
nes Gebaudes sowie dessen Versetzung in einen betriebsbereiten Zustand entstehen, sowie
(Anschaffungs-) Nebenkosten und nachtragliche Anschaffungskosten sind nach § 255 Abs. 1
HGB Anschaffungskosten eines Gebaudes. Ein Gebaude gilt als betriebsbereit, wenn es objek-
tiv und subjektiv funktionstichtig ist.

» Die zentralen Ausstattungsmerkmale (Rn. 13 f.): Die Finanzverwaltung definiert in dem BMF-
Schreiben, dass die zentralen Ausstattungsmerkmale eines Wohngebaudes ausschlielllich die
Bereiche Heizungsinstallation, Sanitarinstallation, Elektroinstallation und Fenster umfassen.

» Grundsatz des mittleren Standards (Rn. 15 ff.): Zukinftig soll grundsatzlich von einem mittleren
Gebaudestandard ausgegangen werden. Damit geht die Finanzverwaltung davon aus, dass die
zentralen Ausstattungsmerkmale durchschnittlich ausgestattet sind, beispielsweise mit einer
modernen Heizungsanlage nach aktuellem Stand der Technik oder mit Isolierglasfenstern. Ein
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sehr einfacher oder sehr anspruchsvoller Standard soll hingegen nur noch in Ausnahmefillen
vorliegen. Im finalen BMF-Schreiben wurde bei den Beispielen fir einen sehr einfachen Stan-
dard nochmal leicht nachgebessert (Rn. 17).

»  Standardhebung (Rn. 19 ff.): Fir eine Standardhebung ist weiterhin erforderlich, dass Baumal-
nahmen in mindestens drei der vier zentralen Ausstattungsmerkmale (Heizung, Sanitar, Elektro,
Fenster) durchgefihrt werden und dadurch eine deutliche Steigerung des Gebrauchswerts
eintritt. Schon nach dem BMF-Entwurf war neu, dass die Ausstattungsmerkmale nicht mehr
zwingend in Qualitdt und Umfang verbessert werden missen. Die Finanzverwaltung stellt for
die Anhebung des Standards - sowohl von sehr einfach auf mittel als auch von mittel auf sehr
anspruchsvoll - fir jeden Kernbereich konkrete Beispiele zur Verfigung. Es wird besonders
hervorgehoben, dass allein der Austausch einer Heizungsanlage bspw. durch eine moderne
Warmepumpe als zeitgemalle Erneuerung gilt und nicht automatisch zu einer Standardhebung
fohrt. Im finalen BMF-Schreiben wurde in Rz. 19 noch erganzt, dass eine ggf. hiervon abwei-
chende Beurteilung in der Handelsbilanz (z. B. auch bei Malinahmen der energetischen Sanie-
rung) unerheblich ist. In Rz. 24 wurde klargestellt, dass eine Standardhebung bei einem Zu-
sammentreffen der Hebung des Standards in zwei Bereichen der zentralen Ausstattungsmerk-
male mit Baumalinahmen, die ihrer Art nach - z. B. als Erweiterung - stets zu Herstellungskos-
ten fihren, angenommen wird. Der BMF-Entwurf stellte hier noch allein auf das Zusammentref-
fen mit einer Erweiterung ab.

»  Herstellungskosten (Rn. 27): Herstellungskosten i. S. d. § 255 Abs. 2 Satz 1 HGB umfassen Auf-
wendungen fir die Errichtung oder Erweiterung eines Gebaudes sowie fur Mallnahmen, die zu
einer wesentlichen Verbesserung Uber den urspringlichen Zustand hinaus fGhren.

»  Nutzungs- bzw. Funktionsanderung eines Gebaudes (Rn. 30): Das BMF-Schreiben widmet der
Nutzungs- und Funktionsanderung erstmalig ein Unterkapitel. Wird ein Gebaude, das noch
nicht vollstandig abgenutzt ist, durch erhebliche bauliche Mallnahmen dauerhaft in seiner Nut-
zung oder Funktion verandert und so grundlegend umgestaltet oder erweitert, dass die neu
geschaffenen Geb3udeteile das Gesamtbild pragen und die alten Bauteile nur noch eine unter-
geordnete Rolle spielen, entstehen daraus Herstellungskosten fir ein ,neues" Geb3ude im
steuerlichen Sinne.

»  Erhdhung des Gebrauchswerts (Rn. 43 ff.): Im finalen BMF-Schreiben wurden hier die Rn. 45
und 46 neu eingefiigt. Bei betrieblich genutzten Gebiduden kommt es danach primar darauf an,
ob bauliche Veranderungen vor dem Hintergrund der betrieblichen Zielsetzung zu einer hoher-
wertigeren (verbesserten) Nutzbarkeit fUhren (Rn. 45). Eine deutliche Erhéhung des Ge-
brauchswerts eines Gebaudes liege aber nicht schon allein deshalb vor, weil Instandsetzungs-
oder ModernisierungsmalRnahmen zu einer (deutlichen) Minderung des Endenergiebedarfs
oder -verbrauchs fihren.

» Sanierung in Raten (Rn. 51 f.): Eine sog. Sanierung in Raten liegt vor, wenn mehrere Einzelmal3-
nahmen, die fir sich genommen noch keine wesentliche Verbesserung darstellen, im Rahmen
eines Uber mehrere Jahre geplanten Gesamtkonzepts durchgefUhrt werden und in ihrer
Summe zu einer deutlichen Steigerung des Gebrauchswerts des Gebaudes fihren. In der Re-
gel wird eine Sanierung in Raten angenommen, wenn die Mallnahmen innerhalb eines Zeit-
raums von drei Jahren umgesetzt werden. In diesem Fall sind die einzelnen Malnahmen als Teil
einer einheitlichen Gesamtmallinahme zu betrachten und steuerlich entsprechend zu bewer-
ten. Die Finanzverwaltung verkirzt damit den Betrachtungszeitraum von bisher fUnf auf drei
Jahre und stellt diesen Zeitraum dem fUr anschaffungsnahe Erhaltungsaufwendungen gleich.
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> Anschaffungsnahe Herstellungskosten (Rn. 54 ff.): Bereits im BMF-Entwurf war erstmals ein ei-
genes, umfassendes Kapitel zu den anschaffungsnahen Herstellungskosteni. S. d. § 6 Abs. 1
Nr. 1a EStG aufgenommen worden. Hierunter fallen Aufwendungen fir Instandsetzungs- und
Modernisierungsmalnahmen, die innerhalb von drei Jahren nach Anschaffung eines Gebaudes
durchgefihrt werden und ohne Umsatzsteuer mehr als 15 % der Anschaffungskosten des Ge-
baudes betragen. Die Finanzverwaltung erlautert den Umfang der anschaffungsnahen Herstel-
lungskosten und grenzt Aufwendungen ab, die nicht darunterfallen. Im finalen BMF-Schreiben
wurde hier die Rn. 59 neu eingefigt, wonach im Fall eines teilentgeltlichen Erwerbs anschaf-
fungsnahe Herstellungskosten nur bezogen auf den entgeltlichen Teil des Erwerbsvorgangs
gegeben sein kénnen (R 6.4 Abs. 1 Satz 2 EStR 2012). Zudem wird die Berechnung des mal3-
geblichen Dreijahreszeitraums dargestellt. Dabei ist zu beachten, dass alle bis zu diesem Zeit-
punkt erbrachten Bauleistungen einzubeziehen sind. Weiterhin sind Hinweise zur 15 %-Grenze
enthalten: Ein nachtragliches Uber- oder Unterschreiten dieser Grenze stellt ein rickwirkendes
Ereignis dar und fUhrt zu einer entsprechenden Korrektur der Steuerbescheide der Vorjahre.

Das neue BMF-Schreiben ist in allen offenen Fallen anzuwenden und ersetzt das frihere BMF-
Schreiben. Bei Sanierungen in Raten verkirzt sich der Betrachtungszeitraum fUr die Vermutungs-
regel auf drei Jahre.

BFH: Eingeschrankte Anwendung der investmentrechtlichen Teilfreistellung auf VerauRBerungs-
verluste im Anwendungsbereich von § 56 InvStG

Der BFH hat in drei Urteilen vom 25.11.2025 (VIII R 22/23, VIIIR 15/22, VIII R 31/23) entschieden,
dass § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG (Teilfreistellung bei Aktienfonds) in teleologischer Reduktion nicht
anzuwenden ist, soweit ein fUr die Zeit vom 01.01.2018 bis zur Verdullerung der Investmentan-
teile nach neuem Recht ermittelter Verdullerungsverlust von vor dem 01.01.2018 angeschafften
Investmentanteilen (ausgenommen bestandsgeschitzte, vor dem 01.01.2009 angeschaffte Alt-
Anteile) darauf beruht, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die historischen An-
schaffungskosten der veraulBerten Anteile Ubersteigen. Die Einschrankung sei auch aus verfas-
sungsrechtlichen Grinden geboten. Damit ist zwischen fiktiven Verlusten (nur insoweit teleologi-
sche Reduktion § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG) und realen Verlusten zu unterscheiden.

Im Zuge des zum 01.01.2018 erfolgten Systemwechsels bei der Besteuerung von Investmentfonds
und deren Anlegern durch die Investmentsteuerreform 2018 wird fiur betroffene Investmentfonds-
Anteile eine Verdullerung zum 31.12.2017 und zugleich eine (neue) Anschaffung zum 01.01.2018
fingiert (§ 56 InvStG). Der getrennt zu ermittelnde Gewinn aus der fiktiven Verdullerung ist erst
zum Zeitpunkt der tatsachlichen Verdullerung steuerlich zu berUcksichtigen. Fir nach dem Sys-
temwechsel entstandene Wertveranderungen gelten dann grundsatzlich die Teilfreistellungsquo-
ten (§ 20 InvStG, je nach Anlage- bzw. Rechtsform prozentuale Steuerfreistellung der Ertrage). Fur
davor eingetretene Wertveranderungen gelten diese Teilfreistellungsquoten hingegen noch
nicht.

Die uneingeschrankte Anwendung der Teilfreistellungsquoten auf Verluste kénne in der besonde-
ren Konstellation ,steigende Kurse bis zum 31.12.2017 und danach fallende Kurse bis zur Verau-
Rerung" zu einem voll zu besteuernden fiktiven VerduRerungsgewinnanteil einerseits und einem
nur teilweise steuerpflichtigen fiktiven VerduRerungsverlustanteil andererseits fihren, mit der
Folge, dass per Saldo auf fiktiver Grundlage eine Steuer anfillt, obwohl wirtschaftlich kein Gewinn
oder sogar ein Verlust realisiert worden ist. Zwar sieht der BFH die Grundkonzeption des § 56 In-
vStG als grundsatzlich verfassungsgemal an. Er reduzierte aber die Teilfreistellungsnorm des § 20
InvStG teleologisch. Soweit der Verlust darauf beruhe, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum
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01.01.2018 hoher sind als die historischen Anschaffungskosten, sei die Teilfreistellung nicht anzu-
wenden. Soweit aber ein realer Verlust den fiktiv verursachten Wertanstieg Ubersteigt, unterliegt
der ,reale" Verlustanteil der Teilfreistellung, wahrend der ,fiktive" Verlustanteil ungekUrzt anzu-
setzen ist.

Diese neue Rechtsprechung kann zu einer Korrektur der steuerlichen Bemessungsgrundlage fih-
ren. Banken haben die Teilfreistellung bisher automatisiert und unterschiedslos auf samtliche Ver-
lustkomponenten angewandt. Die rechtlichen Moglichkeiten betroffener Anleger missen im Ein-
zelfall geprift werden.
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Alle am 29.01.2026 veroffentlichten Entscheidungen des BFH (V)

Aktenzeichen | Entschei- Stichwort
dungsdatum
Zur VerfassungsmaRigkeit des Kriteriums der Haushaltszugeho-
1R 8/23 27.11.2025 rigkeit beim Sonderausgabenabzug fir Kinderbetreuungskos-

ten

Zur Anderung bestandskraftiger Einkommensteuerbescheide
R 18/23 16.10.2025 gemall § 175 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 AO im Fall der Umwandlung ei-
ner Lebenspartnerschaft in eine Ehe

VIIR 13/23 14.10.2025 Zum Besitz im Kaffeesteuerrecht

Im Wesentlichen inhaltsgleich mit BFH-Urteil vom 25.11.2025
VIII R 22/23 - Eingeschrankte Anwendung der investment-
rechtlichen Teilfreistellung auf VerauRerungsverluste im An-
wendungsbereich von § 56 InvStG

VIIR15/22 25.11.2025

Eingeschrankte Anwendung der investmentrechtlichen Teilfrei-
VIR 22/23 25.11.2025  stellung auf VerauRerungsverluste im Anwendungsbereich von
§ 56 InvStG

Spendenabzug bei Zuwendungen an eine in der Schweiz ansas-

X R 20/22 01.10.2025 sige Stiftung

Anforderungen an die Festsetzung eines Verspatungszuschlags

XR7/23 30.07.2025 im Jahr 2019; Rechtscharakter der FAQ-Corona des BMF vom
14.12.2021 und Vertrauensschutz

Alle am 29.01.2026 veroffentlichten Entscheidungen des BFH (NV)

Aktenzeichen Entschei- Stichwort
dungsdatum

VI B 48/25 08.01.2026 Zglas.5|gk.e|t einer Nichtzulassungsbeschwerde - Klarungsbe-
dirftigkeit einer Rechtsfrage

VIIB 78/25 08.01.2026  Keine Aussetzung nach § 74 FGO bei unzulassiger Klage

VI R 91/23 14.10.9025 Inhaltsglglch mit BFH-Urteil vom 14.10.2025 - VIIR 13/23 -
Zum Besitz im Kaffeesteuerrecht
Im Wesentlichen inhaltsgleich mit BFH-Urteil vom

VI R 31/23 95 11.9025 25.11.2025 VIII R 22/23 - Eingeschrankte Anwendung der

investmentrechtlichen Teilfreistellung auf Verdullerungsver-
luste im Anwendungsbereich von § 56 InvStG

Begrindungsanforderung an Anhoérungsrige - Keine Gegen-
XIS 19/24 13.12.2024  vorstellung gegen NZB-Entscheidung - Die Entscheidung ist
nachtraglich zur Veroffentlichung bestimmt worden.

Umfang des Akteneinsichtsrechts beim Finanzgericht - Die
XIB18/24 11.09.2024  Entscheidung wurde nachtraglich zur Verdffentlichung be-
stimmt.
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Alle bis zum 30.01.2026 veroffentlichten Erlasse

Aktenzeichen Entschei- Stichwort
dungsdatum
IVD1-S 99.01.2026 Anderung des Anwendungserlasses zur Abgabenord-
0062/00121/001/002 o nung (AEAO)
Abgrenzung von Erhaltungsaufwendungen, Anschaf-
VC1-S fungskosten, Herstellungskosten und anschaffungsna-
MOSQ/OM/O()A 26.01.2026  hen Herstellungskosten im Sinne des § 6 Absatz 1 Num-

mer la Einkommensteuergesetz (EStG) bei der Instand-
setzung und Modernisierung von Gebauden
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https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/BMF_Schreiben/Steuerarten/Einkommensteuer/2026-01-26-instandsetzung-modernisierung-gebaeude.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/BMF_Schreiben/Steuerarten/Einkommensteuer/2026-01-26-instandsetzung-modernisierung-gebaeude.pdf?__blob=publicationFile&v=4
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Deutscher Bundestag
21. Wahlperiode

Beschlussempfehlung und Bericht

des Finanzausschusses (7. Ausschuss)

a) zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung
— Drucksachen 21/2507, 21/3065 —

Drucksache 21/3343

17.12.2025

Entwurf eines Gesetzes zur Forderung privater Investitionen und

des Finanzstandorts
(Standortfordergesetz — StoF6G)

b) zu dem Antrag der Abgeordneten Kay Gottschalk, Jan Wenzel Schmidt,
Hauke Finger, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der AfD

— Drucksache 21/2544 —

Aufhebung der sogenannten Wegzugsbesteuerung gemaR § 6 des

AuBensteuergesetzes

A. Problem
Zu Buchstabe a

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

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

Zu Buchstabe b

Die zentrale Regelung zur Wegzugsbesteuerung ist in § 6 des Aullensteuergeset-
zes (AStG) zu finden. § 6 AStG behandelt die Besteuerung stiller Reserven bei
einem Wegzug aus Deutschland. Konkret wird hier geregelt, dass bei natiirlichen
Personen, die ihren Wohnsitz oder gewohnlichen Aufenthalt aus Deutschland in
ein anderes Land verlegen, eine fiktive VerduB3erung von Anteilen an Kapitalge-
sellschaften angenommen wird, wenn bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind.

Laut dem Antrag der Fraktion der AfD behindert die sog. Wegzugsbesteuerung
die freie Entscheidung von Biirgern, ihren Wohnsitz ins Ausland zu verlegen. Sie
sei eine unverhéltnisméfBige Belastung fiir den deutschen Biirger und Unterneh-
mer. Sie beschrinke die personliche Freiheit und behindere die wirtschaftliche
Dynamik. Letztendlich sei sie ein Beitrag zur Unattraktivitit Deutschlands als
Wirtschaftsstandort.

B. Lésung
Zu Buchstabe a

Mit dem Entwurf eines Standortférdergesetzes werden umfassende Vorschlage
zur Erleichterung des Finanzierungszugangs fiir Unternehmen, zur Férderung des
Fondsmarkts und damit auch des Venture-Capital-Okosystems sowie zur Ver-
schlankung aufsichtlicher Vorgaben vorgelegt. Das Gesetz zielt auf positive Im-
pulse fiir die Mobilisierung privater Finanzmittel und das Wachstum der deut-
schen Wirtschatft.

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

Mit der vorgeschlagenen Neuregelung zur Investmentsteuer sollen Hemmnisse
fiir Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien beseitigt werden.

Des Weiteren enthélt der Gesetzentwurf weitere Mallnahmen insbesondere zur
Verbesserung der Finanzierungsbedingungen von Unternehmen und zur Entbiiro-
kratisierung, die im Rahmen von Praxistests und Austauschformaten mit betroffe-
nen Akteuren wie der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
und der Wirtschaft identifiziert wurden.

Dariiber hinaus ist wesentlicher Bestandteil des Gesetzentwurfs die fristgerechte
Umsetzung einer Reihe von kapitalmarktrechtlichen EU-Rechtsakten als Beitrag
zur Weiterentwicklung der europdischen Spar- und Investitionsunion.

Dariiber hinaus empfiehlt der Finanzausschuss insbesondere folgende Anderun-
gen am Gesetzentwurf:

—  Erweiterung des Anwendungsbereichs von § 8b Absatz 6 Satz 2 KStG auf
Sparkassen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft,

—  Umsetzung bzw. Durchfiihrung der Geldtransferverordnung (EU)
2023/1113

—  Anderung § 109 WpHG — Bekanntmachung bei Fehlern in Nachhaltigkeits-
berichten
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—  Anderung des § 329 Absatz 1 Satz 1 Handelsgesetzbuch und des § 26 Ab-
satz 1 und 2 Wertpapierhandelsgesetz mit Bezug zum zentralen européi-
schen Zugangsportal

—  Ubersendung der WpHG-Priifungsberichte fortan nur noch an die BaFin
(nicht mehr zusétzlich an die Bundesbank)

—  Regelung von Delisting-Erwerbsangeboten fiir Wertpapiere, die zum Han-
del an einem KMU-Wachstumsmarkt einbezogen sind

- Ubergangsregglung zur voriibergehenden Nichtanwendbarkeit von § 5 Ab-
satz 3 der WpUG-Angebotsverordnung

—  Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuchs (AGB-Einbeziehung) sowie des
Kapitalanlagegesetzbuchs (Streichung der Abschaffung von BaFin-Ver-
wahrstellenbescheinigungen)

—  Redaktionelle Korrekturen

Annahme des Gesetzentwurfs auf Drucksachen 21/2507, 21/3065 in geénder-
ter Fassung mit den Stimmen der Fraktionen CDU/CSU, SPD und BUND-
NIS 90/DIE GRUNEN gegen die Stimmen der Fraktionen AfD und Die
Linke.

Zu Buchstabe b

Der Antrag der Fraktion der AfD sieht vor, dass der Deutsche Bundestag die Bun-
desregierung auffordert, den § 6 des AuBensteuergesetzes (AStG) sowie die damit
verbundenen Ausfiihrungsbestimmungen zur Wegzugsbesteuerung ersatzlos zu
streichen.

Ablehnung des Antrags auf Drucksache 21/2544 mit den Stimmen der Frak-
tionen CDU/CSU, SPD, BUNDNIS 90/DIE GRUNEN und Die Linke gegen
die Stimmen der Fraktion der AfD.

C. Alternativen

Keine.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand
Zu Buchstabe a

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

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

Zu Buchstabe b
Der Antrag diskutiert keine Kosten.

E. Erfillungsaufwand
Zu Buchstabe a
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E.1 Erfullungsaufwand fur Blrgerinnen und Blrger

Die Biirgerinnen und Biirger werden durch das Gesetz von jéhrlichem Erfiillungs-
aufwand in Hohe von 131 670 Euro (138 600 Fille pro Jahr zu je 0,95 Euro an
Sachkosten) entlastet.

Dariiber hinaus entsteht den Biirgerinnen und Biirgern kein Erfiillungsaufwand.

E.2 Erflllungsaufwand fur die Wirtschaft

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

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

Davon Burokratiekosten aus Informationspflichten

Diesbeziiglich erfolgen Entlastungen von 59 256 287 Euro jahrlich.

E.3 Erflllungsaufwand der Verwaltung

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

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

Zu Buchstabe b
Der Antrag diskutiert keine Kosten.

F. Weitere Kosten
Zu Buchstabe a

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

Zu Buchstabe b
Der Antrag diskutiert keine Kosten.
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Beschlussempfehlung

Der Bundestag wolle beschlief3en,

a) den Gesetzentwurf auf Drucksachen 21/2507, 21/3065 in der aus der nach-
stehenden Zusammenstellung ersichtlichen Fassung anzunehmen;

b) den Antrag auf Drucksache 21/2544 abzulehnen.

Berlin, den 17. Dezember 2025

Der Finanzausschuss

Christian Gorke
Amtierender Vorsitzender

Mechthilde Wittmann Kay Gottschalk Katharina Beck
Berichterstatterin Berichterstatter Berichterstatterin
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Zusammenstellung

des Entwurfs eines Gesetzes zur Forderung privater Investitionen und
des Finanzstandorts

(Standortférdergesetz — StoF6G)

— Drucksachen 21/2507, 21/3065 —

mit den Beschlissen des Finanzausschusses (7. Ausschuss)

Entwurf Beschlisse des 7. Ausschusses

Entwurf eines Gesetzes zur Forde- Entwurf eines Gesetzes zur Forde-
rung privater Investitionen und rung privater Investitionen und
des Finanzstandorts des Finanzstandorts

(Standortfordergesetz — StoFoG)’ (Standortfordergesetz — StoF6G)'

'~ Artikel 5 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes — WpHG), Artikel 18 (Anderung des Bérsen-
gesetzes — BorsG) und Artikel 42 (Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes — WplG) dienen un-
ter anderem der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/790 des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU iiber Mirkte fiir Finanzin-
strumente (ABL. L 2024/790 vom 8.3.2024, S. 1) und der Ausfiihrung der Verordnung (EU)
2024/791 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erhhung der Datentransparenz, der Beseitigung
von Hindernissen fiir die Entstehung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handels-
pflichten und das Verbot der Annahme von Riickvergiitungen fiir die Weiterleitung von Wertpa-
pierauftragen (ABL. L, 2024/791, 8.3.2024).

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

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

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

—  Die Artikel 2 und 3 (Anderung des Handelsgesetzbuchs), die Artikel 7 und 8 (Weitere Anderung
des Wertpapierhandelsgesetzes), Artikel 12 (Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetzes), die Artikel 16 und 17 (Weitere Anderung des Wertpapierprospektgesetzes), Artikel 20
(Weitere Anderung des Bérsengesetzes), Artikel 22 (Anderung des Aktiengesetzes), Artikel 30
(Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes), Artikel 31 (Anderung der Wirtschaftsprii-
ferordnung), Artikel 32 (Anderung der Gewerbeordnung), Artikel 35 (Weitere Anderung des Kre-
ditwesengesetzes), Artikel 40 (Anderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes), Artikel 43
(Weitere Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes), Artikel 46 (Anderung des Kryptomérkteauf-
sichtsgesetzes), Artikel 49 (Weitere Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs), Artikel 50 (Ande-
rung des Pfandbriefgesetzes), die Artikel 53 und 54 (Weitere Anderung des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes), Artikel 55 (Anderung der Versicherungs-Vergiitungsverordnung) dienen unter an-
derem der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 des Européischen Parlaments und des Rates
vom 13. Dezember 2023 zur Anderung bestimmter Richtlinien in Bezug auf die Einrichtung und
die Funktionsweise des zentralen europdischen Zugangsportals (ABI. L, 2023/2864, 20.12.2023;





Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode —7— Drucksache 21/3343
Entwurf Beschliisse des 7. Ausschusses
Vom ... Vom ...

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bun-
desrates das folgende Gesetz beschlossen:

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bun-
desrates das folgende Gesetz beschlossen:

Inhaltsibersicht Inhaltsibersicht

Artikel 1 Anderung des Spruchverfahrensge- | Artikel 1 unverdndert

setzes

setzbuchs

Artikel 2 Anderung des Biirgerlichen Ge-

Artikel 2 Anderung des Handelsgesetzbuchs | Artikel3 unverdndert

Artikel 3 Weitere Anderung des Handelsge- | Artikel4 unverdndert

setzbuchs

Artikel 4 Anderung der Borsenzulassungs- | Artikel5 unverdndert

Verordnung

Artikel 5 Anderung des Wertpapierhandelsge- | Artikel6 unverdndert

setzes

Artikel 6 Weitere Anderung des Wertpapier- | Artikel7 unverdndert

handelsgesetzes

Artikel 7 Weitere Anderung des Wertpapier- | Artikel 8 unverdndert

handelsgesetzes

Artikel 8 Weitere Anderung des Wertpapier- | Artikel9 unverdndert

handelsgesetzes

Artikel 9 Anderung der Wertpapierhandelsan- | Artikel 10 unverdndert

zeigeverordnung

Artikel 10 Anderung der Wertpapierdienstleis- | Artikel 11 unverdndert

tungs-Verhaltens- und Organisati-
onsverordnung

Artikel 11 Anderung der Wertpapierdienstleis- | Artikel 12 unverdndert

tungs-Priifungsverordnung

L,2024/90411, 15.7.2024), der Ausfithrung der Verordnung (EU) 2023/2859 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen européischen
Zugangsportals flir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfigbare, fiir Finanzdienstleistun-
gen, Kapitalmérkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABI. L, 2023/2859, 20.12.2023;
L, 2024/90097, 12.2.2024), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/3005 vom 27. November
2024 (ABL. L, 2024/3005, 12.12.2024) gedndert worden ist, sowie der Ausfiihrung der Verordnung
(EU) 2023/2869 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Ande-
rung bestimmter Verordnungen in Bezug auf die Einrichtung und die Funktionsweise des zentralen
europdischen Zugangsportals (ABI. L, 2023/2869, 20.12.2023).

Artikel 51 (Anderung des Geldwischegesetzes) dient unter anderem der Umsetzung der Richtlinie
(EU) 2024/1640 des Europédischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 iiber die von den
Mitgliedstaaten einzurichtenden Mechanismen zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems
fiir Zwecke der Geldwische oder der Terrorismusfinanzierung, zur Anderung der Richtlinie (EU)
2019/1937 und zur Anderung und Aufhebung der Richtlinie (EU) 2015/849 (ABI. L, 2024/1640,
19.6.2024).
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Artikel 12 Ande"rung des Wertpapiererwerbs- | Artikel 13 unverédndert
und Ubernahmegesetzes

Artikel 13 Anderung des Wertpapierprospekt- | Artikel 14 unverdndert

gesetzes

Artikel 14~ Weitere Anderung des Wertpapier- | Artikel 15 unverdndert
prospektgesetzes

Artikel 15 Weitere Anderung des Wertpapier- | Artikel 16 unverdndert
prospektgesetzes

Artikel 16 Weitere Anderung des Wertpapier- | Artikel 17 unverdndert
prospektgesetzes

Artikel 17 Weitere Anderung des Wertpapier- | Artikel 18 unverdndert
prospektgesetzes

Artikel 18  Anderung des Borsengesetzes Artikel 19 unverdndert

Artikel 19 Weitere Anderung des Borsengeset- | Artikel20 unverdndert
zes

Artikel 20 Weitere Anderung des Borsengeset- | Artikel21 unverdndert
zes

Artikel 21 Anderung des Vermdgensanlagenge- | Artikel 22 unverdndert
setzes

Artikel 22 Anderung des Aktiengesetzes Artikel 23 unverédndert

Artikel 23 Anderung des Einfiihrungsgesetzes | Artikel24 unverdndert
zum Aktiengesetz

Artikel 24 Anderung des REIT-Gesetzes Artikel 25 unverédndert

Artikel 25 Anderung des Gesetzes iiber elektro- | Artikel 26 unverdndert
nische Wertpapiere

Artikel 26 Anderung der Verordnung iiber An- | Artikel27 unveridndert
forderungen an elektronische Wert-
papierregister

Artikel 27 Anderung des Investmentsteuerge- | Artikel28 unverdndert
setzes

Artikel 28 Anderung des Einkommensteuerge- | Artikel29 unverdndert
setzes

Artikel 30  Anderung des Korperschaftsteuer-
gesetzes

Artikel 29 Anderung des Stabilisierungsfonds- | Artikel 31 unverdndert
gesetzes

Artikel 30 Anderung des Sanierungs- und Ab- | Artikel 32 unveridndert
wicklungsgesetzes

Artikel 31 Anderung der Wirtschaftspriiferord- | Artikel 33 unverdndert
nung
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Artikel 32 Anderung der Gewerbeordnung Artikel 34 unverdndert

Artikel 33 Anderung des Kreditwesengesetzes | Artikel 35 unverdndert

Artikel 34 Weitere Anderung des Kreditwesen- | Artikel36 unverdndert
gesetzes

Artikel 35  Weitere Anderung des Kreditwesen- | Artikel 37 unverdndert
gesetzes

Artikel 36 Anderung der Anzeigenverordnung |Artikel 38 unverdndert

Artikel 37 Anderung der Inhaberkontrollverord- | Artikel 39 unverdndert
nung

Artikel 38 Anderung des Finanzdienstleistungs- | Artikel 40 unverdndert
aufsichtsgesetzes

Artikel 39 Anderung der ZAG-Anzeigenverord- | Artikel41 unverdndert
nung

Artikel 40 Anderung des Finanzkonglomerate- | Artikel42 unverdndert
Aufsichtsgesetzes

Artikel 41 Anderung des Zahlungsdiensteauf- | Artikel43 unveridndert
sichtsgesetzes

Artikel 42 Anderung des Wertpapierinstitutsge- | Artikel 44 unverdndert
setzes

Artikel 43 Weitere Anderung des Wertpapierin- | Artikel45 unverdndert
stitutsgesetzes

Artikel 44 Anderung der Wertpapierinstituts- | Artikel46 unverdndert
Anzeigenverordnung

Artikel 45 Anderung der Wertpapierinstituts-In- | Artikel47 unverdndert
haberkontrollverordnung

Artikel 46 Anderung des Kryptomirkteauf- | Artikel 48 unverdndert
sichtsgesetzes

Artikel 47  Weitere Anderung des Kryptomirk- | Artikel49 unverdndert
teaufsichtsgesetzes

Artikel 48  Anderung des Kapitalanlagegesetz- | Artikel 50 unveridndert
buchs

Artikel 49 Weitere Anderung des Kapitalanla- | Artikel51 unverdndert
gegesetzbuchs

Artikel 50 Anderung des Pfandbriefgesetzes Artikel 52 unverdndert

Artikel 51 Anderung des Geldwischegesetzes |Artikel 53 unverdndert

Artikel 52 Anderung des Versicherungsauf- | Artikel 54 unverdndert
sichtsgesetzes

Artikel 53~ Weitere Anderung des Versiche- | Artikel 55 unverdndert

rungsaufsichtsgesetzes
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Artikel 54  Weitere Anderung des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes

Artikel 56 unverdndert

Artikel 55 Anderung der Versicherungs-Vergii-
tungsverordnung

Artikel 57 unverdndert

Artikel 56 Anderung der Finanzdienstleistungs-
aufsichtsgebiihrenverordnung

Artikel 58 unverdndert

Artikel 57 Anderung des Gesetzes fiir dringliche
Anderungen im Finanzmarkt- und
Steuerbereich

Artikel 539 unverdndert

Artikel 58  Anderung des Finanzverwaltungsge-
setzes

Artikel 60 unverdndert

Artikel 59 Anderung der Verordnung iiber die
Satzung der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht

Artikel 61 unverdndert

Artikel 60  Folgednderungen

Artikel 62 unverdndert

Artikel 61  AuBerkrafttreten

Artikel 63 unverdndert

Artikel 62  Inkrafttreten

Artikel 64 unverdndert

Artikel 1

Artikel 1

Anderung des Spruchverfahrensgesetzes

unverindert

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

1. § 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 7 wird die Angabe ,,Genos-
senschaft (§ 7 des SCE-Ausfiihrungsge-
setzes).” durch die Angabe ,,Genossen-
schaft (§ 7 des SCE-Ausfiithrungsgeset-
zes);* ersetzt.

b) Nach Nummer7 wird die folgende
Nummer 8 eingefiigt:

,»8. der Hohe der Gegenleistung aus ei-
nem Vertrag, der auf einem Ange-
bot beim Widerruf der Zulassung
von Wertpapieren zum Handel auf
Antrag des Emittenten nach § 39
Absatz2 Satz2 Nummer 1 des
Borsengesetzes beruht.*

2. § 3 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
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a) In Nummer 6 wird die Angabe ,Mit-
glied. durch die Angabe ,,Mitglied;* er-
setzt.

b) Nach Nummer 6 wird die folgende
Nummer 7 eingefiigt:

»7. der Nummer 8 jeder, der ein Ange-
bot beim Widerruf der Zulassung
von Wertpapieren zum Handel auf
Antrag des Emittenten nach § 39
Absatz2 Satz2 Nummer 1 des
Borsengesetzes angenommen
hat.*

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

a) In Nummer 6 wird die Angabe ,,SE
oder* durch die Angabe ,,SE;* ersetzt.

b) In Nummer 7 wird nach der Angabe
»aenossenschaft“ die Angabe ,oder
eingefligt.

¢) Nach Nummer7 wird die folgende
Nummer 8 eingefiigt:

»8. der Nummer 8 der Antrag auf Wi-
derruf der Zulassung*.

4. § 5 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 7 wird die Angabe ,,Genos-
senschaft* durch die Angabe ,,Genossen-
schaft; ersetzt.

b) Nach Nummer7 wird die folgende
Nummer 8 eingefiigt:

»8. der Nummer 8 gegen den Bieter™.

5. § 14 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 6 wird die Angabe ,,Gesell-
schaft, und* durch die Angabe ,,Gesell-
schaft;* ersetzt.

b) In Nummer 7 wird die Angabe ,,Genos-
senschaft* durch die Angabe ,,Genossen-
schaft und* ersetzt.

c¢) Nach Nummer?7 wird die folgende
Nummer 8 eingefiigt:

»8. der Nummer 8 durch die gesetzli-
chen Vertreter des Emittenten®.
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Artikel 2
Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuchs

Das Biirgerliche Gesetzbuch in der Fas-

sung der Bekanntmachung vom 2. Januar 2002

(BGBL. 1 S. 42, 2909; 2003 I S. 738), das zuletzt

durch Artikel 1 des Gesetzes vom 17. Juli 2025

(BGBL. 2025 T Nr. 163) geéindert worden ist,

wird wie folgt gedndert:

§ 305a wird wie folgt gedndert:

1. In Nummer 2 Buchstabe b wird die Angabe

»konnen.*“ durch die Angabe ,, kénnen,* er-

setzt.

2. Nach Nummer 2 wird die folgende Num-
mer 3 eingefiigt:

»3. die genehmigten Anlagebedingungen
von Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten.*.

Artikel 2 Artikel 3

Anderung des Handelsgesetzbuchs

Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesge-
setzblatt Teil 111, Gliederungsnummer 4100-1, ver-
offentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt
durch Artikel 1 des Gesetzes vom 28. Februar 2025
(BGBL. 2025 I Nr. 69) geéndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesge-
setzblatt Teil 111, Gliederungsnummer 4100-1, ver-
offentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt
durch Artikel 1 des Gesetzes vom 28. Februar 2025
(BGBL. 2025 I Nr. 69) geéndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

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

1. unverdndert

»(1) Die das Unternehmensregister fiih-
rende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des Ar-
tikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU)
2023/2859 fiir Informationen nach

1. §325 Absatz 1, § 3401 Absatz 1, § 3411
Absatz 1 und § 341w Absatz 1, soweit
sie nach § 325 Absatz 1 Satz 3 an das
zentrale europdische Zugangsportal zu
iibermitteln sind,
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2. §5 Absatz 1, §40 Absatz 1, § 41 Ab-
satz 1, §46 Absatz2, §50 Absatz1,
§51 Absatz2, § 114 Absatz1, § 115
Absatz 1 und § 116 Absatz 1 und 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes,

3. Artikel 17 Absatz 1 und 2 und Artikel 19
Absatz1 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014,

4. Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 1286/2014 und

5. Artikel 18a Absatz1 der Verordnung

(EU) 2019/2088.
2. § 325 wird wie folgt gedndert: 2. § 325 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 Satz 3 wird durch den folgen- entfallt

den Satz ersetzt:

., Bei einer Kapitalgesellschaft, die als
Inlandsemittent (§ 2 Absatz 14 des Wert-
papierhandelsgesetzes) Wertpapiere
(s 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsge-
setzes) begibt und keine Kapitalgesell-
schaft im Sinne des § 327a ist oder die
ihren Lagebericht um einen Nachhaltig-
keitsbericht zu erweitern hat’, sind die
Unterlagen der das Unternehmensregis-
ter fiihrenden Stelle mit Ubermittlung
nach Satz 2 auch zur Weiterleitung an
das zentrale europdische Zugangsportal
zu tibermitteln.

b)  Absatz 3 wird durch den folgenden Ab- a) unverdndert
satz 3 ersetzt:

»(3) Die Absitze 1 bis 1b Satz 1
und Absatz 4 gelten entsprechend fiir die
Mitglieder des vertretungsberechtigten
Organs einer Kapitalgesellschaft, die ei-
nen Konzernabschluss und einen Kon-
zernlagebericht aufzustellen haben.*

¢) Nach Absatz 4 Satz 2 wird der folgende b) unverdndert
Satz eingefiigt:

Die Anderung basiert auf einer noch nicht verabschiedeten Anderung durch Artikel 1 Nummer 6 Ent-
wurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2022/2464 hinsichtlich der Nachhaltigkeits-
berichterstattung von Unternehmen in der durch die Richtlinie (EU) 2025/794 geédnderten Fassung,
https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/2025 CSRD-UmsG.html
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»Eine Kapitalgesellschaft im Sinne des
§ 264d hat die Unterlagen nach Absatz 1
Satz 1 gleichzeitig mit ihrer 6ffentlichen
Zuganglichmachung im Internet im
Sinne des § 114 Absatz1 Satz2 des
Wertpapierhandelsgesetzes nach Ab-
satz 1 Satz 2 zu iibermitteln.*

§ 327a wird durch den folgenden § 327a er-
setzt:

3.

unverdndert

.§ 327a

Erleichterung fiir bestimmte kapitalmarktori-
entierte Kapitalgesellschaften

§ 325 Absatz 4 Satz 1 und 3 sind auf eine
Kapitalgesellschaft nicht anzuwenden, wenn
sie ausschlieBlich zum Handel an einem orga-
nisierten Markt zugelassene Schuldtitel im
Sinne des § 2 Absatz 1 Nummer 3 des Wert-
papierhandelsgesetzes mit einer Mindeststii-
ckelung von 100 000 Euro oder dem am Aus-
gabetag entsprechenden Gegenwert einer an-
deren Wéhrung begibt.*

In § 328b Absatz 1, 2 und 3 wird jeweils nach
der Angabe ,, Einstellung in das Unterneh-
mensregister die Angabe ,,und zur Weiter-
leitung an das zentrale europdische Zugang-
sportal * eingefiigt.’

entfallt

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

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

»Bei einer Kapitalgesellschaft, die als In-
landsemittent (§ 2 Absatz 14 des Wertpapier-
handelsgesetzes) Wertpapiere (§ 2 Absatz 1
des Wertpapierhandelsgesetzes) begibt und
keine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 327a
ist, erfolgt die Priifung nach der Einstellung in
das Unternehmensregister und nach der Wei-
terleitung an das zentrale europdische Zu-
gangsportal.*

»Bei einer Kapitalgesellschaft, die als In-
landsemittent (§ 2 Absatz 14 des Wertpapier-
handelsgesetzes) Wertpapiere (§ 2 Absatz 1
des Wertpapierhandelsgesetzes) begibt und
keine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 327a
ist, erfolgt die Priifung nach der Weiterleitung
an das zentrale européische Zugangsportal.

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

unverdndert
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7. § 341w Absatz 1 Satz 1 wird durch den fol-
genden Satz ersetzt:

6. unverdndert

»Die Mitglieder des vertretungsberechtigten
Organs einer Kapitalgesellschaft im Sinne des
§ 341q haben fiir diese den Zahlungsbericht
spétestens ein Jahr nach dem Abschlussstich-
tag in deutscher Sprache der das Unterneh-
mensregister filhrenden Stelle elektronisch
zur Einstellung in das Unternehmensregister
und zur Weiterleitung an das zentrale europa-
ische Zugangsportal zu {ibermitteln; § 325
Absatz 1 Satz 3 gilt entsprechend.*

Artikel 3

Artikel 4

Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs

Weitere Anderung des Handelsgesetzbuchs

Das Handelsgesetzbuch, das zuletzt durch Ar-
tikel 2 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

Das Handelsgesetzbuch, das zuletzt durch Ar-
tikel 3 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

1.  § 9d wird wie folgt gedndert:

1. unverdndert

a) Absatz 1 wird durch den folgenden Ab-
satz | ersetzt:

»(1) Die das Unternehmensregister
fihrende Stelle ist Sammelstelle im
Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 fiir Informati-
onen nach

1. §325 Absatz1, § 3401 Absatz 1,
§ 3411 Absatz 1 und § 341w Ab-
satz 1, soweit sie nach § 325 Ab-
satz 1 Satz 3 an das zentrale euro-
pdische Zugangsportal zu {ibermit-
teln sind,

2. §5 Absatz 1, §40 Absatz 1, § 41
Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 50 Ab-
satz 1, § 51 Absatz2, §76 Ab-
satz Ic, § 114 Absatz 1, § 115 Ab-
satz 1 und § 116 Absatz 1 und 2 des
Wertpapierhandelsgesetzes,

3. §48a Absatz 1a des Borsengeset-
zes,

4. Artikel 17 Absatz 1 und 2 und Arti-
kel 19 Absatz1 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014,
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5. Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung
(EU) Nr. 1286/2014,

6. Artikel 18a Absatz 1 der Verord-
nung (EU) 2019/2088 und

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

b) Nach Absatz 1 wird der folgende Ab-
satz 2 eingefiigt:

»(2) Die das Unternehmensregister
filhrende Stelle ist auBerdem Sammel-
stelle fiir freiwillige Informationen nach
Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe b der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859, die von Unter-
nehmen mit Sitz in der Bundesrepublik
Deutschland unter Beachtung der Vorga-
ben des Artikels 3 Absatz 1 und 5 dieser
Verordnung sowie einer nach den Absit-
zen 3 und 4 dieses Artikels erlassenen
Delegierten Verordnung iibermittelt
werden. Freiwillige Informationen kon-
nen auch emittentenfinanzierte Analysen
im Sinne von § 63a Absatz 2 des Wert-
papierhandelsgesetzes sein.

c) Der bisherige Absatz 2 wird zu Absatz 3.

2. In § 335 Absatz 1d Satz 3 wird die Angabe
»Absatz 2 durch die Angabe ,,Absatz 6 er-
setzt.

2.

unverdndert

Artikel 4

Artikel 5

Anderung der Borsenzulassungs-Verord-
nung

unverindert

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

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

a) Die Angabe zu § 3 wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:

»$3  (weggefallen)“.






Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode —17 - Drucksache 21/3343

Entwurf Beschliisse des 7. Ausschusses

b) Die Angabe zu § 52 wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:

»$ 52 (weggefallen)®.

2. § 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 und 3 wird
jeweils die Angabe ,,muf}* durch die An-
gabe ,,muss‘ ersetzt.

b) Absatz 4 wird gestrichen.

3. § 3 wird gestrichen.

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

»§9
Streuung der Aktien

(1) Zum Zeitpunkt der Zulassung miis-
sen mindestens 10 Prozent des Gesamtnenn-
betrages, bei nennwertlosen Aktien der Stiick-
zahl, der zuzulassenden Aktien vom Publi-
kum erworben worden sein. Wenn Aktien
derselben Gattung bereits zum Handel zuge-
lassen sind, bezieht sich die Priifung des Min-
deststreubesitzes nach Satz 1 auf alle ausge-
gebenen Aktien.

(2) Abweichend von Absatz 1 kdnnen
Aktien zugelassen werden, wenn ein ord-
nungsgeméfer Borsenhandel gewéhrleistet
und

1. eine ausreichende Anzahl der Aktien
vom Publikum gehalten wird;

2. die Aktien von einer ausreichenden An-
zahl von Anteilseignern gehalten werden
oder

3. der Marktwert der vom Publikum gehal-
tenen Aktien einen ausreichenden Anteil
des gezeichneten Kapitals der betreffen-
den Aktiengattung darstellt.

5. § 51 wird durch den folgenden § 51 ersetzt:
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»§ 31

Veroffentlichung der Zulassung

Die Zulassung wird von der Geschifts-
filhrung unverziiglich auf der Internetseite der
Borse verdffentlicht.

6. § 52 wird gestrichen.

Artikel 5

Artikel 6

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung
der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBL. I S. 2708), das zuletzt durch Artikel 2 des
Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBL 2025 1
Nr. 69) gedndert worden ist, wird wie folgt geédn-
dert:

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung
der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBL. I S. 2708), das zuletzt durch Artikel 2 des
Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBI. 2025 1
Nr. 69) gedndert worden ist, wird wie folgt geédn-
dert:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

1. unverdndert

a) Die Angabe zu Abschnitt 15 wird durch
die folgende Angabe ersetzt:

»Abschnitt 15 (weggefallen)

§ 102 (weggefallen)

§ 103 (weggefallen)

§ 104 (weggefallen)

§ 105 (weggefallen)™.

b) Nach der Angabe zu § 130 wird die fol-

gende Angabe eingefligt:

»$ 130a Anwendungsbestimmung  fiir

§ 32 Absatz 1 Satz 1*.

2. § 2 wird wie folgt gedndert:

2. § 2 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 8 wird wie folgt gedndert:

unverdndert

a)

aa) Satz 1 Nummer 2 Buchstabe b wird
durch den folgenden Buchstaben b
ersetzt:
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,»b) héufige organisierte und sys-
tematische Betreiben von
Handel mit Aktien, Aktien-
zertifikaten, borsengehandel-
ten Fonds, Zertifikaten und
anderen vergleichbaren Fi-
nanzinstrumenten filir eigene
Rechnung auf3erhalb eines or-
ganisierten Marktes oder ei-
nes multilateralen oder orga-
nisierten  Handelssystems,
wenn Kundenauftrige auller-
halb eines geregelten Marktes
oder eines multilateralen oder
organisierten  Handelssys-
tems ausgefiihrt werden,
ohne dass ein multilaterales

Handelssystem betrieben
wird (systematische Interna-
lisierung),".

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

,,Ein Unternehmen kann sich frei-
willig den fiir die systematische In-
ternalisierung geltenden Regelun-
gen unterwerfen und eine Erlaubnis
zum Betreiben der systematischen
Internalisierung bei der Bundesan-
stalt beantragen. Dies gilt auch fiir
die systematische Internalisierung
von Schuldverschreibungen, struk-
turierten  Finanzprodukten und
Emissionszertifikaten sowie von
den in Artikel 8a Absatz 2 Satz 1
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
genannten Derivaten.*

cc) Satz 5 wird gestrichen.

b) In Absatz 9 Nummer 7 wird die An-
gabe ,,Absatz 2% durch die Angabe
,»~Absatz 3¢ ersetzt.

b)  Absatz 21 wird durch den folgenden Ab- ¢) unverdndert
satz 21 ersetzt:

»(21) Multilaterales  System im
Sinne dieses Gesetzes ist ein multilatera-
les System im Sinne des Artikels 2 Ab-
satz 1 Nummer 11 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014.
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Nach Absatz 49 wird der folgende Ab-
satz 50 eingefiigt:

d) unverdndert

»(50) Benannte  verdffentlichende
Einrichtung im Sinne dieses Gesetzes ist
eine benannte veroffentlichende Einrich-
tung im Sinne des Artikels 2 Absatz 1
Nummer 16a der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014.*

3. § 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 11 Buchstabe b
wird durch den folgenden Buchstaben b er-
setzt:

unverdndert

,b) die Unternehmen sind entweder Mit-

glied oder Teilnehmer eines organisier-
ten Marktes oder eines multilateralen
Handelssystems, mit Ausnahme von
nichtfinanziellen Stellen, die an einem
Handelsplatz zum Zweck des Liquidi-
taitsmanagements Geschifte tétigen
oder die in objektiv messbarer Weise
die direkt mit der Geschéftstitigkeit
oder dem Liquiditits- und Finanzma-
nagement verbundenen Risiken dieser
nichtfinanziellen Stellen oder ihrer
Gruppen verringern, .

4. In § 5 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,,Ab-
satz 11 durch die Angabe ,,Absatz 13* er-
setzt.

unverdndert

5. § 6 wird wie folgt gedndert:

unverdndert

a)

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

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

b)

Nach Absatz 5 Satz 2 wird der folgende
Satz eingefiigt:

»Die Bundesanstalt ist zustéindige Be-
horde im Sinne des Artikels 21a Ab-
satz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014.*

Absatz 8 wird durch den folgenden Ab-
satz 8 ersetzt:
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»(8) Die Bundesanstalt kann einer
Person, die bei einem von der Bundesan-
stalt beaufsichtigten Unternehmen tétig
ist, fiir einen Zeitraum von bis zu zwei
Jahren die Ausiibung der Berufstétigkeit
untersagen, wenn diese Person gegen
eine der in § 1 Absatz 1 Nummer 8 ge-
nannten Vorschriften oder gegen eine
Anordnung der Bundesanstalt, die sich
auf diese Vorschriften bezieht, vorsitz-
lich verstoBen hat oder dagegen nach
Verwarnung durch die Bundesanstalt er-
neut verstoflen hat. Bei einem Verstof3
gegen eine der in § 1 Absatz1 Num-
mer 8 genannten Vorschriften oder eine
sich auf diese Vorschriften beziechende
Anordnung der Bundesanstalt kann die
Bundesanstalt iiberdies einer Person die
Wahrnehmung von Fiihrungsaufgaben
untersagen. Ist die Aufnahme oder Aus-
tibung der Tétigkeit nach Satz 2 unbe-
fristet untersagt worden, kann der Be-
troffene frithestens nach zwei Jahren
nach Bestandskraft der Untersagung de-
ren Aufhebung beantragen; die §§ 48
und 49 des Verwaltungsverfahrensgeset-
zes bleiben unberiihrt.*

d) InAbsatz 9 Satz 1 wird die Angabe ,,Ab-
satz 6 Satz 1 Nummer 1 bis 5 und 6b*
durch die Angabe ,,§ 1 Absatz 1 Num-
mer 8 ersetzt.

e) In Absatz 10 wird die Angabe ,,eine der

in Absatz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4 ge-
nannten Vorschriften* durch die Angabe
,,Vorschriften der Abschnitte 9 bis 11
dieses Gesetzes sowie der zur Durchfiih-
rung dieser Vorschriften erlassenen
Rechtsverordnungen, Vorschriften der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sowie
der auf Grundlage dieser Artikel erlasse-
nen delegierten Rechtsakte und Durch-
filhrungsrechtsakte der Europdischen
Kommission* ersetzt.
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In Absatz 13 wird die Angabe ,,in Ab-
satz 6 Satz 1 Nummer 3, 4 und 6 genann-
ten Vorschriften und der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014% durch die Angabe
»der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014, der
Verordnung (EU) 2016/1011, der je-
weils auf ihrer Grundlage erlassenen de-
legierten Rechtsakte und Durchfiih-
rungsrechtsakte der Europdischen Kom-
mission oder der Abschnitte 9 bis 11 die-
ses Gesetzes sowie der zur Durchfiih-
rung dieser Vorschriften erlassenen
Rechtsverordnungen* ersetzt.

6.

§ 7 wird wie folgt gedndert:

6. unverdndert

a)

In Absatz1 Satz1 wird die Angabe
»oder eine der in § 6 Absatz 6 Satz 1
Nummer 3 und 4 genannten Vorschrif-
ten* durch die Angabe ,,gegen Vorschrif-
ten der Verordnung (EU) Nr. 600/2014,
auf ihrer Grundlage erlassene delegierte
Rechtsakte und Durchfiihrungsrechts-
akte der Europdischen Kommission oder
gegen Vorschriften der Abschnitte 9 bis
11 dieses Gesetzes sowie die zur Durch-
filhrung dieser Vorschriften erlassenen
Rechtsverordnungen* ersetzt.

b)

In Absatz2 Satz1 wird die Angabe
,.hach den Artikeln 14 und 15 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 oder einer in
§ 6 Absatz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4 ge-
nannten Vorschriften oder eines Verbots
oder Gebots nach der Verordnung (EU)
2016/1011* durch die Angabe ,,oder Ge-
bots nach den Artikeln 14 und 15 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014, nach
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 so-
wie den auf ihrer Grundlage erlassenen
delegierten Rechtsakten und Durchfiih-
rungsrechtsakten der  Europiischen
Kommission, nach der Verordnung (EU)
2016/1011 oder nach Vorschriften der
Abschnitte 9 bis 11 dieses Gesetzes so-
wie den zur Durchfiihrung dieser Vor-
schriften erlassenen Rechtsverordnun-
gen ersetzt.

7.

§ 9 wird wie folgt gedndert:

7. unverdndert
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a) In Absatz 1 wird die Angabe ,,in § 6 Ab-
satz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4 genannten
Vorschriften durch die Angabe ,,Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014, der auf ih-
rer Grundlage erlassenen delegierten
Rechtsakte und Durchfithrungsrechts-
akte der Europédischen Kommission oder
der Vorschriften der Abschnitte 9 bis 11
dieses Gesetzes sowie der zur Durchfiih-
rung dieser Vorschriften erlassenen
Rechtsverordnungen* ersetzt.

b) In Absatz 2 wird die Angabe ,,§ 6 Ab-
satz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4° durch die
Angabe ,,Absatz 1 ersetzt.

In § 10 Absatz 2 Satz 3 Nummer 3 wird die
Angabe ,§6 Absatz3 Satz4, Absatz6
Satz 1 durch die Angabe ,,§ 6 Absatz 2, 3
Satz 4 ersetzt.

8. unverdndert

In § 14 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 wird die
Angabe ,,Absatz 2 durch die Angabe ,,Ab-
satz 3 ersetzt.

9. unverdndert

10.

Nach § 19 Absatz 3 wird der folgende Ab-
satz 4 eingefiigt:

10. unverdndert

»(4) Die Bundesanstalt iibermittelt der
Europdischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde und den zustéindigen Behdrden
der anderen Mitgliedstaaten der Européischen
Union und der Vertragsstaaten des Abkom-
mens {iber den Europiaischen Wirtschaftsraum
die nach § 72 Absatz 6 dieses Gesetzes, § 7
Absatz 5 Satz 5 des Borsengesetzes sowie § 8
Absatz 4a des Borsengesetzes iibermittelten
Informationen. Im Falle von Anhaltspunkten
fiir Verstofe gegen die Vorschriften der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 iibermittelt die
Bundesanstalt Informationen erst dann, wenn
sie von einem VerstoB {iberzeugt ist.

11.

§ 22 Absatz 1 Satz 2 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

11. unverdndert

»Dies gilt insbesondere auch fiir die Mittei-
lung von Referenzdaten, die von Handelsplat-
zen und benannten verdffentlichenden Ein-
richtungen nach Artikel 27 Absatz 1 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 an die Européi-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
zu iibermitteln sind.*

12.

§ 32 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geéndert:

12. unverdndert
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a) Die Angabe ,,entweder wird gestrichen.

b) In Nummer 1 wird die Angabe ,,100“
durch die Angabe ,,200° und die Angabe
»oder” durch die Angabe ,,und* ersetzt.

¢) In Nummer?2 wird die Angabe ,,100%
durch die Angabe ,,200° ersetzt.

13.

§ 54 Absatz 6 Satz 1 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

13. unverdndert

,Der Betreiber eines multilateralen oder orga-
nisierten Handelssystems, an dem Warenderi-
vate oder Derivate von Emissionszertifikaten
gehandelt werden, muss Verfahren zur lau-
fenden Uberwachung von Positionen einrich-
ten (Positionsmanagementkontrollen).*

14.

§ 57 wird wie folgt gedndert:

14. unverdndert

a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) Satz 1 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:

»Der Betreiber eines Handelsplat-
zes, an dem Warenderivate oder
Derivate von Emissionszertifikaten
gehandelt werden, muss wdochent-
lich eine Aufstellung der betreffen-
den aggregierten Positionen, die
von Personenkategorien nach
Satz 4 in diesen Finanzinstrumen-
ten gehalten werden, verdffentli-
chen und der Bundesanstalt sowie
der Europiischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde  iibermit-
teln, wenn am Handelsplatz auch
Optionen auf diese Finanzinstru-
mente gehandelt werden, sind zwei
Aufstellungen zu verdffentlichen
und zu iibermitteln, von denen eine
diese Optionen nicht beriicksich-
tigt.*

bb) In Satz2 wird nach der Angabe
»muss“ die Angabe ,jeweils” ein-

gefligt.

Satz 5 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:

cc)
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,,Jm Fall eines Derivats von Emissi-
onszertifikaten ist erginzend zu
Satz 4 eine weitere Kategorie fiir
Betreiber mit der Verpflichtung zur
Einhaltung der Anforderungen der
Richtlinie 2003/87/EG bei Deriva-
ten von Emissionszertifikaten zu
bilden.*

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

b)

In Absatz 3 wird die Angabe ,,Warende-
rivate, Emissionszertifikate oder Deri-
vate davon* durch die Angabe ,,Waren-
derivate oder Derivate von Emissions-
zertifikaten* und die Angabe ,,Warende-
rivaten, Emissionszertifikaten oder Deri-
vaten davon* durch die Angabe ,,Waren-
derivaten oder Derivaten von Emissions-
zertifikaten* ersetzt.

Absatz 4 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 1 wird die Angabe ,,Waren-
derivaten,  Emissionszertifikaten
oder Derivaten davon® durch die
Angabe ,,Warenderivaten oder De-
rivaten von Emissionszertifikaten
ersetzt und wird die Angabe ,,in die-
sen Finanzinstrumenten und“ ge-
strichen.

bb) In Satz 2 Nummer 2 wird die An-
gabe ,,Warenderivate, Emissions-
zertifikate oder Derivate davon‘
durch die Angabe ,,Warenderivate
oder Derivate von Emissionszertifi-
katen® ersetzt.

15. § 72 wird wie folgt gedndert:

15. unverdndert

a)

Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aaa) In Nummer 13 wird die
Angabe »interagieren.*
durch die Angabe ,,intera-
gieren;* ersetzt.
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bbb)  Nach Nummer 13 wird die
folgende Nummer 14 ein-
gefligt:

,,14. sicherzustellen, dass
die in Artikel 22b der
Verordnung  (EU)
Nr. 600/2014 festge-
legten Standards fiir
die  Datenqualitt,
einschlieBlich der in
den nach Artikel 22b
Absatz 3 der Verord-
nung (EU)
Nr. 600/2014 erlas-
senen  technischen
Regulierungsstan-
dards, erfiillt wer-
den.”

bb) In Satz2 wird die Angabe ,,22a,*
gestrichen.

b)

Absatz 6 Satz 2 und 3 wird gestrichen.

16.

§ 82 wird wie folgt gedndert:

16. unverdndert

a)

In Absatz 1 Nummer 1 wird die Angabe
., Insbesondere unter Beriicksichtigung
der nach den Absétzen 9 bis 12 und § 26¢
des Borsengesetzes verdffentlichten In-
formationen, gestrichen.

b)

In Absatz 8 wird nach der Angabe ,,Ab-
sdtze 1 bis 4“ die Angabe ,,dieses Geset-
zes oder Artikel 39a der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014* eingefiigt.

Die Absétze 9 bis 12 werden gestrichen.

d)

Absatz 13 wird zu Absatz 9 und nach der
Angabe ,Ndhere Bestimmungen erge-
ben sich® wird die Angabe ,,aus den nach
Artikel 27 Absatz 10 der Richtlinie
2014/65/EU erlassenen technischen Re-
gulierungsstandards sowie* eingefiigt.

17.

§ 87 wird wie folgt gedndert:

17. unverdndert

a)

Absatz 1 Satz 2 bis 4 wird gestrichen.

b)

Absatz 4 Satz 2 und 3 wird gestrichen.

c)

Absatz 5 Satz 2 und 3 wird gestrichen.

d)

Absatz 6 wird wie folgt geéndert:
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aa) Satz 1 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:

»Liegen Tatsachen vor, aus denen
sich ergibt, dass ein Mitarbeiter
nach den Absétzen 1 bis 5

1.

nicht oder nicht mehr die An-
forderungen nach den Absit-
zen 1 bis 4, jeweils auch in
Verbindung mit § 96, oder
Absatz 5 erfiillt, kann die Bun-
desanstalt unbeschadet ihrer
Befugnisse nach §6 dem
Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen untersagen, den
Mitarbeiter in der jeweils be-
troffenen Tatigkeit einzuset-
zen, solange dieser die gesetz-
lichen Anforderungen nicht
erfiillt, oder

gegen

a) Vorschriften der Ab-
schnitte 3 und 9 bis 11
dieses Gesetzes sowie
zur Durchfiihrung dieser
Vorschriften  erlassene
Rechtsverordnungen,

b) Vorschriften der Verord-
nung (EU) Nr. 596/2014,
insbesondere deren Arti-
kel 4 und 14 bis 21, so-
wie die auf Grundlage
dieser Artikel erlassenen
delegierten  Rechtsakte
und Durchfiithrungs-
rechtsakte der Européi-
schen Kommission,

¢) Vorschriften der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014,
insbesondere die in den
Titeln II bis VI enthalte-
nen Artikel sowie die auf
Grundlage dieser Artikel
erlassenen  delegierten
Rechtsakte und Durch-
fihrungsrechtsakte  der
Européischen Kommis-
sion, oder
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d) Vorschriften der Verord-
nung (EU) 2016/1011 so-
wie die auf deren Grund-
lage erlassenen delegier-
ten  Rechtsakte und
Durchfiihrungsvorschrif-
ten der FEuropdischen
Kommission

verstoflen hat, deren Einhal-
tung bei der Durchfiihrung sei-
ner Tétigkeit zu beachten ist,
kann die Bundesanstalt unbe-
schadet ihrer Befugnisse nach

§6

e) das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen  und
den Mitarbeiter verwar-
nen oder

f) dem Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen fiir
eine Dauer von bis zu
zwei Jahren untersagen,
den Mitarbeiter in der je-
weils betroffenen Tétig-
keit einzusetzen.*

bb) In Satz 2 wird die Angabe ,,Unter-
nehmens® durch die Angabe ,,Wert-
papierdienstleistungsunterneh-
mens* ersetzt.

e) Absatz 7 wird gestrichen.

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

g) Absatz 9 wird wie folgt gedndert:

aa) Satz 1 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:

,,Das Bundesministerium der Fi-
nanzen kann durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des
Bundesrates bedarf, die nédheren
Anforderungen an die Sachkunde
und die Zuverldssigkeit nach den
Absitzen 1 bis 4, jeweils auch in
Verbindung mit § 96, sowie nach
Absatz 5 regeln.*

bb) Satz 2 wird gestrichen.
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18. In § 88 Absatz 1 Nummer 5 Buchstabe bund | 18. unverédndert
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.

19. § 89 Absatz 2 wird durch den folgenden
Absatz 2 ersetzt:

»(2) Der Priifer oder die Priifungsver-
binde oder Priifungsstellen, soweit Prii-
fungen nach Absatz 1 Satz 5 von genossen-
schaftlichen Priifungsverbinden oder Prii-
fungsstellen von Sparkassen- und Girover-
béinden durchgefiihrt werden, haben iiber
die Priifung nach Absatz 1 einen Priifungs-
bericht zu erstellen und auf Anforderung
der Bundesanstalt bei ihr einzureichen. Die
wesentlichen Priifungsergebnisse sind in
einem Fragebogen zusammenzufassen, der
dem Priifungsbericht beizufiigen ist. Der
Fragebogen ist auch dann bei der Bundes-
anstalt einzureichen, wenn ein Priifungsbe-
richt nach Satz 1 nicht angefordert wird.
Der Priifer hat den Fragebogen unverziig-
lich nach Beendigung der Priifung einzu-
reichen.“

19. In § 90 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,,84|20. unverédndert
bis § 87 Absatz 1 Satz 2 bis 4 und Absatz 3
bis 8 durch die Angabe ,,84 bis 86 und 87
Absatz 3 bis 8 ersetzt.

20. § 91 wird durch den folgenden § 91 ersetzt: [21. unverdndert
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»§ 91

Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat

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

(2) Fiir ein Unternehmen mit Sitz in ei-
nem Dirittstaat, das nach § 32 Absatz 1g des
Kreditwesengesetzes oder nach § 15 Ab-
satz 5a des Wertpapierinstitutsgesetzes keiner
Erlaubnis bedarf, findet der elfte Abschnitt
dieses Gesetzes keine Anwendung.*

21.

§ 95 wird wie folgt gedndert:

22. unverdndert

a) In Satz1 wird die Angabe ,,§ 63 Ab-
satz 1 und 3 bis 7 und 9, § 56 Absatz 1
sowie der durch die Angabe ,,§ 63 Ab-
satz 1, 3 bis 7 und 9 sowie die* ersetzt.

b) In Satz2 wird die Angabe ,,§§ 63 Ab-
satz 1 und 3 bis 7 und 9, § 56 Absatz 1
durch die Angabe ,,§ 63 Absatz 1, 3 bis

7 und 9% ersetzt.

22.

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

23. unverdndert

23.

Abschnitt 15 wird gestrichen.

24. unverdndert
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24. Nach § 109 Absatz 2 Satz 3 wird der folgende

Satz eingefiigt:

entfallt

., Ein offentliches Interesse besteht in der Re-
gel nicht, wenn allein der Nachhaltigkeitsbe-
richt wegen eines Verstofies gegen die
§§ 289c bis 289e oder 289g des Handelsge-
setzbuchs fehlerhaft ist und der Fehler keine
Auswirkung auf Bilanz oder Gewinn- und
Verlustrechnung hat.

25.

§ 120 wird wie folgt gedndert:

25. unverdndert

a)

Absatz 8 wird wie folgt geéndert:

aa)

In Nummer 3 wird die Angabe
»Verordnung (EU) 600/2014 des
Europédischen Parlaments und des
Rates vom 15.Mai 2014 {ber
Mirkte flir Finanzinstrumente und
zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (ABL. L 173 vom
12.6.2014, S.84; L6 vom
10.1.2015, S.6; L270 vom
15.10.2015, S.4; L278 vom
27.10.2017, S.54), die zuletzt
durch die Verordnung (EU)
2016/1033 (ABl. L 175 vom
30.6.2016, S. 1) gedndert worden
ist, vornimmt™ durch die Angabe
,»Verordnung (EU) 600/2014 in der
Fassung vom 23. Oktober 2024
vornimmt® ersetzt.

bb)

Die Nummern 120 und 121 werden
gestrichen.

cc)

Nummer 134 wird durch die fol-
gende Nummer 134 ersetzt:

»134. entgegen § 87 Absatz 1 bis 4
oder 5, jeweils auch in Ver-
bindung mit einer Rechtsver-
ordnung nach § 87 Absatz 9,
einen Mitarbeiter mit einer
dort genannten Tatigkeit be-
traut oder®.

dd)

Nummer 135 wird gestrichen.

b) Absatz 9 wird wie folgt gedndert:
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aa)

In der Angabe vor Nummer 1 wird
die Angabe ,Verordnung (EU)
600/2014 des Europédischen Parla-
ments und des Rates vom 15. Mai
2014 tiber Markte fiir Finanzinstru-
mente und zur Anderung der Ver-
ordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL
L 173 vom 12.6.2014, S.84; L6
vom 10.1.2015, S. 6; L 270 vom
15.10.2015, S.4; L278 vom
27.10.2017, S.54), die zuletzt
durch die Verordnung (EU)
2022/858 (ABL L 151 vom
2.6.2022, S. 1) gedndert worden ist,
verstof8t“ durch die Angabe ,,Ver-
ordnung (EU) 600/2014 in der Fas-
sung vom 23. Oktober 2024 ver-
StoBt™ ersetzt.

bb)

Nummer 1 wird wie folgt gedndert:

aaa)  Die Buchstaben ¢ und d
werden durch die folgen-
den Buchstaben c und d er-
setzt:

»C) Artikel 8a Absatz 1
oder 2,

d) Artikel 8b Ab-
satz 1,“.

bbb) In Buchstabe e wird die
Angabe ,,Absatz 1, durch
die Angabe ,Absatz 1
oder* ersetzt.

ccc) In Buchstabe f wird die
Angabe ,,Absatz 1,” durch
die Angabe ,,Absatz 1 er-
setzt.

ddd)  Buchstabe g wird gestri-
chen.

cc)

Nach Nummer 2 werden die fol-
genden Nummern 2a und 2b einge-
figt:

»2a. entgegen Artikel 5 Absatz 1
Satz1 in Verbindung mit
Satz 2 eine dort genannte
Ausnahme nicht oder nicht
rechtzeitig aussetzt,
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2b. entgegen Artikel 5 Absatz 7
ein dort genanntes System
oder ein dort genanntes Ver-
fahren nicht oder nicht unver-
ziglich nach Betriebsauf-
nahme eines Handelsplatzes
einrichtet,”.

dd) Nummer 4 wird wie folgt gedndert:

aaa) Die Buchstaben b bis ¢
werden durch die folgen-
den Buchstaben b bis e er-
setzt:

,b) Artikel 11 Absatz 1

Unterabsatz 2 Satz 1
oder Artikel 11a Ab-
satz 1 Unterabsatz 2
Satz 1 einen Hinweis
nicht, nicht richtig,
nicht vollstindig
oder nicht unverziig-
lich nach Feststehen
einer dort genannten
Regelung gibt,

Artikel 11 Absatz la
Unterabsatz 2, Ab-
satz 1b Unterabsatz
2 oder Absatz 3 Un-
terabsatz 4 oder Arti-
kel 11a Absatz 1 Un-
terabsatz 4 eine Ver-
offentlichung nicht
oder nicht rechtzeitig
vornimmt,

d)

Artikel 13 Absatz 2
eine dort genannte
Information  nicht,
nicht vollstindig
oder nicht rechtzeitig
zur Verfligung stellt,

Artikel 14 Absatz 1
Unterabsatz 1  eine
Kursofferte nicht
richtig oder nicht
vollstindig  offen-
legt,”.
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bbb) In Buchstabe s wird die
Angabe »ermoglicht,
durch die Angabe ,,ermog-
licht oder* ersetzt.

ccc)  Nach Buchstabe s wird der
folgende Buchstabe t ein-
gefiigt:

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

ee)

Die Nummern 9 bis 13 werden ge-
strichen.

ff)

Die Nummern 14 und 15 werden zu
den Nummern 9 und 10.

gg)

Nach Nummer 10 wird die fol-
gende Nummer 11 eingefiigt:

»11. entgegen Artikel 22a Ab-
satz1 Satz1 Daten nicht,
nicht richtig, nicht vollstin-
dig, nicht in der dort vorge-
schriebenen Weise oder nicht
bis zum dort vorgegebenen
Zeitpunkt tibermittelt,*.

hh)

Die Nummern 16 bis 21 werden zu
den Nummern 12 bis 17.

Nummer 22 wird durch die fol-
gende Nummer 18 ersetzt:

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

i)

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

kk)

Die Nummern 22b und 22¢ werden
zu den Nummern 20 und 21.
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1) Nummer 22d wird zu Nummer 22
und die Angabe ,,Verordnung (EU)
Nr. 600/2014* wird gestrichen.

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

¢) In den Absétzen 9a und 9b wird jeweils
nach der Angabe ,,Nr. 600/2014* die An-
gabe ,,in der Fassung vom 23. Oktober
2024 eingefligt.

26.

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

26. unverdndert

27.

Nach § 130 wird der folgende § 130a einge-
fiigt:

27. unverdndert

,§ 130a

Anwendungsbestimmung fiir § 32 Absatz 1
Satz 1

§ 32 Absatz 1 Satz 1 in der Fassung des
Gesetzes vom ... [einsetzen: Tag des Inkraft-
tretens und Fundstelle im BGBL.] ist erstmals
auf das Geschéftsjahr anzuwenden, das nach
dem ... [einsetzen: Tag des Inkrafttretens nach
Artikel 62 Absatz 1 dieses Gesetzes] be-
ginnt.*

28.

§ 141 Absatz 3 Satz 1 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

28. unverdndert

»Die nach § 342b Absatz 1 des Handelsge-
setzbuchs in der bis einschlielich 31. Dezem-
ber 2021 geltenden Fassung als Priifstelle an-
erkannte Einrichtung gewéhrt bis zum 31. De-
zember 2031 der Bundesanstalt auf Verlangen
Einsicht in bei ihr vorhandene Unterlagen zu
Priifungen, die spétestens bis zum 31. Dezem-
ber 2021 abgeschlossen sind, und tibermittelt
der Bundesanstalt eine physische oder elekt-
ronische Ausfertigung von Unterlagen, deren
Vernichtung oder Loschung sie vor dem Ab-
lauf von zehn Jahren nach dem jeweiligen Ab-
schluss der Priifung beabsichtigt.*
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Artikel 6

Artikel 7

Weitere Anderung des Wertpapierhandels-
gesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierhandels-
gesetzes

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

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

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

1. unverdndert

a) Nach der Angabe zu § 63 wird die fol-
gende Angabe eingefligt:

,»3 63a Besondere Verhaltens- und In-
formationsregeln fiir die Nut-
zung und Verbreitung von Ana-
lysen und emittentenfinanzier-
ten Analysen®.

b) Die Angabe zu § 65a wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:

»§ 65a (weggefallen)®.

¢) Nach der Angabe zu § 76 wird die fol-
gende Angabe eingefligt:

»$ 76a Transparenzanforderungen an
multilaterale Handelssysteme

beim Handel von Aktien, deren
Emittenten tber Mehrstimm-
rechtsaktienstrukturen  verfi-

113

gen®.

2. § 6 wird wie folgt gedndert:

2. unverdndert

a) Nach Absatz 2g wird der folgende Ab-
satz 2h eingefligt:

,»(2h) Die Bundesanstalt kann

1. die Offentlichkeit warnen oder

2. die Verbreitung von emittentenfi-
nanzierten Analysen durch Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen
aussetzen,
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wenn emittentengesponserte Analysen
nicht im Einklang mit den nach Arti-
kel 24  Absatz3c der Richtlinie
2014/65/EU erlassenen technischen Re-
gulierungsstandards (EU-Verhaltensko-
dex fiir emittentengesponserte Analy-
sen) erstellt wurden.*

b) Nach Absatz4 wird der folgende Ab-
satz 4a eingefligt:

»(4a) Unbeschadet der Befugnisse
der zustdndigen Borsenaufsichtsbehdrde
nach § 3 Absatz 4 Satz 1 und 2 des Bor-
sengesetzes und unbeschadet des § 8 Ab-
satz 1 des Borsengesetzes kann die Bun-
desanstalt fir die Zwecke des Arti-
kels25a  der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 von einer Borse im Sinne
von § 2 des Borsengesetzes mit erhebli-
cher grenziiberschreitender Dimension
die laufende Ubermittlung von Auf-
zeichnungen nach Artikel 25 Absatz 2
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 ver-
langen. Beantragt eine zustidndige Be-
horde eines Mitgliedstaates der Européi-
schen Union bei der Bundesanstalt Da-
ten nach Artikel 25a Absatz 4 der Ver-
ordnung Nr. 596/2014 von einer Borse
im Sinne von § 2 des Borsengesetzes mit
grenziiberschreitender Dimension, so
fordert die Bundesanstalt diese Daten
von der betreffenden Borse zeitnah, spa-
testens jedoch vier Arbeitstage nach dem
Datum des Antrags an. Die Bundesan-
stalt stellt die angeforderten Daten der
zustindigen Behorde, die den Antrag
nach Satz 2 zuerst gestellt hat, sobald
wie moglich, spétestens jedoch inner-
halb der Frist zur Verfiigung, die durch
einen technischen Durchfiihrungsstan-
dard nach Artikel 25a Absatz 6 Buch-
stabe ¢ der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 festgelegt wird.*

3. In§ 10 Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe |3. unverdndert
»im Sinne* die Angabe ,,des Artikels 23b Ab-
satz 7 und“ eingefiigt.

4. § 26 Absatz 2 wird durch den folgenden
Absatz 2 ersetzt:
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»(2) Ein Inlandsemittent, ein MTF-
Emittent oder ein OTF-Emittent, der ge-
mél Artikel 19 Absatz 3 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 verpflichtet ist, Infor-
mationen zu Eigengeschiften von Fiih-
rungskriften zu veroffentlichen, hat diese
Informationen gleichzeitig mit der Verof-
fentlichung, der das Unternehmensregister
fithrenden Stelle zur Einstellung in das Un-
ternehmensregister und zur Weiterleitung
an das zentrale europiische Zugangsportal
zu iibermitteln sowie die Veroffentlichung
der Bundesanstalt mitzuteilen.*

Nach § 63 wird der folgende § 63a eingefiigt:

unverdndert

»§ 63a

Besondere Verhaltens- und Informationsre-
geln fiir die Nutzung und Verbreitung von
Analysen und emittentenfinanzierten Analy-
sen

(1) Vom Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen oder von einem Dritten erstellte
Analysen, die das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen nutzt oder an Kunden oder po-
tenzielle Kunden verbreitet, miissen redlich
und eindeutig sein und diirfen nicht irrefiih-
rend sein. Analysen nach Satz 1 miissen ein-
deutig als solche erkennbar sein, es sei denn,
sie sind auf Grund der Vorgaben dieses Ge-
setzes oder der Delegierten Verordnung (EU)
2017/565 als Marketingmitteilung zu kenn-
zeichnen.
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(2) Ein Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen stellt sicher, dass Analysen, die
ganz oder teilweise durch Emittenten finan-
ziert wurden, nur dann als ,,emittentenfinan-
zierte Analysen” gekennzeichnet werden,
wenn diese in Einhaltung des nach Artikel 24
Absatz 3¢ der Richtlinie 2014/65/EU erlasse-
nen technischen  Regulierungsstandards
(,,EU-Verhaltenskodex fiir emittentenfinan-
zierte Analysen®) erstellt wurden. Als solche
gekennzeichnete ,,emittentenfinanzierte Ana-
lysen® miissen auf der Vorderseite in klarer
und deutlicher Weise darauf hinweisen, dass
sie in Einhaltung des ,,EU-Verhaltenskodex
fiir emittentenfinanzierte Analysen® erstellt
wurden. Alle anderen ganz oder teilweise
durch Emittenten finanzierte Analysen, bei
denen der EU-Verhaltenskodex fiir ,,emitten-
tenfinanzierte Analysen™ nicht eingehalten
wurden, sind eindeutig als Marketingmittei-
lungen zu kennzeichnen.

(3) Ein Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen, das emittentenfinanzierte Analy-
sen erstellt oder verbreitet, muss geeignete
Vorkehrungen treffen, um zu gewihrleisten,
dass die Analysen den Vorgaben der Absétze
1 und 2 entsprechen und unter Einhaltung des
,,EU-Verhaltenskodex fir emittentenfinan-
zierte Analysen® erstellt wurden.*

5. § 65a wird gestrichen. 6. unverédndert

6. § 70 wird wie folgt gedndert: 7. unverdndert

a) Absatz 6a wird wie folgt gedndert:

aa) Satz 1 Nummer 1 bis 3 wird durch
die folgenden Nummern 1 bis 3 er-
setzt:

»l. eine Vereinbarung zwischen
dem  Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen und dem
Drittanbieter von Ausfiih-
rungsdienstleistungen  und
Analysen getroffen wurde, in
der eine Vergiitungsmethode
festgelegt ist, die beinhaltet,
wie die Gesamtkosten der
Analysen bei der Bestim-
mung der Gesamtkosten der
Wertpapierdienstleistungen
beriicksichtigt werden,
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2. das die Analysen anneh-
mende Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen

a) seine Kunden iiber seine
Entscheidung, Ausfiih-
rungsdienstleistungen
und Analysen separat
oder gemeinsam zu be-
zahlen, informiert,

b) seinen Kunden seine
Grundsétze zur Bezah-
lung von Analyse- und
Ausfithrungsdienstleis-
tungen zur Verfligung
stellt, einschlieBlich der
Art von Informationen,
die das Wertpapier-
dienstleistungsunterneh-
men nach der gewihlten
Zahlungsmethode  zur
Verfiigung stellen kann,
und, soweit relevant,
einschlieBlich der Infor-
mationen iiber Mafnah-
men, wie das Wertpa-
pierdienstleistungsun-
ternechmen aus der ge-
meinsamen Bezahlung
potenziell entstehende
Interessenkonflikte ver-
meidet oder regelt, und

3. das Wertpapierdienstleis-
tungsunternechmen die ver-
wendeten Analysen jdhrlich
hinsichtlich ihrer Qualitét, ih-
rer Nutzbarkeit und ihres
Werts sowie auch dahinge-
hend bewertet, ob die ver-
wendeten Analysen zu besse-
ren  Anlageentscheidungen
beitragen konnen.

bb) Nach Satz 3 werden die folgenden
Satze eingefiigt:
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»Nicht als Analysen gelten Han-
delskommentare und andere maf-
geschneiderte  Handelsberatungs-
dienstleistungen, die unmittelbar
mit der Ausfithrung eines Geschéfts
in Finanzinstrumenten verbunden
sind. Das Wertpapierpapierdienst-
leistungsunternehmen fithrt Buch
iiber diec Gesamtkosten, dic den
ihnen bereitgestellten Analysen
Dritter zuzurechnen sind, soweit es
Kenntnis von diesen Kosten hat.
Diese Informationen werden den
Kunden der Wertpapierfirma auf
Anfrage jahrlich zur Verfliigung ge-
stellt.”

b) Nach Absatz 6a wird der folgende Ab-
satz 6b eingefligt:

,»(6b) Die Bereitstellung von Analy-
sen stellt keine Zuwendung dar, wenn
der Analyseanbieter weder Ausfiih-
rungsdienstleistungen erbringt noch Teil
einer Gruppe ist, zu der auch ein Wert-
papierdienstleistungsunternehmen  ge-
hort, das Ausfiihrungs- oder Vermitt-
lungsdienstleistungen anbietet. In sol-
chen Féllen muss das Wertpapierpapier-
dienstleistungsunternechmen die Anfor-
derung nach Absatz 6a Satz 1 Nummer 3
erflillen.*

7. Nach § 74 Absatz 5 wird der folgende Ab-|8. unverdndert
satz 6 eingefligt:

,(6) Der Betreiber eines multilateralen
Handelssystems darf die Zulassung der Ak-
tien eines Emittenten zum Handel nicht mit
der Begriindung verhindern, dass die Gesell-
schaft eine Struktur mit Mehrstimmrechtsak-
tien eingefiihrt oder geéndert hat.*

8. § 76 wird wie folgt gedndert: 9. unverdndert

a) In Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe
,.Der Betreiber eines multilateralen Han-
delssystems kann dieses die Angabe
»oder ein Segment des multilateralen
Handelssystems* eingefiigt.

b) Nach Absatz1 werden die folgenden
Absitze 1a und 1b eingefiigt:
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»(1a) Handelt es sich bei dem KMU-
Wachstumsmarkt um ein Segment eines
multilateralen Handelssystems, so sind
zusétzlich zu den in Absatz 1 genannten
Vorrausetzungen die folgenden Anfor-
derungen zu erfiillen:

1. das als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistrierte Segment des multilatera-
len Handelssystems ist eindeutig
von den anderen vom Betreiber des
multilateralen Handelssystems be-
triecbenen  Marktsegmenten  ge-
trennt; insbesondere trigt das Seg-
ment einen anderen Namen, besitzt
ein anderes Regelwerk, verwendet
eine andere Marketingstrategie,
weist eine andere Medienprisenz
auf und besitzt eine spezifisch zu-
gewiesene Handelsplatz-Identifika-
tionsnummer;

2. die in dem speziellen KMU-
Wachstumsmarktsegment getétig-
ten Geschéfte sind klar von ande-
rem Marktgeschehen innerhalb der
anderen Segmente des multilatera-
len Handelssystems zu unterschei-
den und

3. auf Ersuchen der Bundesanstalt
werden vom multilateralen Han-
delssystem ein umfassendes Ver-
zeichnis der in dem betreffenden
KMU-Wachstumsmarktsegment
notierten Instrumente sowie alle
von der zustindigen Behorde gege-
benenfalls angeforderten Informati-
onen liber die Funktionsweise des
KMU-Wachstumsmarktsegments
vorgelegt.

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

In Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe
»Registrierung nach Absatz 1* die An-
gabe ,,oder Absatz 1a‘“ eingefiigt.
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d)

Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa)

In Satz 1 wird die Angabe ,,in ei-
nem anderen KMU-Wachstums-
markt* durch die Angabe ,,in einem
anderen Handelsplatz* ersetzt.

bb)

In Satz 2 wird die Angabe ,,In ei-
nem solchen Fall“ durch die An-
gabe ,,Handelt es sich bei dem an-
deren Handelsplatz um einen
KMU-Wachstumsmarkt, ersetzt.

cc)

Nach Satz 2 wird der folgende Satz
eingefiigt:

,,Handelt es sich bei dem anderen
Handelsplatz nicht um einen KMU-
Wachstumsmarkt, so ist der Emit-
tent im Hinblick auf diesen Han-
delsplatz iiber etwaige Verpflich-
tungen in Bezug auf die Unterneh-
mensfiihrung und -kontrolle oder in
Bezug auf erstmalige, laufende
oder punktuelle Verdffentlichun-
gen, denen er unterliegen wird, zu
unterrichten.*

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

10. Nach § 76 wird der folgende § 76a eingefiigt:
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»§ 76a

»§ 76a

Transparenzanforderungen an multilaterale
Handelssysteme beim Handel von Aktien,
deren Emittenten tiber Mehrstimmrechtsakti-
enstrukturen verfiigen

Transparenzanforderungen an multilaterale
Handelssysteme beim Handel von Aktien,
deren Emittenten tiber Mehrstimmrechtsakti-
enstrukturen verfiigen

(1) Betreiber von multilateralen Han-
delssystemen, die als KMU-Wachstumsmarkt
registriert sind, machen die Zulassung von
Aktien von Emittenten, die tiber eine Mehr-
stimmrechtsaktienstruktur verfiigen, davon
abhingig, dass die in Absatz 3 genannten An-
gaben in das nach § 76 Absatz 1 Nummer 3
geforderte Dokument aufgenommen werden,
sofern sie nicht in einem Prospekt nach Arti-
kel 6 der Verordnung (EU) 2017/1129 oder
einem EU-Wachstumsemissionsprospekt
nach Artikel 15a der Verordnung (EU)
2017/1129 veroffentlicht werden. Samtliche
Anderungen der nach Absatz 3 geforderten
Angaben sind im Jahresfinanzbericht nach
Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g der Dele-
gierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kom-
mission zu verdffentlichen.

(1) unverédndert
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(2) Betreiber von multilateralen Han- (2) unverdndert
delssystemen, die nicht als KMU-Wachs-
tumsmarkt registriert sind, machen die Zulas-
sung von Aktien von Emittenten, die iiber eine
Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfiigen, da-
von abhéngig, dass die in Absatz 3 genannten
Angaben in das nach den Regeln des nicht als
KMU-Wachstumsmarkt registrierten multila-
teralen Handelssystems geforderte Zulas-
sungsdokument aufgenommen werden, so-
fern sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6
der Verordnung (EU) 2017/1129 oder einem
EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Arti-
kel 15a der Verordnung (EU) 2017/1129 ver-
offentlicht werden. Diese Verpflichtung gilt
nur, sofern der Emittent ein nach den Regeln
des nicht als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistrierten multilateralen Handelssystems ge-
fordertes Zulassungsdokument verdffentlicht.
Sofern der Emittent nach inldndischem Recht
zur regelmidBigen Finanzberichterstattung
verpflichtet ist, stellt der Betreiber des nicht
als KMU-Wachstumsmarkt registrierten mul-
tilateralen Handelssystems sicher, dass sdmt-
liche nach Absatz 3 geforderten Angaben in
der Finanzberichterstattung verdffentlicht
werden, sofern sie nicht bereits in den nach
Satz 1 geforderten Dokumenten verdffent-
licht wurden. Zudem hat ein Emittent, der
nach inldndischem Recht der Pflicht zur regel-
maifBigen Finanzberichterstattung unterliegt,
simtliche Anderungen an den nach Absatz 3
geforderten Angaben in der Finanzberichter-
stattung zu verdffentlichen.

(3) Die in den Absdtzen 1 und 2 ge- (3) unverdndert
nannten Angaben umfassen detaillierte Anga-
ben

1. zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter
Angabe der verschiedenen Aktiengat-
tungen, einschlieBlich der nicht zum
Handel zugelassenen Aktien, und fiir
jede Aktiengattung Angaben zu den mit
den Aktien jener Gattung verbundenen
Rechten und Pflichten, dem prozentua-
len Anteil am Gesamtkapital oder an der
Gesamtzahl der Aktien, den die Aktien
jener Gattung reprisentieren, sowie der
Gesamtzahl der von den Aktien in jener
Gattung reprisentierten Stimmrechte;
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2. zu jeder etwaigen Beschriankung fiir die
Ubertragung der Aktien, einschlieBlich
der Vereinbarungen zwischen Aktiona-
ren, die der Gesellschaft bekannt sind
und die solche Beschriankungen nach
sich ziehen konnten;

3. zu jeder etwaigen Beschrinkung der
Stimmrechte der Aktien, einschlieBlich
der Vereinbarungen zwischen Aktioné-
ren, die der Gesellschaft bekannt sind
und die solche Beschriankungen nach
sich ziehen konnten;

4. zur Identitdit der Inhaber von Mehr-
stimmrechtsaktien, die mehr als 5 Pro-
zent der Stimmrechte aller Aktien der
Gesellschaft ausmachen, sowie gegebe-
nenfalls der natiirlichen oder juristischen
Personen, die zur Ausiibung von Stimm-
rechten in deren Namen berechtigt sind,
sofern sie jeweils der Gesellschaft be-
kannt sind; fiir den Fall, dass es sich bei
den Aktiondren oder den zur Ausiibung
des Stimmrechts in ihrem Namen be-
rechtigten Personen um natiirliche Per-
sonen handelt, erfordert die Offenlegung
ihrer Identitit nur die Angabe ihrer Na-
men.

(4) Betreiber von multilateralen Han-
delssystemen stellen sicher, dass sie von den
Emittenten mit Strukturen mit Mehrstimm-
rechtsaktien, die an dem multilateralen Han-
delssystem gehandelt werden, entsprechend
einem auf Grund von Artikel 5 Absatz 5 der
Richtlinie (EU) 2024/2810 erlassenen Dele-
gierten Rechtsakt iiber das Vorliegen solcher
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unter-
richtet werden.

(4) Betreiber von multilateralen Han-
delssystemen stellen sicher, dass sie von den
Emittenten mit Strukturen mit Mehrstimm-
rechtsaktien, die an dem multilateralen Han-
delssystem gehandelt werden, iiber das Vor-
liegen solcher Strukturen mit Mehrstimm-
rechtsaktien unterrichtet werden. Die Un-
terrichtung hat den Vorgaben einer nach
Artikel 5 Absatz 5 der Richtlinie (EU)
2024/2810 erlassenen Delegierten Verord-
nung zu entsprechen.

(5) Betreiber von multilateralen Han-
delssystemen stellen sicher, dass die Aktien
von Gesellschaften mit Strukturen mit Mehr-
stimmrechtsaktien, die an dem multilateralen
Handelssystem gehandelt werden, entspre-
chend einem auf Grund von Artikel 5 Ab-
satz 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810 erlasse-
nen Delegierten Rechtsakt eindeutig als sol-
che gekennzeichnet werden.*

(5) Betreiber von multilateralen Han-
delssystemen stellen sicher, dass die Aktien
von Gesellschaften mit Strukturen mit Mehr-
stimmrechtsaktien, die an dem multilateralen
Handelssystem gehandelt werden, eindeutig
als solche gekennzeichnet werden. Die
Kennzeichnung hat den Vorgaben einer
nach Artikel 5 Absatz 5 der Richtlinie (EU)
2024/2810 erlassenen Delegierten Verord-
nung zu entsprechen.*

10. § 120 wird wie folgt gedndert:

11. unverdndert
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a) In Absatz2 Nummer 3 wird nach der
Angabe ,,596/2014* die Angabe ,,in der
Fassung vom 23. Oktober 2024 einge-
fligt.

b) In Absatz 8 Nummer 45a wird die An-
gabe ,,oder § 65a Absatz 1 Satz 3“ ge-
strichen.

c) Absatz 15 wird wie folgt geéndert:
aa) In der Angabe vor Nummer 1 wird

nach der Angabe ,,Verordnung

(EU) Nr. 596/2014* die Angabe ,,in

der Fassung vom 23. Oktober

2024 eingefiigt.

bb) Nach Nummer 6 wird die folgende

Nummer 6a eingefiigt:

»0a. entgegen Artikel 17  Ab-
satz la die Geheimhaltung ei-
ner Insiderinformation nicht
oder nicht fiir die vorge-
schriebene Dauer gewihrleis-
tet,.

cc) In Nummer 10 wird die Angabe

»Unterabsatz 3* durch die Angabe

,,Unterabsatz 2 ersetzt.

d) Absatz 18 wird durch die folgenden Ab-

sitze 18 bis 18d ersetzt:

»(18) Die Ordnungswidrigkeit kann
geahndet werden:

1. inden Fillen der Absédtze 14 und 15
Nummer 2 mit einer Geldbulle bis
zu funf Millionen Euro,

2. in den Fallen des Absatzes 2 Num-
mer 3, des Absatzes 15 Nummer 3
bis 11 und des Absatzes 15a mit ei-
ner Geldbulle bis zu einer Million
Euro und

3. in den iibrigen Féllen des Absatzes
15 mit einer Geldbufle bis zu finf-
hunderttausend Euro.

(18a) Bei einer juristischen
Person oder Personenvereinigung kann
die Ordnungswidrigkeit abweichend von
Absatz 18 in Verbindung mit § 30 Ab-
satz2 Satz2 des Gesetzes iliber Ord-
nungswidrigkeiten geahndet werden:
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1. inden Fillen der Absétze 14 und 15
Nummer 2 mit einer Geldbulle bis
zu finfzehn Millionen Euro,

2. inden Fillen des Absatzes 15 Num-
mer 3 bis 11 mit einer Geldbufle bis
zu zweieinhalb Millionen Euro,

3. in den {ibrigen Féllen des Absatzes
15 mit einer GeldbuBle bis einer
Million Euro.

(18b) Bei einer juristischen
Person oder Personenvereinigung mit ei-
nem Gesamtumsatz von mehr als
100 Millionen Euro kann abweichend
von Absatz 18a Nummer 1 eine Ord-
nungswidrigkeit in den Fillen der Ab-
siatze 14 und 15 Nummer 2 mit einer
GeldbuB3e bis zu 15 Prozent des Gesam-
tumsatzes geahndet werden.

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

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

2. Absatz 18a Nummer 3 die Ord-
nungswidrigkeit in den {ibrigen Fal-
len des Absatzes 15 mit einer Geld-
bufle bis zu 0,8 Prozent

des Gesamtumsatzes geahndet werden.

(18d) Die Ordnungswidrigkeit
kann in den Fillen der Absitze 14 und
15

1. Dbei einer natiirlichen Person iiber
Absatz 18 hinaus und

2. bei einer juristischen Person oder
Personenvereinigung iiber die Ab-
sitze 18a bis 18c hinaus

mit einer Geldbulle bis zur dreifachen
Hohe der durch den Versto3 erzielten
Gewinne oder vermiedenen Verluste ge-
ahndet werden. Die Hohe der erzielten
Gewinne oder vermiedenen Verluste
kann geschétzt werden.*
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e) In Absatz23 Satz1 wird die Angabe
,,des Absatzes 18 Satz 2 Nummer 1 und
2 durch die Angabe ,,der Absétze 18b

und 18c* ersetzt.

Artikel 7

Artikel 8

Weitere Anderung des Wertpapierhandels-
gesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierhandels-
gesetzes

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

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

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

1. unverdndert

»(1) Die folgenden Informationen werden
von der Bundesanstalt an die Europaische Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehdrde als Betreiberin
des zentralen europdischen Zugangsportals im
Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung
(EU) 2023/2859 gemeldet:

1. Informationen nach § 124 Absatz 1 und

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

2. §26 Absatz 1 und 2 wird durch die folgen-
den Absitze 1 und 2 ersetzt:
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»(1) Ein Inlandsemittent, ein MTF-
Emittent oder ein OTF-Emittent, der ge-
mail Artikel 17 Absatz 1, 7 oder 8 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 verpflichtet ist,
Insiderinformationen zu veroffentlichen,
hat diese vor ihrer Veroffentlichung den
Geschiiftsfiihrungen der Handelspliitze, an
denen seine Finanzinstrumente zum Han-
del zugelassen oder in den Handel einbezo-
gen sind, mitzuteilen sowie unverziiglich
nach ihrer Veroffentlichung der Bundes-
anstalt sowie der das Unternehmensregis-
ter fiihrenden Stelle zur Einstellung in das
Unternehmensregister zu iibermitteln. Ein
Teilnehmer am Markt fiir Emissionszerti-
fikate, der gemifl Artikel 17 Absatz 2, 7
oder 8 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
verpflichtet ist, Insiderinformationen zu
veroffentlichen, hat diese Informationen
gleichzeitig mit der Veroffentlichung der
das Unternehmensregister fiihrenden
Stelle zur Weiterleitung an das zentrale eu-
ropiische Zugangsportal zu iibermitteln.

(2) Ein Inlandsemittent, ein MTF-
Emittent oder ein OTF-Emittent, der ge-
mifl Artikel 19 Absatz 3 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 verpflichtet ist, Infor-
mationen zu Eigengeschiften von Fiih-
rungskriften zu veroffentlichen, hat diese
Informationen gleichzeitig mit der Verof-
fentlichung, der das Unternehmensregister
fithrenden Stelle zur Einstellung in das Un-
ternehmensregister und zur Weiterleitung
an das zentrale europiische Zugangsportal
zu iibermitteln sowie die Verdffentlichung
der Bundesanstalt mitzuteilen. Ein Teil-
nehmer am Markt fiir Emissionszertifi-
kate, der gemifl Artikel 19 Absatz 3 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verpflichtet
ist, Informationen zu Eigengeschiiften von
Fiihrungskriften zu veroffentlichen, hat
diese Informationen gleichzeitig mit der
Veroffentlichung der das Unternehmensre-
gister fiihrenden Stelle zur Weiterleitung
an das zentrale europiische Zugangsportal
zu iibermitteln.*
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Artikel 8

Artikel 9

Weitere Anderung des Wertpapierhandels-
gesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierhandels-
gesetzes

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

Das Wertpapierhandelsgesetz, das zuletzt
durch Artikel 8 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

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

1. unverdndert

»$ 24b

Meldungen zum zentralen europdischen Zu-
gangsportal

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

(2) Bei Meldungen an die Bundesan-
stalt als Sammelstelle sind

1. die Informationen in einem datenextra-
hierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU)
2023/2859 oder, sofern nach Unions-
recht vorgeschrieben, in einem maschi-
nenlesbaren Format nach Artikel 2
Nummer 4 der genannten Verordnung
zu libermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden
Metadaten beizufiigen:

alle Firmen des Marktbetreibers,
auf den sich die Informationen be-
zichen,

a)

b) die Rechtstrigerkennung des
Marktbetreibers nach Artikel 2 der
Durchfiihrungsverordnung  (EU)

2025/1338,

die Art der Informationen nach Ar-
tikel 3 der Durchfiihrungsverord-
nung (EU) 2025/1338,

d) die Angabe, ob die Informationen

personenbezogene Daten enthalten,
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e) weitere Angaben, die nach einer
aufgrund von Artikel 87a Absatz 7
der Richtlinie 2014/65/EU erlasse-
nen Delegierten Verordnung gefor-
dert werden.

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

(4) Die Informationen sind der Bun-
desanstalt ausschlieBlich elektronisch {iber
das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfiir einen Zu-
gang zum Melde- und Veréffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die folgenden Informationen wer-
den von der Bundesanstalt an die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde als
Betreiberin des zentralen europdischen Zu-
gangsportals 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 aufdie 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 Verord-
nung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und
ihnen sind die folgenden Metadaten beizufii-
gen:

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

2. soweit verfiigbar, die Rechtstrigerken-
nung der juristischen Person nach Arti-
kel2 der Durchfiihrungsverordnung
(EU) 2025/1338,
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3. die Art der Informationen nach Artikel 3
der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,

4. die Angabe, ob die Informationen perso-
nenbezogene Daten enthalten.*

2. § 73 wird wie folgt gedndert: 2. unverdndert

a) Absatz 1 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 4 wird die Angabe ,,unver-
ziiglich* durch die Angabe ,,gleich-
zeitig mit der Verodffentlichung* er-
setzt.

bb) Nach Satz 4 wird der folgende Satz
eingefiigt:

»Bei der Ubermittlung von Infor-
mationen nach Satz 4 an die Bun-
desanstalt gelten die Anforderun-
gen des § 24b Absatz 2 bis 4.

b) Absatz 3 Satz 1 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

,,Die Bundesanstalt veroffentlicht Mal3-
nahmen nach den Absitzen 1 und 2 un-
verziiglich und tibermittelt diese den zu-
stindigen Behorden der anderen Mit-
gliedstaaten der Europdischen Union
und der Vertragsstaaten des Abkommens
iiber den Europdischen Wirtschaftsraum
sowie der Européischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde, wobei bei der
Ubermittlung an die Europdische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehorde die
Anforderungen des § 24b Absatz 5 und 6
gelten.*

3. Nach § 76 Absatz 1b wird der folgende Ab-|3. unverdndert
satz 1c eingefligt:
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»(1¢) Wird bei der Zulassung eines Fi-
nanzinstruments 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 verOffentlicht, hat der
Emittent das Zulassungsdokument oder den
Prospekt gleichzeitig mit der Verdffentli-
chung an die das Unternehmensregister fiih-
rende Stelle als Sammelstelle fiir das zentrale
europdische Zugangsportal zu {ibermitteln.
Die Emittenten stellen aulerdem sicher, dass
die Finanzberichterstattung nach Absatz 1
Nummer 4 und die Informationen nach Ab-
satz 1 Nummer 6 im zentralen européischen
Zugangsportal zugénglich gemacht werden.*

Artikel 9

Artikel 10

Anderung der Wertpapierhandelsanzeige-
verordnung

unveridndert

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

1. In § 3 Absatz 2 wird die Angabe ,,.Die Bun-
desanstalt kann die Mdglichkeit erdffnen,
durch die Angabe ,,Auf Verlangen der Bun-
desanstalt ist ersetzt.

2. § 6 wird gestrichen.

3. § 8 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 1 wird die Angabe ,,vorgese-
henen* gestrichen.

b) In Nummer 2 wird die Angabe ,,vorgese-
hene* gestrichen.
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Artikel 10 Artikel 11
Anderung der Wertpapierdienstleistungs- unveridndert

Verhaltens- und Organisationsverordnung

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

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

»$ 14

Sachkunde des Mitarbeiters in der Anlagebe-
ratung

(1) Mitarbeiter in der Anlageberatung
im Sinne des § 87 Absatz 1 des Wertpapier-
handelsgesetzes miissen die fiir die Erbrin-
gung der Anlageberatung erforderliche Sach-
kunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren
und regelméBig auf den neuesten Stand zu
bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen iiberpriift die Sachkunde jedes Mitar-
beiters mindestens einmal jdhrlich unter Be-
riicksichtigung von Verdnderungen der ge-
setzlichen Anforderungen und seines Ange-
bots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpa-
piernebendienstleistungen, Finanzinstrumen-
ten und strukturierten Einlagen.

(2) Die Sachkunde umfasst insbeson-
dere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten
und ihre praktische Anwendung:

1. Kundenberatung:

a) Bedarfsermittlung,

b) Losungsmoglichkeiten,

c¢) Produkterstellung und -information
und

d) Serviceerwartungen des Kunden,
Besuchsvorbereitung, Kundenkon-
takte, Kundengespriach, Kundenbe-
treuung;
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2. rechtliche Grundlagen:

a)

Vertragsrecht,

b)

Vorschriften des Wertpapierhan-
delsgesetzes und des Kapitalanla-
gegesetzbuchs, die bei der Anlage-
beratung oder der Anbahnung einer
Anlageberatung zu beachten sind,
und

Verwaltungsvorschriften, die von
der Bundesanstalt zur Konkretisie-
rung von § 64 Absatz 3 und 4 des
Wertpapierhandelsgesetzes  erlas-
sen worden sind;

3. fachliche Grundlagen:

a)

Funktionsweise des Finanzmarktes
einschlieflich der Auswirkungen
des Finanzmarktes auf den Wert
und die Preisbildung von Finanzin-
strumenten sowie des Einflusses
von wirtschaftlichen Kennzahlen
oder von regionalen, nationalen
oder globalen Ereignissen auf die
Mirkte und auf den Wert von Fi-
nanzinstrumenten,

b)

Merkmale, Risiken und Funktions-
weise der Finanzinstrumente ein-
schlieBlich allgemeiner steuerlicher
Auswirkungen fiir Kunden im Zu-
sammenhang mit den Geschiften,
der Bewertung von fiir die Finan-
zinstrumente relevanten Daten so-
wie der spezifischen Marktstruktu-
ren, Handelspldtze und der Existenz
von Sekunddrmaérkten,

Wertentwicklung von Finanzinstru-
menten einschlieBlich der Unter-
schiede zwischen vergangenen und
zukiinftigen Wertentwicklungssze-
narien und die Grenzen voraus-
schauender Prognosen,

d)

Grundziige der Bewertungsgrund-
sitze fiir Finanzinstrumente,
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e) Kosten und Gebiihren, die fiir den
Kunden im Zusammenhang mit Fi-
nanzinstrumenten insgesamt anfal-
len und die in Bezug auf die Anla-
geberatung und andere damit zu-
sammenhingende Dienstleistungen
entstehen,

f)  Grundziige des Portfoliomanage-
ments einschlieBlich der Auswir-
kungen der Diversifikation bezogen
auf individuelle Anlagealternativen
und

g) Aspekte des Marktmissbrauchs und
der Bekdmpfung der Geldwische.

(3) Die Sachkunde umfasst dariiber
hinaus die Kenntnis der internen Anweisun-
gen des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens, die der Einhaltung der in Absatz 2
Nummer 2 Buchstabe b und ¢ genannten Vor-
schriften dienen.

(4) Die nach Absatz2 Nummer 3 er-
forderlichen Kenntnisse miissen sich auf die
Arten von Finanzinstrumenten beziehen, die
das  Wertpapierdienstleistungsunternehmen
anbietet oder die Gegenstand der Anlagebera-
tung durch den Mitarbeiter sein konnen.

(5) Die nach Absatz?2 erforderliche
praktische Anwendung bedeutet, dass der
Mitarbeiter durch seine vorherige Tatigkeit
erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der
Lage ist, die Anlageberatung zu erbringen.
Der Mitarbeiter muss diese vorherige Tétig-
keit mindestens iiber einen Zeitraum von
sechs Monaten, gerechnet auf der Basis von
Vollzeitdquivalenten, ausgeiibt haben. Die
vorherige Tatigkeit kann auch in einer Tatig-
keit in der Anlageberatung unter der Aufsicht
eines anderen Mitarbeiters bestehen, wenn In-
tensitit und Reichweite der Aufsicht im ange-
messenen Verhéltnis zu den Kenntnissen und
praktischen Anwendungen des beaufsichtig-
ten Mitarbeiters stehen und der beaufsichti-
gende Mitarbeiter

1. mit der Anlageberatung betraut ist,

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

4. die Anlageberatung gegeniiber dem
Kunden verantwortlich erbringt.

Die Tatigkeit unter Aufsicht nach Satz 3 darf
nicht langer als {iber einen Zeitraum von vier
Jahren ausgeiibt werden.

(6) Die nach den Absitzen 1 bis 5 er-
forderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenen-
falls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungs-
nachweise oder in anderer geeigneter Weise
nachgewiesen sein.

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

§15

Sachkunde des Vertriebsmitarbeiters

(1) Vertriebsmitarbeiter im Sinne des
§ 87 Absatz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes
miissen die flir ihre Tatigkeit erforderliche
Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu
wahren und regelmidfig auf den neuesten
Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen iiberpriift die Sachkunde
jedes Mitarbeiters mindestens einmal jahrlich
unter Berlicksichtigung von Verinderungen
der gesetzlichen Anforderungen und seines
Angebots an Wertpapierdienstleistungen,
Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzin-
strumenten und strukturierten Einlagen.

(2) Die Sachkunde umfasst insbeson-
dere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten
und ihre praktische Anwendung:

1. rechtliche Grundlagen:

a) Vorschriften des Wertpapierhan-
delsgesetzes iliber Merkmale und
Umfang von Wertpapierdienstleis-
tungen und  Wertpapierneben-
dienstleistungen und
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b) Vorschriften des Wertpapierhan-
delsgesetzes und des Kapitalanla-
gegesetzbuchs, die bei der Ertei-
lung von Informationen iiber Finan-
zinstrumente, strukturierte Einla-
gen sowie der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen  und
Wertpapiernebendienstleistungen
an Kunden von Wertpapierdienst-
leistungsunternechmen zu beachten
sind;

2. fachliche Grundlagen:

a) Kenntnisse und ihre praktische An-
wendung nach § 14 Absatz 2 Num-
mer 3 Buchstabe a bis d und g, je-
weils auch in Bezug auf struktu-
rierte Einlagen, und

b) Kenntnisse iiber die Summe der
Kosten und Gebiihren, die fir den
Kunden im Zusammenhang mit den
Geschiften anfallen und die im Zu-
sammenhang mit der Erbringung
von  Wertpapierdienstleistungen
und Wertpapiernebendienstleistun-
gen entstehen.

(3) Die Sachkunde umfasst dariiber
hinaus die Kenntnis der internen Anweisun-
gen des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens, die der Einhaltung der in Absatz 2
Nummer 1 genannten Vorschriften dienen.

(4) Die nach Absatz2 Nummer 2 er-
forderlichen Kenntnisse miissen sich auf die-
jenigen Arten von Finanzinstrumenten, struk-
turierten Einlagen, Wertpapierdienstleistun-
gen und Wertpapiernebendienstleistungen be-
ziehen, die Gegenstand der Erteilung von In-
formationen durch den Mitarbeiter sein kdn-
nen.
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(5) Die nach Absatz2 erforderliche
praktische Anwendung bedeutet, dass der
Mitarbeiter durch seine vorherige Tétigkeit
erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der
Lage ist, Informationen iiber Finanzinstru-
mente, strukturierte Einlagen, Wertpapier-
dienstleistungen und Wertpapiernebendienst-
leistungen zu erteilen. Der Mitarbeiter muss
diese vorherige Tétigkeit mindestens iiber ei-
nen Zeitraum von sechs Monaten, gerechnet
auf der Basis von Vollzeitdquivalenten, aus-
geiibt haben. Die vorherige Titigkeit kann
auch in einer Tétigkeit der Erteilung von In-
formationen tiber Finanzinstrumente, struktu-
rierte Einlagen, Wertpapierdienstleistungen
und Wertpapiernebendienstleistungen unter
der Aufsicht eines anderen Mitarbeiters beste-
hen, wenn Intensitit und Reichweite der Auf-
sicht im angemessenen Verhéltnis zu den
Kenntnissen und praktischen Anwendungen
des beaufsichtigten Mitarbeiters stehen und
der beaufsichtigende Mitarbeiter

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

2. die dafiir und fiir eine Aufsicht notwen-
dige Sachkunde hat,

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

4. die Erteilung von Informationen iiber Fi-
nanzinstrumente, strukturierte Einlagen,
Wertpapierdienstleistungen und Wertpa-
piernebendienstleistungen  gegeniiber
dem Kunden verantwortlich erbringt.

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

(6) Die nach den Absédtzen 1 bis 5 er-
forderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenen-
falls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungs-
nachweise oder in anderer geeigneter Weise
nachgewiesen sein.
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§16

Sachkunde des Mitarbeiters in der Finanz-
portfolioverwaltung

(1) Mitarbeiter in der Finanzportfo-
lioverwaltung im Sinne des § 87 Absatz 3 des
Wertpapierhandelsgesetzes miissen die fiir
ihre Tétigkeit erforderliche Sachkunde haben.
Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelma-
Big auf den neuesten Stand zu bringen. Das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen iiber-
priift die Sachkunde jedes Mitarbeiters min-
destens einmal jahrlich unter Beriicksichti-
gung von Verdnderungen der gesetzlichen
Anforderungen und seines Angebots an Wert-
papierdienstleistungen, =~ Wertpapierneben-
dienstleistungen, Finanzinstrumenten und
strukturierten Einlagen.

(2) Die Sachkunde umfasst insbeson-
dere Kenntnisse und ihre praktische Anwen-
dung nach § 14 Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe a und, soweit es § 64 Absatz 3 des Wert-
papierhandelsgesetzes betrifft, Buchstabe c
sowie Nummer 3, jeweils auch in Bezug auf
strukturierte Einlagen, mit der Mal3gabe, dass
auf diejenigen Finanzinstrumente, strukturier-
ten Einlagen und Geschifte abzustellen ist,
die Gegenstand der Finanzportfolioverwal-
tung des Mitarbeiters sein kdnnen.

(3) Die Sachkunde umfasst dariiber
hinaus insbesondere Kenntnisse in den fol-
genden Sachgebieten und ihre praktische An-
wendung:

1. rechtliche Grundlagen: Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes und des Ka-
pitalanlagegesetzbuchs, die bei der Fi-
nanzportfolioverwaltung oder bei der
Anbahnung einer Finanzportfoliover-
waltung zu beachten sind;

2. fachliche Grundlagen:

a) Portfoliomanagement und

b) Portfolioanalyse.
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(4) Die Sachkunde umfasst dariiber
hinaus die Kenntnis der internen Anweisun-
gen des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens, 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 er-
lassen worden sind.

(5) Die nach den Absitzen 2 und 3 er-
forderliche praktische Anwendung bedeutet,
dass der Mitarbeiter durch seine vorherige Té-
tigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass er
in der Lage ist, die Finanzportfolioverwaltung
zu erbringen. Der Mitarbeiter muss diese vor-
herige Tétigkeit mindestens iiber einen Zeit-
raum von sechs Monaten, gerechnet auf der
Basis von Vollzeitdquivalenten, ausgeiibt ha-
ben. Die vorherige Tétigkeit kann auch in ei-
ner Tatigkeit in der Finanzportfolioverwal-
tung unter der Aufsicht eines anderen Mitar-
beiters bestehen, wenn Intensitidt und Reich-
weite der Aufsicht im angemessenen Verhilt-
nis zu den Kenntnissen und praktischen An-
wendungen des beaufsichtigten Mitarbeiters
stehen und der beaufsichtigende Mitarbeiter

1. mit der Finanzportfolioverwaltung be-
traut ist,

2. die dafiir und fir eine Aufsicht notwen-
dige Sachkunde hat,

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

4. die Finanzportfolioverwaltung gegen-
iiber dem Kunden verantwortlich er-
bringt.

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

(6) Die nach den Absédtzen 1 bis 5 er-
forderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenen-
falls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungs-
nachweise oder in anderer geeigneter Weise
nachgewiesen sein.
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§17

Sachkunde des Vertriebsbeauftragten

(1) Vertriebsbeauftragte im Sinne des
§ 87 Absatz 4 des Wertpapierhandelsgesetzes
miissen die fiir ihre Tétigkeit erforderliche
Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu
wahren und regelméfig auf den neuesten
Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen iiberpriift die Sachkunde
jedes Mitarbeiters mindestens einmal jéhrlich
unter Beriicksichtigung von Veridnderungen
der gesetzlichen Anforderungen und seines
Angebots an Wertpapierdienstleistungen,
Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzin-
strumenten und strukturierten Einlagen.

(2) Fiir die Anforderungen an die Sach-
kunde gilt § 14 Absatz2, 3 und 5, jeweils
auch in Bezug auf strukturierte Einlagen, ent-
sprechend mit der Mal3gabe, dass auf diejeni-
gen Wertpapierdienstleistungen, Wertpapier-
nebendienstleistungen,  Finanzinstrumente,
strukturierten Einlagen und Geschifte abzu-
stellen ist, fiir die der Mitarbeiter Vertriebs-
vorgaben ausgestaltet, umsetzt oder iiber-
wacht.

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

(4) Die nach den Absédtzen 1 bis 3 er-
forderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenen-
falls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungs-
nachweise oder in anderer geeigneter Weise
nachgewiesen sein.
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§18

Sachkunde des Compliance-Beauftragten

(1) Der Compliance-Beauftragte im
Sinne des § 87 Absatz 5 des Wertpapierhan-
delsgesetzes muss die fiir seine Téatigkeit er-
forderliche Sachkunde haben. Er hat die erfor-
derliche Sachkunde nach Satz 1 kontinuier-
lich zu wahren und anhand geeigneter Fortbil-
dungsmafBnahmen regelmifBig auf den neues-
ten Stand zu bringen. Die Sachkunde umfasst
insbesondere Kenntnisse in folgenden Sach-
gebieten und ihre praktische Anwendung:

1.

rechtliche Kenntnisse:

a)

Kenntnisse der Rechtsvorschriften,
die vom Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen bei der Erbringung
von  Wertpapierdienstleistungen
und Wertpapiernebendienstleistun-
gen einzuhalten sind,

b)

Kenntnisse der Verwaltungsvor-
schriften, die von der Bundesanstalt
zur Konkretisierung des Wertpa-
pierhandelsgesetzes erlassen wor-
den sind,

Kenntnisse der Anforderungen und
Ausgestaltung angemessener Pro-
zesse von Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen zur Verhinde-
rung und zur Aufdeckung von Ver-
stolen gegen aufsichtsrechtliche
Bestimmungen,

d)

Kenntnisse der Aufgaben und Ver-
antwortlichkeiten und Befugnisse
der Compliance-Funktion und des
Compliance-Beauftragten,

soweit Mitarbeiter des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens  auf
Grund ihrer Téatigkeit Kenntnis von
Insiderinformationen im Sinne des
Artikels 7 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 erlangen konnen,
Kenntnisse der Handelsiiberwa-
chung und der Vorschriften des Ab-
schnitts 3 des Wertpapierhandels-
gesetzes und
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f) soweit von dem Wertpapierdienst-
leistungsunternechmen Wertpapier-
dienstleistungen mit Auslandsbe-
zug erbracht werden, Kenntnisse
der hierbei zu beachtenden beson-
deren rechtlichen Anforderungen;

2. fachliche Kenntnisse:

a) Kenntnisse der Grundziige der Or-
ganisation und Zusténdigkeiten der
Bundesanstalt,

b) Kenntnisse sdmtlicher Arten von
Wertpapierdienstleistungen  und
Wertpapiernebendienstleistungen,
die durch das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen erbracht wer-
den, sowie der von ihnen ausgehen-
den Risiken,

c¢) Kenntnisse der Funktionsweisen
und Risiken der Arten von Finan-
zinstrumenten, in denen das Wert-
papierdienstleistungsunternehmen
Wertpapierdienstleistungen  oder
Wertpapiernebendienstleistungen
erbringt,

d) Erkennen moglicher Interessenkon-
flikte und ihrer Ursachen und

e) Kenntnisse verschiedener Ausge-
staltungsmoglichkeiten von Ver-
triebsvorgaben sowie der Aufbau-
und Ablauforganisation des Wert-
papierdienstleistungsunternehmens
und von Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen im Allgemeinen.

(2) Die nach Absatz 1 erforderliche
Sachkunde muss durch Abschluss- oder Ar-
beitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung
mit Stellenbeschreibungen, durch Schulungs-
oder Weiterbildungsnachweise oder in ande-
rer geeigneter Weise nachgewiesen sein.

§19

Berufsqualifikation als Sachkundenachweis

Die erforderliche Sachkunde gilt insbe-
sondere durch die folgenden Berufsqualifika-
tionen und deren Vorldufer- oder Nachfolge-
berufe als nachgewiesen:
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1. fiir die Sachkunde im Sinne des § 14 Ab-
satz 2, auch in Verbindung mit § 14 Ab-
satz 7, des § 15 Absatz 2, § 16 Absatz 2
und § 17 Absatz 2 ein Abschlusszeugnis
eines wirtschaftswissenschaftlichen Stu-
diengangs der Fachrichtung Banken, Fi-
nanzdienstleistungen oder Kapitalmarkt
(Hochschul- oder Fachhochschulab-
schluss oder gleichwertiger Abschluss),
wenn dariiber hinaus eine fachspezifi-
sche Berufspraxis nachgewiesen werden
kann, die gewéhrleistet, dass der Mitar-
beiter den an die Sachkunde zu stellen-
den Anforderungen geniigt;

2. fiir die Sachkunde im Sinne des § 14 Ab-
satz 2, auch in Verbindung mit § 14 Ab-
satz 7, § 16 Absatz2 und § 17 Absatz 2
iiber Nummer 1 hinaus:

a) Abschlusszeugnis als Bank- oder
Sparkassenbetriebswirt oder -wirtin
einer Bank- oder Sparkassenakade-
mie,

b) Abschlusszeugnis als Sparkassen-
fachwirt oder -wirtin (Sparkassen-
akademie) oder Bankfachwirt oder
-wirtin (Sparkassenakademie),

c) Abschlusszeugnis als Gepriifter
Bankfachwirt oder Gepriifte Bank-
fachwirtin, Fachwirt oder -wirtin
fiir Finanzberatung (IHK), Invest-
ment-Fachwirt oder -wirtin (IHK),
Fachberater oder -beraterin fiir Fi-
nanzdienstleistungen (IHK) oder
als Gepriifter Fachwirt oder Ge-
priifte Fachwirtin fiir Versicherun-
gen und Finanzen oder

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

sofern bei diesen Ausbildungen die in
§ 14 Absatz 2, auch in Verbindung mit
§ 14 Absatz 7, genannten Kenntnisse
vermittelt werden;
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iiber Nummer 1 hinaus fiir die Sach-
kunde im Sinne des § 15 Absatz 2 die
Abschlusszeugnisse nach Nummer 2
Buchstabe a bis d, sofern bei diesen Aus-
bildungen die in § 15 Absatz 2 genann-
ten Kenntnisse vermittelt werden;

fiir die Sachkunde im Sinne des § 18 Ab-
satz 1 Satz 2:

a) ein Abschlusszeugnis eines Studi-
ums der Rechtswissenschaft, wenn
dariiber hinaus eine fachspezifische
Berufspraxis nachgewiesen werden
kann, die gewihrleistet, dass der
Mitarbeiter den an die Sachkunde
zu stellenden Anforderungen ge-
nugt,

b) ein Abschlusszeugnis nach Num-
mer 1, wenn dariiber hinaus eine
fachspezifische Berufspraxis nach-
gewiesen werden kann, die gewéhr-
leistet, dass der Mitarbeiter den an
die Sachkunde zu stellenden Anfor-
derungen geniigt, oder

c) ein Abschlusszeugnis nach Num-
mer 2 Buchstabe a.

§ 20

Anerkennung ausldndischer Berufsbeféhi-
gungsnachweise im Rahmen der Niederlas-

sungsfreiheit

(1) Als Nachweis der erforderlichen

Sachkunde nach § 14 Absatz 2, auch in Ver-
bindung mit § 14 Absatz 7, nach § 15 Ab-
satz 2, § 16 Absatz 2, § 17 Absatz 2 oder § 18
Absatz 1 Satz 2 werden auch Beféhigungs-
und Ausbildungsnachweise anerkannt, die

1.

von einer zustdndigen Stelle eines ande-
ren Mitgliedstaats der Européischen
Union oder eines anderen Vertragsstaats
des Abkommens iiber den Européischen
Wirtschaftsraum ausgestellt oder aner-
kannt worden sind und
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2. in dem Staat, in dem sie ausgestellt wur-
den, erforderlich sind, um als Mitarbeiter
einer Wertpapierfirma im Sinne des Ar-
tikels 4 Absatz 1 Nummer 1 der Richtli-
nie 2014/65/EU mit einer vergleichbaren
Tétigkeit betraut zu werden.

(2) Ist die Ausiibung der Tétigkeit in
dem anderen Mitglied- oder Vertragsstaat
nicht durch Rechts- oder Verwaltungsvor-
schrift an eine bestimmte Berufsqualifikation
gebunden, kann die Sachkunde durch jedes
andere geeignete Dokument, insbesondere
durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, ge-
gebenenfalls in Verbindung mit Stellenbe-
schreibungen, nachgewiesen werden.

§21

Zuverldssigkeit

Die erforderliche Zuverléssigkeit nach
§ 87 Absatz 1 bis 4, jeweils auch in Verbin-
dung mit § 96, oder nach § 87 Absatz 5 des
Wertpapierhandelsgesetzes hat in der Regel
nicht, wer in den letzten finf Jahren vor Be-
ginn der Tétigkeit wegen eines Verbrechens
oder wegen Diebstahls, Unterschlagung, Er-
pressung, Betruges, Untreue, Geldwaische,
Urkundenfilschung, Hehlerei, Wuchers, einer
Insolvenzstraftat, einer Steuerhinterziehung
oder auf Grund des § 119 des Wertpapierhan-
delsgesetzes oder des § 38 des Wertpapier-
handelsgesetzes in der bis zum 2. Januar 2018
geltenden Fassung rechtskriftig verurteilt
worden ist.*

2. Der bisherige § 14 wird zu § 22.

Artikel 11

Artikel 12

Anderung der Wertpapierdienstleistungs-
Priifungsverordnung

unverindert

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

1. § 11 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
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Nummer 13 ersetzt:

a) Nummer 13 wird durch die folgende

pierhandelsgesetzes;".

»13. die Erflillung der Mitteilungs-
pflicht nach § 79 des Wertpapier-
handelsgesetzes und die Erfiillung
der Anforderungen nach den Arti-
keln 14, 15 und 17 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 durch systema-
tische Internalisierer im Sinne des
§2 Absatz8 Satz1 Nummer 2
Buchstabe b in Verbindung mit § 2
Absatz 8 Satz 3 und 4 des Wertpa-

Nummer 27 ersetzt:

b) Nummer 27 wird durch die folgende

»27. die Einhaltung der Anforderungen
nach § 87 des Wertpapierhandels-
gesetzes, insbesondere im Hin-
blick darauf, dass die mit der An-
lageberatung betrauten Mitarbei-
ter, die Vertriebsmitarbeiter, die
mit der Finanzportfolioverwaltung
betrauten Mitarbeiter, die Ver-
triebsbeauftragten und die Com-
pliance-Beauftragten nach § 87
Absatz 1 bis 5 des Wertpapierhan-
delsgesetzes sachkundig sind und
iiber die fiir die Téatigkeit erforder-
liche Zuverlassigkeit verfligen;*.

gedndert:

2. In der Anlage wird der Fragebogen wie folgt

a) Nummer 22 wird gestrichen.

— 18,21 WpDVerOV* ersetzt.

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

¢) Nummer 22b wird gestrichen.

d) In Nummer 30 wird die Angabe ,,Bereit-
stellung von Referenzdaten durch syste-
matische Internalisierer” durch die An-
gabe ,,Bereitstellung durch benannte ver-
offentlichende Einrichtungen® ersetzt.
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e) InNummer 31 wird die Angabe ,,Art. 14,
15,17,18 VO (EU) Nr. 600/2014; Art. 6
— 14 Del. VO (EU) 2017/567 und Art. 9
Del. VO (EU) 2017/587* durch die An-
gabe ,Art. 14, 15, 17 VO (EU)
Nr. 600/2014; Art. 6 — 14 Del. VO (EU)
2017/567 und Art. 9 Del. VO (EU)

2017/587 ersetzt.

Artikel 12

Artikel 13

Anderung des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes

Anderung des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes

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

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

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe
zu § 9 die folgende Angabe eingefiigt:

1. unverdndert

»§ 92

Meldungen zum zentralen europii-
schen Zugangsportal®.

2. § 1 Absatz 5 Satz 2 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:

2. unverdndert

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

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

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

»§ 92

»§ 92

Meldungen zum zentralen europdischen Zu-
gangsportal

Meldungen zum zentralen europdischen Zu-
gangsportal

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

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

(2) Bei Meldungen an die Bundesan-
stalt als Sammelstelle sind

(2) unverdndert

Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode
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1. die Informationen in einem datenextra-
hierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer3 der Verordnung (EU)
2023/2859 oder, sofern nach Unions-
recht vorgeschrieben, in einem maschi-
nenlesbaren Format nach Artikel 2
Nummer4 der Verordnung (EU)
2023/2859 zu Gibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden
Metadaten beizufiigen:

a) alle Firmen des Unternehmens, auf
das sich die Informationen bezie-
hen,

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

¢) die GroBenkategorie des Unterneh-
mens nach Artikel 4 der Durchfiih-
rungsverordnung (EU) 2025/1338,

d) den Wirtschaftszweig oder die
Wirtschaftszweige der wirtschaftli-
chen Tétigkeiten des Unternehmens
nach Artikel 7 Absatz 4 Buchstabe
e der Verordnung (EU) 2023/2859,

e) die Art der Informationen nach Ar-
tikel 3 der Durchfiihrungsverord-
nung (EU) 2025/1338,

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

g) weitere Angaben, die nach einer
aufgrund von Artikel 16a Absatz 5
der Richtlinie 2004/25/EG erlasse-
nen Delegierten Verordnung gefor-
dert werden.

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

4. § 10 wird wie folgt geéndert: 4. unveridndert

a) Nach Absatz 3 Satz 3 wird der folgende
Satz eingefiigt:
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,»Qleichzeitig mit der Veroffentlichung
ist die Entscheidung nach Absatz 1
Satz 1 der Bundesanstalt zu iibermitteln,
wobei die Anforderungen nach § 9a Ab-
satz 2 und 3 zu beachten sind.*

b) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 wird die Angabe ,,und der
Bundesanstalt* gestrichen.

bb) In Satz 2 wird die Angabe ,,im Hin-
blick auf die Geschiftsfithrungen
der in Absatz 2 Satz 1 Nummer 1
und 2 erfassten Borsen® gestrichen.

§ 14 Absatz 3 Satz 2 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

5. unverdndert

,,Der Bieter hat der Bundesanstalt die zu ver-
offentlichende Angebotsunterlage gleichzei-
tig mit der Bekanntgabe im Internet nach
Satz 1 Nummer 1 zu iibermitteln, wobei die
Anforderungen nach § 9a Absatz2 und 3 zu
beachten sind.*

§ 27 Absatz 3 Satz 3 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

6. unverdndert

,,.Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Ziel-
gesellschaft haben der Bundesanstalt die zu
verdffentlichende Stellungnahme gleichzeitig
mit der Bekanntgabe im Internet nach § 14
Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 mitzuteilen, wo-
bei die Anforderungen nach § 9a Absatz 2
und 3 zu beachten sind.*

§ 35 Absatz 1 Satz 4 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

7. unverdndert

,»9 10 Absatz 2 und 3 Satz 3 und 4 sowie Ab-
satz 4 bis 6 gilt entsprechend.*

§ 60 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

8. unverdndert

a) In Nummer 2 Buchstabe a wird die An-
gabe ,,Abs. 2 Satz 1, auch* durch die An-
gabe ,,Absatz2 Satz1 oder Absatz 3
Satz 4, jeweils auch* ersetzt.

b) In Nummer 3 wird die Angabe ,,oder
§ 14 Abs. 2 Satz 2, auch in Verbindung
mit § 35 Abs. 2 Satz 2,“ durch die An-
gabe ,oder entgegen § 14 Absatz 2a
Satz 1 ersetzt.
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Artikel 13 Artikel 14
Anderung des Wertpapierprospektgesetzes unveridndert

Das Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni
2005 (BGBI. I S. 1698), das zuletzt durch Artikel 2
des Gesetzes vom 28. November 2024 (BGBI.
2024 I Nr. 377) gedndert worden ist, wird wie folgt
geédndert:

1. In § 1 Absatz 1 Satz 2 wird die Angabe ,,be-
zeichneten Artikel” durch die Angabe ,,be-
zeichneten Art® ersetzt.

2. § 4 Absatz 1 wird wie folgt geéndert:

a) Satz 2 wird durch den folgenden Satz er-
setzt:

,Dies gilt nicht fiir ein 6ffentliches An-
gebot im Inland von Wertpapieren mit
einem Gesamtgegenwert im Européii-
schen Wirtschaftsraum von weniger als
100 000 Euro.*

b) Satz 4 wird durch den folgenden Satz er-
setzt:

»Die Verpflichtung nach Satz1 gilt
nicht, wenn fiir die Wertpapiere ein Ba-
sisinformationsblatt nach der Verord-
nung (EU) Nr. 1286/2014 veroftentlicht
werden muss.“

3. In § 5 Absatz 2 wird die Angabe ,,Absatz 3
durch die Angabe ,,Absatz 2° ersetzt.

4. In§ 7 Absatz 1 und 6 wird jeweils die Angabe
,»und 2 gestrichen.

5. In§ 9 Absatz 4 werden nach der Angabe ,,Ab-
satz 5“ die Angabe ,,Unterabsatz 1 und nach
der Angabe ,,Buchstabe“ die Angabe ,,ba Zif-
fer 111, eingefiigt.

6. In §15 Absatz1 wird die Angabe ,oder
Satz 2 gestrichen.

7. In§ 18 Absatz 3 Satz 7 wird die Angabe ,,spé-
testens gestrichen.

8. § 21 Absatz 1 und 2 wird durch die folgenden
Absitze 1 und 2 ersetzt:
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(1)

Anerkannte Sprache im Sinne des

Artikels 1 Absatz 4 Unterabsatz 2 und Ab-
satz 5 Unterabsatz 3 der Verordnung (EU)
2017/1129 ist die englische Sprache.

@)

Anerkannte Sprachen im Sinne des

Artikels 27 der Verordnung (EU) 2017/1129
sind die deutsche und die englische Sprache.*

9. § 22 wird wie folgt gedndert:

a)

Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa)

In Satz1 wird die Angabe ,,ist*
durch die Angabe ,sowie Nach-
trage sind* ersetzt.

bb)

Satz2 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:

,»Dies gilt entsprechend fiir die Hin-
terlegung der endgiiltigen Bedin-
gungen des Angebots, von einheit-
lichen Registrierungsformularen
einschlieBlich deren Anderungen
sowie Dokumenten nach Artikel 1
Absatz 4 Buchstabe da Ziffer iii
und Buchstabe db Ziffer iii und Ab-
satz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe ba
Ziffer iii der Verordnung (EU)
2017/1129.%

b) Absatz 2 wird gestrichen.

¢)

Absatz 3 wird zu Absatz 2 und wird wie
folgt gedndert:

aa)

Satz 1 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:

»Der gebilligte Prospekt sowie ge-
billigte Nachtrige werden von der
Bundesanstalt zehn Jahre aufbe-
wahrt.*

bb)

Satz 3 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:

»Dies gilt entsprechend fiir die in
Absatz 1 Satz 2 genannten Doku-
mente mit der Mal3gabe, dass die
Aufbewahrungsfrist mit dem Ab-
lauf des 31. Dezembers des Kalen-
derjahres beginnt, in dem das Do-
kument hinterlegt wurde.*

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

a) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) In der Angabe vor Nummer 1 wird
die Angabe ,Verordnung (EU)
2017/1129 des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 14. Juni
2017 iiber den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpa-
pieren oder bei deren Zulassung
zum Handel an einem geregelten
Markt zu verdffentlichen ist und zur
Aufhebung der Richtlinie
2003/71/EG (ABl. L 168 vom
30.6.2017, S.12)* durch die An-
gabe ,,Verordnung (EU) 2017/1129
in der Fassung vom 23. Oktober
2024 ersetzt.

bb) In Nummer 16 wird die Angabe
naufnimmt oder” durch die Angabe

aufnimmt,* ersetzt.

cc) In Nummer 17 wird die Angabe
,veroffentlicht. durch die Angabe

,,veroffentlicht oder* ersetzt.

dd) Nach Nummer 17 wird die fol-

gende Nummer 18 eingefiigt:

»18. entgegen Artikel 23  Ab-
satz 4a einen Nachtrag ver-
wendet.*

b) In Absatz4 wird jeweils nach der An-
gabe ,,Verordnung (EU) 2017/1129 die
Angabe ,,in der Fassung vom 23. Okto-

ber 2024“ eingefligt.

Artikel 14

Artikel 15

Weitere Anderung des Wertpapierprospekt-
gesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierprospekt-
gesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt
durch Artikel /3 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

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

1. § 12 Absatz 2 Nummer 5 wird durch die fol-
gende Nummer 5 ersetzt:

1. unverdndert
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er sich ausschlieBlich auf Grund von
Angaben in der Zusammenfassung nach
Artikel 7 der  Verordnung (EU)
2017/1129 samt etwaiger Ubersetzun-
gen ergibt, es sei denn,

a) die Zusammenfassung ist irrefiih-
rend, unrichtig oder widerspriich-
lich, wenn sie zusammen mit den
anderen Teilen des Prospekts gele-
sen wird, oder

b) die Zusammenfassung enthilt,
wenn sie zusammen mit den ande-
ren Teilen des Prospekts gelesen
wird, nicht alle nach Artikel 7 Ab-
satz 1 Unterabsatz 1 in Verbin-
dung mit den Absdtzen 5 bis 7
Buchstabe a bis d und Absatz 8 der
Verordnung (EU) 2017/1129 er-
forderlichen Basisinformationen;

¢) im Fall der Zusammenfassung ei-
nes EU-Folgeprospekts und eines
EU-Wachstumsemissionspros-
pekts richtet sich die Vollstindig-
keit der relevanten Informationen
nach Artikel 7 Absatz 1 Unterab-
satz 1 in Verbindung mit Ab-
satz 12a Unterabsatz 3 Buchstabe

¢ der Verordnung (EU)
2017/1129.«
2. § 24 Absatz 4 wird wie folgt gedndert: 2. unverdndert
a) In Nummer 3 wird die Angabe ,,10 und
11 durch die Angabe ,,10, 11 und 12a
Unterabsatz 1 bis 3 ersetzt.
b) Die Nummern 14 und 15 werden durch

die folgenden Nummern 14 und 15 er-
setzt:
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»14. einen EU-Folgeprospekt verdf-
fentlicht, ohne zu den in Arti-
kel 14a Absatz 1 Unterabsatz 1 der
Verordnung (EU) 2017/1129 in
der Fassung vom 23. Oktober
2024 genannten Personen zu geho-
ren, oder einen EU-Folgeprospekt
veroffentlicht, der die nach Arti-
kel 14a Absatz 2 oder 3 der Ver-
ordnung (EU) 2017/1129 in der
Fassung vom 23. Oktober 2024
vorgeschriebenen Angaben nicht
oder nicht in der vorgeschriebenen
Weise enthiilt,

15. einen EU-Wachstumsemissions-
prospekt verdffentlicht, ohne zu
den in Artikel 15a Absatz 1 Unter-
absatz 1 der Verordnung (EU)
2017/1129 in der Fassung vom
23. Oktober 2024 genannten Per-
sonen zu gehoren, oder einen EU-
Wachstumsemissionsprospekt
verOffentlicht, der die nach Arti-
kel 15a Absatz 2 oder 3 der Ver-
ordnung (EU) 2017/1129 in der
Fassung vom 23. Oktober 2024
vorgeschriebenen Angaben nicht
oder nicht in der vorgeschriebenen
Weise enthalt,*.

Artikel 15

Artikel 16

Weitere Anderung des Wertpapierprospekt-
gesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierprospekt-
gesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt
durch Artikel /4 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

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

1.  Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

1. unverdndert

a) Die Angabe zu § 3 wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:
»33  (weggefallen)®.

b) Die Angabe zu § 6 wird durch die fol-

gende Angabe ersetzt:

»3 6  (weggefallen)®.

2. § 3 wird gestrichen.

2. unverdndert
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3. §4 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

3. unverdndert

a) In Satz1 wird die Angabe ,,§ 3 Num-
mer 2 durch die Angabe ,,Artikel 3 Ab-
satz 2 der Verordnung (EU) 2017/1129%
ersetzt.
b) Satz 2 wird durch den folgenden Satz er-
setzt:
,»Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt nicht
1. fiir ein 6ffentliches Angebot im In-
land von Wertpapieren mit einem
Gesamtgegenwert im Europdischen
Wirtschaftsraum von weniger als
100 000 Euro, berechnet iiber einen
Zeitraum von zwolf Monaten und
in entsprechender Anwendung von
Artikel 3 Absatz 2c¢ der Verord-
nung (EU) 2017/1129,
2. fir Emittenten, deren Aktien bereits
zum Handel an einem geregelten
Markt zugelassen sind,
3. fiir Kreditinstitute oder
4. wenn fiir die Wertpapiere ein Ba-
sisinformationsblatt nach der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1286/2014 verof-
fentlicht werden muss.*
¢) Die Sitze 3 und 4 werden gestrichen.

4. § 6 wird gestrichen.

4. unverdndert

Artikel 16

Artikel 17

Weitere Anderung des Wertpapierprospekt-
gesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierprospekt-
gesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt
durch Artikel 75 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

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

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

1. unverdndert

»$ 23 Meldungen zum zentralen européii-

schen Zugangsportal®.

2. § 23 wird durch den folgenden § 23 ersetzt:

2. unverdndert
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»§23

Meldungen zum zentralen europdischen Zu-
gangsportal

Die Informationen nach Artikel 21a Ab-
satz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU)
2017/1129 sind der Bundesanstalt unter Be-
achtung der Vorgaben nach Artikel 21a Ab-
satz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2017/1129
ausschlielich elektronisch iiber das Melde-
und Verdffentlichungssystem der Bundesan-
stalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind
verpflichtet, sich hierfiir einen Zugang zum
Melde- und Veroffentlichungssystem der
Bundesanstalt einzurichten.*

Artikel 17

Artikel 18

Weitere Anderung des Wertpapierprospekt-
gesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierprospekt-
gesetzes

Das Wertpapierprospektgesetz, das zuletzt
durch Artikel /6 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

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

1. § 23 wird durch den folgenden § 23 ersetzt:

1. unverdndert

»$ 23

Meldungen zum zentralen europdischen Zu-
gangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle
im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 fiir Informationen
nach Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 1
Buchstabe b der Verordnung (EU)
2023/2631.
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(2) Die Informationen nach Artikel 21a
Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU)
2017/1129 und nach Artikel 15a Absatz 1 Un-
terabsatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU)
2023/2631 sind der Bundesanstalt unter Be-
achtung der Vorgaben nach Artikel 21a Ab-
satz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2017/1129
und nach Artikel 15a Absatz 1 und 2 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2631 ausschlieBlich
elektronisch iiber das Melde- und Verdffentli-
chungssystem der Bundesanstalt zu melden.
Die Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich
hierfiir einen Zugang zum Melde- und Verof-
fentlichungssystem der Bundesanstalt einzu-
richten.*

2. § 24a wird wie folgt gedndert: 2. unverdndert

a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

aa) In der Angabe vor Nummer 1 wird
die Angabe ,Verordnung (EU)
2023/2631 des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 22. No-
vember 2023 {iiber europdische
griine Anleihen sowie fakultative
Offenlegungen zu als Skologisch
nachhaltig vermarkteten Anleihen
und zu an Nachhaltigkeitsziele ge-
kniipften =~ Anleihen (ABL. L,
2023/2631, 30.11.2023) durch die
Angabe ,»Verordnung (EU)
2023/2631 in der Fassung vom
13. Dezember 2023 ersetzt.

bb) Nach Nummer 13 wird die fol-
gende Nummer 14 eingefiigt:

»14. entgegen Artikel 15a Ab-
satz 1 Unterabsatz 1 eine
Ubermittlung an die zustén-
dige Sammelstelle nicht,
nicht vollstdndig, nicht rich-
tig oder nicht rechtzeitig vor-
nimmt,".

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

b) In Absatz 3 wird jeweils nach der An-
gabe ,,Verordnung (EU) 2023/2631 die
Angabe ,,in der Fassung vom 13. De-
zember 2023 eingefligt.
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Artikel 18

Artikel 19

Anderung des Borsengesetzes

Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBL. 1
S. 1330, 1351), das zuletzt durch Artikel 10 des
Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBL. 2024 1
Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt geén-
dert:

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBL. 1
S. 1330, 1351), das zuletzt durch Artikel 10 des
Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 1
Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt gedn-
dert:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

1. unverdndert

a) Nach der Angabe zu § 3b wird die fol-
gende Angabe eingefligt:
»$ 3¢ Abberufungsverlangen  beim
Borsentriager
§3d  Abberufungsverlangen bei der
Borse*.
b) Die Angabe zu § 22a wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:
»$ 22a  (weggefallen)™.
c¢) Die Angabe zu § 26e wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:
»$ 26e  (weggefallen)™.
d) Nach der Angabe zu § 26g wird die fol-

gende Angabe eingefligt:

»$ 26h Dateniibermittlungsverlangen;
Satzungserméchtigung*.

2. Nach § 2 Absatz 10 wird der folgende Ab-
satz 10a eingefiigt:

»(10a) Auslagerungsunternehmen im
Sinne dieses Gesetzes sind Unternehmen,
auf die ein Borsentriger Aktivititen und
Prozesse zur Durchfiihrung des Borsenbe-
triebs ausgelagert hat, sowie deren Subun-
ternehmen bei Weiterverlagerungen von
Aktivititen und Prozessen, die fiir die
Durchfithrung des Borsenbetriebs wesent-
lich sind.*

2. § 3 wird wie folgt gedndert:

3. § 3 wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,,zu-
stindige oberste Landesbehorde (Bor-
senaufsichtsbehdrde) durch die Angabe

,,Borsenaufsichtsbehorde® ersetzt.

unverdndert

a)
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b) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

b) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa)

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

aa) Die Sitze 1 bis 3 werden durch die
folgenden Sétze ersetzt:

,,Die Borsenaufsichtsbehorde kann,
soweit dies zur Erfiilllung ihrer Auf-
gaben erforderlich ist, auch ohne
besonderen Anlass, bei der Borse,
bei dem Borsentriger, bei mit dem
Boérsentrdger verbundenen Unter-
nehmen im Sinne des §271 Ab-
satz 2 des Handelsgesetzbuchs und,
soweit Aktivititen und Prozesse
ausgelagert wurden, bei Auslage-
rungsunternechmen sowie bei Han-
delsteilnehmern, mittelbaren Han-
delsteilnehmern und bei den Emit-
tenten der zum regulierten Markt
zugelassenen Wertpapiere Priifun-
gen vornehmen; sie kann gegen-
iiber dem Borsentriager zudem die
Durchfilhrung einer Priifung auf
dessen Kosten durch einen geeigne-
ten durch den Borsentriger im Ein-
vernehmen mit der Borsenauf-
sichtsbehorde zu bestellenden ex-
ternen Priifer anordnen. Die Bor-
senaufsichtsbehdrde kann von je-
dermann Auskiinfte, die Vorlage
von Unterlagen oder sonstigen Da-
ten und die Uberlassung von Ko-
pien verlangen sowie Personen la-
den und vernehmen, um zu iiberwa-
chen, ob die Verbote oder Gebote
dieses Gesetzes oder der in § 1 Ab-
satz 1 Satz 1 genannten Verordnun-
gen eingehalten werden. Die Bor-
senaufsichtsbehdrde kann verlan-
gen, dass die Ubermittlung der
Auskiinfte und Unterlagen auf au-
tomatisiert verarbeitbaren Daten-
trigern erfolgt.

,,Die Borsenaufsichtsbehorde kann,
soweit dies zur Erfiillung ihrer Auf-
gaben erforderlich ist, auch ohne
besonderen Anlass, bei der Borse,
bei dem Borsentrdger, und, soweit
Aktivitidten und Prozesse ausgela-
gert wurden, bei Auslagerungsun-
ternehmen sowie bei Handelsteil-
nehmern, mittelbaren Handelsteil-
nehmern und bei den Emittenten
der zum regulierten Markt zugelas-
senen Wertpapiere Priifungen vor-
nehmen; sie kann gegeniiber dem
Borsentrager zudem die Durchfiih-
rung einer Priifung auf dessen Kos-
ten durch einen geeigneten durch
den Borsentriager im Einvernehmen
mit der Borsenaufsichtsbehorde zu
bestellenden externen Priifer anord-
nen. Die Borsenaufsichtsbehorde
kann von jedermann Auskiinfte, die
Vorlage von Unterlagen oder sons-
tigen Daten und die Uberlassung
von Kopien verlangen sowie Perso-
nen laden und vernehmen, um zu
iiberwachen, ob die Verbote oder
Gebote dieses Gesetzes oder der in
§ 1 Absatz 1 Satz 1 genannten Ver-
ordnungen eingehalten werden. Die
Borsenaufsichtsbehorde kann ver-
langen, dass die Ubermittlung der
Auskiinfte und Unterlagen auf au-
tomatisiert verarbeitbaren Daten-
trdgern erfolgt.*

bb)

Satz 4 wird wie folgt gedndert:

bb) unverdndert

aaa)  Die Angabe vor Nummer 1
wird durch die folgende
Angabe ersetzt:
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»Sie kann zur Aufklirung,
ob borsenrechtliche Vor-
schriften oder Anordnun-
gen verletzt werden oder
sonstige Missstdnde dro-
hen oder vorliegen, welche
die ordnungsmafige
Durchfiihrung des Handels
an der Borse oder die Bor-
sengeschiftsabwicklung
beeintrachtigen  konnen,
insbesondere*.

bbb)  In Nummer 5 wird die An-
gabe ,§33 Absatz la
Satz 1“ durch die Angabe
,»9 80 Absatz 2 Satz 1 er-

setzt.

In Absatz 5 Satz 2 wird die Angabe ,,ver-
hindern oder Missstidnde* durch die An-
gabe ,unterbinden oder Missstinde zu
verhindern oder ersetzt.

¢) unverdndert

d)

Nach Absatz 10 wird der folgende Ab-
satz 10a eingefiigt:

entfallt

. (10a) Auslagerungsunterneh-
men im Sinne dieses Gesetzes sind Un-
ternehmen, auf die ein Borsentrdger Ak-
tivitdten und Prozesse zur Durchfiihrung
des Bérsenbetriebs ausgelagert hat, so-
wie deren Subunternehmen bei Weiter-
verlagerungen von Aktivitdten und Pro-
zessen, die fiir die Durchfiihrung des
Boérsenbetriebs wesentlich sind. **

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

4.

unverdandert

»§ 3¢

Abberufungsverlangen beim Borsentriger

(1) Die Borsenaufsichtsbehorde kann

die Abberufung eines Geschéftsleiters eines
Borsentrigers verlangen, wenn

I.

Tatsachen vorliegen, aus denen sich
ergibt, dass die Person die Voraussetzun-
gen des § 4a Absatz 1 nicht erfiillt, oder
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die Person als Geschiftsleiter gegen die
Bestimmungen dieses Gesetzes oder ge-
gen Anordnungen der Borsenaufsichts-
behorde verstoflen hat und sie trotz Ver-
warnung durch die Boérsenaufsichtsbe-
horde dieses Verhalten vorsétzlich oder
leichtfertig fortsetzt.

(2) Die Borsenaufsichtsbehorde kann

die Abberufung eines Mitglieds eines Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgans verlangen, wenn

1.

Tatsachen vorliegen, aus denen sich
ergibt, dass die Person die Voraussetzun-
gen des § 4b Absatz 1 Satz 1 nicht er-
fiillt,

der Person wesentliche Verstofe des
Borsentragers gegen die Grundsétze ei-
ner ordnungsgemélen Geschiftsfithrung
wegen sorgfaltswidriger Ausiibung ihrer
Uberwachungs- und Kontrollfunktion
verborgen geblieben sind und sie dieses
Verhalten trotz Verwarnung durch die
Borsenaufsichtsbehorde vorsétzlich oder
leichtfertig fortsetzt oder

die Person nicht alles Erforderliche zur
Beseitigung festgestellter VerstoBe ver-
anlasst hat und dies trotz Verwarnung
durch die Borsenaufsichtsbehorde auch
weiterhin vorsétzlich oder leichtfertig
unterldsst.

§ 3d

Abberufungsverlangen bei der Borse

Die Borsenaufsichtsbehorde kann die

Abberufung eines Geschéftsfiihrers der Borse
verlangen, wenn

1. Tatsachen vorliegen, aus denen sich
ergibt, dass die Person die Voraussetzun-
gen des § 15 Absatz 1 Satz 3 nicht er-
fullt, oder

2. die Person als Geschéftsflihrer gegen die

Bestimmungen dieses Gesetzes oder ge-
gen Anordnungen der Borsenaufsichts-
behorde verstoBen hat und sie trotz Ver-
warnung durch die Borsenaufsichtsbe-
horde dieses Verhalten vorsétzlich oder
leichtfertig fortsetzt.*
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§ 4 wird wie folgt gefindert:

a)

In Absatz 2 Satz 5 wird die Angabe
wdatz 2¢ durch die Angabe ,,Satz 3
ersetzt.

b)

In Absatz 3 Nummer 2 wird die An-
gabe ,,Absatz 2 Satz 2 durch die An-
gabe ,,Absatz 2 Satz 3* ersetzt.

Absatz 7 wird durch den folgenden
Absatz 7 ersetzt:

»(7) Der Borsentriger hat der
Borsenaufsichtsbehorde einen Wech-
sel bei den Personen der Geschiiftslei-
tung sowie wesentliche Anderungen
hinsichtlich der nach Absatz 2 Satz 3
Nummer 1 bis 5 gemachten Angaben
unverziiglich anzuzeigen. Absatz 2
Satz 4 und 5 gilt entsprechend.*

4.

§ 5 wird wie folgt gedndert:

6.

§ 5 wird wie folgt gedndert:

a)

In Absatz 2 wird die Angabe ,,Abs. 2
Satz 2% durch die Angabe ,,Absatz 2
Satz 3“ ersetzt.

a) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

b)

unverdndert

aa)

Satz 1 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:

»Die Auslagerung von Bereichen,
die filir die Durchfiihrung des Bor-
senbetriebs wesentlich sind, auf ein
Auslagerungsunternehmen darf
weder die ordnungsgeméfle Durch-
fiihrung des Handels an der Borse
und der Borsengeschiftsabwick-
lung noch die Aufsicht iiber die
Borse beeintrachtigen.*

bb)

Satz 3 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:
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»Der Borsentrager hat die Absicht
einer wesentlichen Auslagerung
und deren Vollzug sowie wesentli-
che Anderungen und schwerwie-
gende Vorfille im Rahmen von be-
stehenden wesentlichen Auslage-
rungen, die die ordnungsgeméBe
Durchfiihrung des Handels an der
Borse oder die Borsengeschéftsab-
wicklung beeintrachtigen oder be-
eintrdchtigen koénnen, der Borsen-
aufsichtsbehdrde unverziiglich an-
zuzeigen.

b)

Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

¢) unverdndert

aa)

In Nummer 2 wird die Angabe ,,be-
grenzen, und“ durch die Angabe
,begrenzen, ersetzt.

bb)

In Nummer3 wird die Angabe
»schaffen. durch die Angabe
,,schaffen und* ersetzt.

cc)

Nach Nummer 3 wird die folgende
Nummer 4 eingefiigt:

4. sicherzustellen, dass die
Borse iiber mindestens drei
aktive Handelsteilnehmer
verfiigt, denen es jeweils
moglich ist, mit allen iibrigen
Handelsteilnehmern zum
Zwecke der Preisbildung in
Verbindung zu treten.*

Absatz 4b wird durch den folgenden Ab-
satz 4b ersetzt:

d) unverdndert

»(4b) Der Borsentrdger muss iiber

Systeme und Verfahren verfiigen, um

1.

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

Auftrage abzulehnen, die die im
Voraus festgelegten Grenzen fiir
Volumina und Kurse iiberschreiten
oder eindeutig irrtiimlich zustande
kamen.*

d)

Nach Absatz 8 wird der folgende Ab-
satz 9 eingefiigt:

e) unverdndert
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»(9) Der Borsentriger hat der Bor-
senaufsichtsbehdrde Systemstdrungen in
Bezug auf ein Finanzinstrument unver-
ziiglich mitzuteilen und diese bei ihren
Untersuchungen umfassend zu unterstit-

113

zen.

5. § 7 wird wie folgt gedndert: 7. unverdndert

a) In Absatz3 wird die Angabe ,,Abs. 4
Satz 1 bis 5 zu; § 3 Abs. 4 Satz 9 und 10
und Abs. 9“ durch die Angabe ,,Absatz 4
Satz 1 bis 5 zu; § 3 Absatz4 Satz 9 bis
11 und Absatz 9 ersetzt.

b) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz1 wird nach der Angabe
»Geschéftsabschliisse” die Angabe
»sowie Beobachtungen und Fest-
stellungen einschlieBlich personen-
bezogener Daten* eingefiigt.

bb) Satz2 wird durch den folgenden
Satz ersetzt:

»Die Handelsiiberwachungsstelle
kann Daten iiber Geschéftsab-
schliisse sowie Beobachtungen und
Feststellungen einschlieBlich per-
sonenbezogener Daten auch sol-
chen Stellen tibermitteln, die kraft
Gesetzes oder im 6ffentlichen Auf-
trag mit der Uberwachung von Bor-
sen oder anderen Mirkten, an de-
nen Finanzinstrumente oder andere
Wirtschaftsgiiter gehandelt werden,
oder die mit der Uberwachung von
borsengehandelten  Finanzinstru-
menten oder anderen Wirtschafts-
giitern betraut sind, soweit sie fiir
die Erfiillung der Aufgaben dieser
Stellen erforderlich sind.*

cc) Nach Satz 2 wird der folgende Satz
eingefiigt:

»Die Handelsiiberwachungsstelle
kann auch solche Daten von diesen
Stellen empfangen, soweit sie zur
ordnungsgeméflen Durchfiihrung
des Handels und der Borsenge-
schéftsabwicklung erforderlich
sind.*
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dd) In dem neuen Satz 6 wird nach der
Angabe ,und“ die Angabe ,,im
Rahmen ihrer Zustindigkeit” ein-
gefligt.

c¢) Nach Absatz 5 Satz 5 werden die folgen-
den Sétze eingefiigt:

,,Die Handelsiiberwachungsstelle hat die
Borsenaufsichtsbehorde tiber Unterrich-
tungen nach Satz 5 zu informieren. Die
Sdtze 4 und 5 gelten in Bezug auf die
Agentur fiir die Zusammenarbeit der
Energieregulierungsbehdrden, die Bun-
desnetzagentur und die Regulierungsbe-
horden anderer Mitgliedstaaten entspre-
chend mit der Maligabe, dass diese ins-
besondere iiber solche Daten {iber Ge-
schéftsabschliisse sowie Beobachtungen
und Feststellungen einschliefSlich perso-
nenbezogener Daten zu unterrichten
sind, deren Kenntnis fiir die Verfolgung
von Verstdfen gegen Vorschriften der
Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 erfor-
derlich sind. Die Handelsiiberwachungs-
stelle kann ferner Daten {iber Geschéfts-
abschliisse sowie Beobachtungen und
Feststellungen einschlieBlich personen-
bezogener Daten an eine Stelle in einem
anderen Staat iibermitteln, die der Bun-
desanstalt oder der Bundesnetzagentur
vergleichbare Uberwachungsaufgaben
beziiglich Marktmissbrauch oder Insi-
derhandel wahrnimmt, soweit die Han-
delsiiberwachungsstelle Tatsachen fest-
stellt, deren Kenntnis fiir die Erfiillung
der Aufgaben dieser Stelle erforderlich
sind und die bei dieser Stelle Beschéftig-
ten einer der Regelung des § 10 gleich-
wertigen Verschwiegenheitspflicht un-
terliegen. Die Ubermittlung personenbe-
zogener Daten muss im Einklang mit
Kapitel V der Verordnung (EU)
2016/679 und mit den sonstigen allge-
meinen datenschutzrechtlichen Vor-
schriften stehen. Diese Stelle ist darauf
hinzuweisen, dass sie die Daten nur zu
dem Zweck verwenden darf, zu dessen
Erfiillung sie ihr ibermittelt werden.*

6.

Nach § 8 Absatz4 wird der folgende Ab-|{8. unverédndert

satz 4a eingefiigt:
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,»(4a) Die Borsenaufsichtsbehorde hat der
Bundesanstalt Unterrichtungen nach § 5 Ab-
satz9, § 7 Absatz5 Satz 1 sowie § 15 Ab-
satz 5a zur weiteren Ubermittlung an die Eu-
ropdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde und die zustédndigen Behorden der an-
deren Mitgliedstaaten der Europdischen
Union und der Vertragsstaaten des Abkom-
mens iiber den Europidischen Wirtschaftsraum
zu iibermitteln. Die Ubermittlung von Unter-
richtungen zu moglichen Verstoflen gegen
borsenrechtliche Vorschriften oder Anord-
nungen nach § 7 Absatz 5 Satz 1 erfolgt nur in
schwerwiegenden Fallen.*

7. § 10 wird wie folgt geéndert:

9.

unverdndert

a) Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer2 wird die Angabe
»S 2a Abs. 1 Nr. 7 durch die An-
gabe ,,§ 3 Absatz1 Satz1 Num-
mer 7% ersetzt.

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

,,2a. kraft Gesetzes oder im 6ffent-
lichen Auftrag mit der Uber-
wachung von Waren oder
Mirkten flir Waren oder Wa-
rentermingeschifte wie bei-
spielsweise Energie oder
Energieanlagen im Sinne von
§ 3 Nummer 14 und 15 des
Energiewirtschaftsgesetzes
oder von Treibhausgasemis-
sionszertifikaten oder Deri-
vaten darauf oder mit der
Uberwachung von Teilneh-
mern an diesen Mirkten be-
traute Stellen sowie von die-
sen beauftragte Personen un-
abhingig davon, ob diese
Produkte als Finanzinstru-
mente zu qualifizieren sind,*.

cc) In Nummer4 wird die Angabe
»ADbs. 4 durch die Angabe ,,Ab-
satz 10% ersetzt.

b) Absatz 2 wird gestrichen.

c) Absatz 3 wird zu Absatz 2.
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8. In§ 12 Absatz 1 Satz 5 wird die Angabe ,.,ein-[{10. unverédndert
schlieflich der Wertpapierhandelsbanken*
durch die Angabe ,,und der Wertpapierinsti-
tute* ersetzt.
9. In §13 Absatz1 wird die Angabe ,drei“|[11. unverdndert
durch die Angabe ,,vier* ersetzt.
10. § 15 wird wie folgt gedndert: 12. unverédndert
a) Absatz 1 wird wie folgt geéndert:
aa) In Satz 6 wird die Angabe ,,Abs. 2
Satz 2 Nr. 2 durch die Angabe
,,Absatz2 Satz3 Nummer 2“ er-
setzt.
bb) In Satz 7 wird die Angabe ,,Abs. 2
Satz 3 und 4“ durch die Angabe
,Absatz 2 Satz 4 und 5 ersetzt.
b) Nach Absatz5 wird der folgende Ab-
satz 5a eingefligt:
»(5a) Die Geschéftsfithrung hat der
Borsenaufsichtsbehorde schwerwie-
gende VerstoBe gegen das Regelwerk
der Borse und marktstérende Handelsbe-
dingungen unverziiglich mitzuteilen und
sie bei ihren Untersuchungen umfassend
zu unterstiitzen.*
11. § 16 Absatz 2 wird wie folgt gedndert: 13. unverdndert
a) In Nummer2 wird die Angabe ,.§ 21
und“ durch die Angabe ,,§ 21, ersetzt.
b) In Nummer 3 wird die Angabe ,,haben.
durch die Angabe ,,haben, und* ersetzt.
c¢) Nach Nummer3 wird die folgende
Nummer 4 eingefiigt:
4. die Sicherstellung der Anforde-
rung, dass die Borse iiber mindes-
tens drei aktive Handelsteilnehmer
verfligen muss, denen es jeweils
moglich sein muss, mit allen {ibri-
gen Handelsteilnehmern zum
Zwecke der Preisbildung in Ver-
bindung zu treten.*
12. In§ 19 Absatz 9 Satz 1 wird die Angabe ,,§ 9“|14. unverédndert
durch die Angabe ,,Artikel 26 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 in Verbindung mit § 22
ersetzt.
13. § 22a wird gestrichen. 15. unverdndert
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14. § 24 wird wie folgt gedndert:

16. unverdndert

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

b) Absatz 2a wird gestrichen.

c) Absatz 2b wird durch den folgenden Ab-
satz 2b ersetzt:

»(2b) Die Borse hat geeignete Vor-
kehrungen zu treffen, um auch bei erheb-
lichen Preisschwankungen eine ord-
nungsgeméaBe Preisermittlung sicherzu-
stellen. Geeignete Vorkehrungen sind
insbesondere kurzfristige Anderungen
des Marktmodells, kurzzeitige Volatili-
tatsunterbrechungen unter Beriicksichti-
gung statischer oder dynamischer Preis-
korridore und Limitsysteme der mit der
Preisfeststellung betrauten Handelsteil-
nehmer, wobei es der Borse in Ausnah-
mefillen moglich sein muss, jedes Ge-
schift aufzuheben, zu dndern oder zu be-
richtigen. Die Parameter fiir solche
Volatilitdtsunterbrechungen miissen der
Liquiditét der einzelnen Kategorien und
Teilkategorien der betreffenden Finan-
zinstrumente, der Art des Marktmodells
und der Art der Handelsteilnehmer
Rechnung tragen und erméglichen, dass
wesentliche Stérungen eines ordnungs-
gemiflen Borsenhandels unterbunden
werden. Die Borse hat der Borsenauf-
sichtsbehorde diese Parameter mitzutei-
len und auf ihrer Internetseite Angaben
zu den Umstdnden, die zur Unterbre-
chung oder Beschrinkung des Handels
fihren, und die Grundsitze fiir die Fest-
legung der wichtigsten technischen Para-
meter, die dazu verwendet werden, zu
veroffentlichen.

15. In § 25 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 wird nach
der Angabe ,zeitweilig” die Angabe ,auf
Grund einer Notfallsituation eingefiigt.

17. unverdndert

16. Nach § 26b Satz 1 wird der folgende Satz ein-
gefligt:

18. unverdndert
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,,Die Borse kann fiir den Handel in einer Aktie
die gleiche angemessene Grofe der kleinst-
moglichen Preisdnderung festlegen wie ein
Handelsplatz in einem Drittstaat, sofern die-
ser Handelsplatz in Bezug auf die Liquiditét
der Aktie der wichtigste Markt ist und die Ak-
tie eine internationale Wertpapierkennnum-
mer hat, die

1. auBerhalb des FEuropdischen Wirt-
schaftsraums vergeben wurde oder

2. im Europdischen Wirtschaftsraum ver-
geben wurde und die Aktie an diesem
Handelsplatz in der Landeswéhrung des
Drittstaats oder in einer anderen, nicht
dem Europiischen Wirtschaftsraum zu-
zuordnenden Wéhrung im Sinne des Ar-
tikels 23 Absatz 1 Buchstabe a der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 gehandelt
wird.”

17.

§ 26e wird gestrichen.

19. unverdndert

18.

§ 26f Absatz 1 Satz 1 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

20. unverdndert

,.,Eine Borse, an der Warenderivate oder Deri-
vate von Emissionszertifikaten gehandelt
werden, muss Verfahren einrichten, um unge-
ordneten Handel zu verhindern und zu korri-
gieren, geordnete Preis- und Abrechnungsbe-
dingungen zu fordern und die Effizienz der
Mairkte sicherzustellen (Positionsmanage-
mentkontrollen).*

19.

In § 26g wird nach der Angabe ,,deren” die
Angabe ,,Auftrige fiir” eingefligt.

21. unverdndert

20.

Nach § 26g wird der folgende § 26h einge-
fiigt:

22. unverdndert

»§ 26h

Dateniibermittlungsverlangen; Satzungser-
méchtigung

(1) Die Geschiftsfiihrung der Borse
kann von den Handelsteilnehmern die Uber-
mittlung von Daten in Bezug auf Finanzin-
strumente verlangen, soweit dies zur Erfiil-
lung der Anforderungen aus Artikel 26 Ab-
satz 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 er-
forderlich ist.
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(2) Der Borsenrat kann eine Satzung

erlassen, die Handelsteilnehmer zur wieder-
holten oder regelmiBigen Ubermittlung von
wiederholt oder regelmifBig erforderlichen
Daten im Sinne des Absatzes 1 an die Ge-
schéftsfiihrung verpflichtet.*

21. § 50 wird wie folgt gedndert: 23. § 50 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt geéndert: a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) In Nummer 1 Buchstabe a wird die aa) unverdndert
Angabe ,oder Satz3“ durch die
Angabe ,,zweiter Halbsatz, Satz 2
oder 4 ersetzt.
bb) In Nummer 4 wird die Angabe
»datz 2 oder 3“ durch die Angabe
»Satz 3 oder 4% ersetzt.
bb) Nach Nummer 9 wird die folgende cc) unverdndert
Nummer 10 eingefligt:
»10. entgegen § 5 Absatz 3 Satz 3
eine Anzeige nicht oder nicht
rechtzeitig erstattet,”.
cc) Die bisherigen Nummern 10 bis 23 dd) unverdndert
werden zu den Nummern 11 bis 24.
b) Absatz 5 wird wie folgt gedndert: b) unverdndert

aa) In der Angabe vor Nummer 1 wird
die Angabe ,Verordnung (EU)
600/2014 des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 15. Mai
2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstru-
mente und zur Anderung der Ver-
ordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL
L 173 vom 12.6.2014, S.84; L 6
vom 10.1.2015, S.6; L 270 vom
15.10.2015, S.4), die durch die
Verordnung (EU) 2016/1033 (ABL
L 175 vom 30.6.2016, S. 1) geén-
dert worden ist, verstoft durch die
Angabe ,»Verordnung (EU)
600/2014 in der Fassung vom 23.
Oktober 2024 verstdf3t™ ersetzt.

bb) In Nummer 1 werden die Buchsta-
ben d bis g durch die folgenden

Buchstaben d bis h ersetzt:

»d) Artikel 8a Absatz 1 oder Ab-
satz 2,

e) Artikel 8b Absatz 1,
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Artikel 10 Absatz 1,

g)

Artikel 11 Absatz 1a Unter-
absatz 2, Absatz 1b Unterab-
satz 2 oder Absatz 3 Unterab-
satz 4 oder

h)

Artikel 11a Absatz 1 Unter-
absatz 4.

cc) Nummer 3 wird wie folgt gedndert:

aaa)

Buchstabe b wird durch
den folgenden Buchstaben
b ersetzt:

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

bbb)

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

Artikel 5 Absatz 7
ein dort genanntes
System oder ein dort
genanntes Verfahren
nicht oder nicht un-
verziiglich nach Be-
triebsaufnahme ein-
richtet,

»C)

d) Artikel 7 Absatz 1
Unterabsatz 3 Satz 1
eine Genehmigung
nicht oder nicht

rechtzeitig einholt,”.

cce)

Der bisherige Buchstabe ¢
wird zu Buchstabe e.

ddd)

Nach Buchstabe e wird der
folgende Buchstabe f ein-
gefligt:
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»f) Artikel 11 Absatz 1
Unterabsatz 2 Satz 1
einen Hinweis nicht,
nicht richtig, nicht
vollstandig oder
nicht unverziiglich
nach Feststehen ei-
ner dort genannten

Regelung gibt,*.
eee)  Der bisherige Buchstabe d
wird zu Buchstabe g.
ftf) Der bisherige Buchstabe e
wird durch den folgenden

Buchstaben h ersetzt:

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

ggg)  Nach Buchstabe h werden

die folgenden Buchstaben i

und j eingefligt:

1)  Artikel 13 Absatz 1
Unterabsatz 2 Satz 2
die Datenpolitik
nicht oder nicht in
der vorgeschriebe-
nen Weise zur Ver-
fiigung stellt,

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

hhh)  Der bisherige Buchstabe f

wird zu Buchstabe k.

1ii) Nach Buchstabe k wird der

folgende Buchstabe 1 ein-
gefligt:
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Artikel 22a Absatz 1
Satz 1 Daten nicht,
nicht richtig, nicht
vollstdndig, nicht in
der vorgeschriebe-
nen Weise oder nicht
rechtzeitig iibermit-
telt,”.

)

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

ki)

,»m) Artikel 25 Absatz 2
Satz 1 in Verbindung
mit Satz3 dort ge-
nannte Daten nicht
oder nicht mindes-
tens fiinf Jahre zur
Verfligung halt,".

kkk)  Die bisherigen Buchstaben
h bis q werden zu den

Buchstaben n bis w.

In Absatz 6 in der Angabe vor Num-
mer 1 wird nach der Angabe ,,Verord-
nung (EU) 600/2014* die Angabe ,,in der
Fassung vom 23. Oktober 2024 einge-
fiigt.

unverdndert

c)

d) In Absatz 7a wird die Angabe ,,Num-
mer 1 und 3* durch die Angabe ,,Num-

mer 1 und 2° ersetzt.

d) unverdndert

Artikel 19

Artikel 20

Weitere Anderung des Borsengesetzes

Weitere Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz, das zuletzt durch
Artikel /8 dieses Gesetzes gedndert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

Das Borsengesetz, das zuletzt durch
Artikel 19 dieses Gesetzes gedndert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu
$ 48b durch die folgende Angabe ersetzt:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

a) Die Angabe zu § 48b wird durch die

folgende Angabe ersetzt:

,»$ 48b  Transparenzanforderungen an Frei-
verkehre beim Handel von Aktien,
deren Emittenten iiber Mehrstimm-
rechtsaktienstrukturen verfligen

L,348b unverdndert

Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode






Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

—97 —

Entwurf

Beschliisse des 7. Ausschusses

§ 48c  Organisiertes Handelssystem an
einer Borse™.

§48c unverdndert

b) Nach der Angabe zu § 53 wird die fol-
gende Angabe eingefiigt:

»§54  Ubergangsregelung zum
Standortfordergesetz®.

§ 17 Absatz 1 wird wie folgt geéndert:

unverdndert

a) Nummer 4 wird gestrichen.

b) Nummer 5 wird zu Nummer 4 und die
Angabe ,,deren Laufzeit nicht bestimmt
ist,” wird gestrichen.

¢) Die Nummern 6 und 7 werden zu den
Nummern 5 und 6.

§ 38 Absatz 1 wird durch den folgenden Ab-
satz 1 ersetzt:

unverdndert

»(1) Der Emittent teilt den beabsichtig-
ten Zeitpunkt und die Merkmale fiir die Auf-
nahme der Notierung von zum regulierten
Markt zugelassenen Wertpapieren (Einfiih-
rung) der Geschéftsfiihrung mit. Das Néhere
regelt die Borsenordnung.*

§ 39 wird wie folgt gedndert:

unverdndert

a) Die Absitze 2 und 3 werden durch die
folgenden Absitze 2 und 3 ersetzt:

»(2) Die Geschéftsfiihrung hat die
Zulassung im Sinne des Absatzes 1 auch
auf Antrag des Emittenten zu widerru-
fen. Bei Wertpapieren im Sinne des § 2
Absatz 2 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes ist ein Widerruf nur
zuldssig, wenn

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

2. die Wertpapiere weiterhin zugelas-
sen sind

a) an einer anderen inlédndischen
Borse zum Handel im regu-
lierten Markt oder

Drucksache 21/3343






Drucksache 21/3343 —98 — Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

Entwurf Beschliisse des 7. Ausschusses

b) in einem anderen Mitglied-
staat der Europdischen Union
oder einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens iiber
den  Europdischen  Wirt-
schaftsraum zum Handel an
einem organisierten Markt, so-
fern fiir einen Widerruf der
Zulassung zum Handel an die-
sem Markt der Nummer 1 ent-
sprechende Voraussetzungen
gelten,

3. die Wertpapiere weiterhin zum
Handel an einem KMU-Wachs-
tumsmarkt

a) im Inland einbezogen sind
oder

b) in einem anderen Mitglied-
staat der Europdischen Union
oder einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens iiber
den  Europdischen  Wirt-
schaftsraum zugelassen sind,
sofern fiir eine Kiindigung der
Einbeziehung oder einen Wi-
derruf der Zulassung zum
Handel an diesem Markt der
Nummer 1 entsprechende Vo-
raussetzungen gelten,

oder

4. iiber das Vermdgen des Emittenten
ein Insolvenzverfahren eroffnet
wurde.
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(3) Im Fall des Absatzes 2 Satz 2
Nummer 1 darf das Angebot nicht von
Bedingungen abhingig gemacht werden.
Auf die Angebotsunterlage ist § 11 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmege-
setzes mit der Maflgabe entsprechend an-
zuwenden, dass sie keine Angaben nach
Absatz 2 Satz 2 Nummer 5 zu enthalten
hat. Auf das Angebot ist § 31 des Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetzes
mit der Mallgabe entsprechend anzu-
wenden, dass die Gegenleistung in einer
Geldleistung in Euro bestehen und min-
destens dem gewichteten durchschnittli-
chen inlédndischen Borsenkurs der Wert-
papiere wihrend der letzten sechs Mo-
nate vor der Ver6ffentlichung nach § 10
Absatz1 Satz1 oder §35 Absatz1
Satz1 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes entsprechen muss.
Haben besondere Umsténde den Borsen-
kurs dieses Zeitraums derart beeinflusst,
dass dieser zur Bestimmung der Gegen-
leistung unangemessen niedrig ist, so ist
der Bieter zur Zahlung einer héheren Ge-
genleistung verpflichtet, die dem anhand
einer Bewertung des Emittenten ermit-
telten Wert des Unternehmens ent-
spricht. Besondere Umsténde liegen ins-
besondere vor, wenn

1. der Emittent entgegen Artikel 17
Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 oder einer entspre-
chenden Vorschrift des anwendba-
ren auslidndischen Rechts eine Insi-
derinformation, die ihn unmittelbar
betrifft, nicht so bald wie mdglich
veroffentlicht oder in einer Mittei-
lung nach Artikel 17 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 569/2014
oder einer entsprechenden Vor-
schrift des anwendbaren auslandi-
schen Rechts eine unwahre Insider-
information, die ihn unmittelbar be-
trifft, veroffentlicht hat oder

2. der Emittent oder der Bieter in Be-
zug auf die Wertpapiere, die Ge-
genstand des Antrags sind, gegen
das Verbot der Marktmanipulation
nach Artikel 15 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 verstoflen hat
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und sich die in den Nummern 1 und 2 be-
zeichneten VerstdBe auf den nach Satz 3
errechneten Durchschnittskurs wesent-
lich ausgewirkt haben. Satz4 gilt ent-
sprechend, wenn fiir die Wertpapiere des
Emittenten, auf die sich das Angebot be-
zieht, wihrend der letzten sechs Monate
vor der Verdftentlichung nach § 10 Ab-
satz 1 Satz 1 oder § 35 Absatz 1 Satz 1
des Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetzes an weniger als einem Drittel
der Borsentage Borsenkurse festgestellt
worden sind und mehrere nacheinander
festgestellte Borsenkurse um mehr als 5
Prozent voneinander abweichen. Die
Hohe der Gegenleistung wird auf Antrag
durch das Gericht nach den Vorschriften
des  Spruchverfahrensgesetzes  be-
stimmt.“

b) In Absatz 5 Satz 3 wird die Angabe ,,den
Widerruf“ durch die Angabe ,,das Wi-
derrufsverfahren® ersetzt.

5. In § 41 Absatz 1 wird die Angabe ,,und die|5. unverdndert
Einfiihrung® gestrichen.

6. Nach §48 Absatz5 wird der folgende Ab-{6. unverdndert
satz 6 eingefligt:

,»(0) Der Borsentriger darf die Einbezie-
hung der Aktien eines Emittenten zum Handel
in den Freiverkehr nicht mit der Begriindung
verhindern, dass die Gesellschaft eine Struk-
tur mit Mehrstimmrechtsaktien eingefiihrt
oder gedndert hat.*

7.  § 48a wird wie folgt gedndert: 7. unverédndert

a) In Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe
,Der Borsentrager kann einen Freiver-
kehr die Angabe ,,oder ein Segment ei-
nes Freiverkehrs* eingefiigt.

b) Nach Absatz1 werden die folgenden
Absitze 1a und 1b eingefligt:

,»(1a) Handelt es sich bei dem KMU-
Wachstumsmarkt um ein Segment eines
Freiverkehrs, so sind zusétzlich zu den in
Absatz 1 genannten Voraussetzungen
die folgenden Anforderungen zu erfiil-
len:
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1. das als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistrierte Segment des Freiverkehrs
ist eindeutig von den anderen vom
Borsentrdger betriebenen Segmen-
ten des Freiverkehrs getrennt; ins-
besondere trigt das Segment einen
anderen Namen, besitzt ein anderes
Regelwerk, verwendet eine andere
Marketingstrategie, weist eine an-
dere Medienprésenz auf und besitzt
eine spezifisch zugewiesene Han-
delsplatz-Identifikationsnummer;

2. die in dem speziellen KMU-
Wachstumsmarktsegment getétig-
ten Geschéfte sind klar von ande-
rem Marktgeschehen innerhalb der
anderen Segmente des Freiverkehrs
zu unterscheiden und

3. auf Ersuchen der Boérsenaufsichts-
behorde werden vom Betreiber des
Freiverkehrs ein umfassendes Ver-
zeichnis der in dem betreffenden
KMU-Wachstumsmarktsegment
notierten Instrumente sowie alle
von der zustdndigen Behorde gege-
benenfalls angeforderten Informati-
onen uber die Funktionsweise des
KMU-Wachstumsmarktsegments
vorgelegt.

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

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

8.

Nach § 48a wird der folgende § 48b einge-
figt:

8.

Nach § 48a wird der folgende § 48b einge-
fiigt:
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»$ 48b

,»§ 48b

Transparenzanforderungen an Freiverkehre

beim Handel von Aktien, deren Emittenten

iiber Mehrstimmrechtsaktienstrukturen ver-
fligen

Transparenzanforderungen an Freiverkehre

beim Handel von Aktien, deren Emittenten

iiber Mehrstimmrechtsaktienstrukturen ver-
fligen

(1) Borsentréger, die einen Freiverkehr
betreiben, der als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistriert ist, machen die Einbeziehung von
Aktien von Emittenten, die tiber eine Mehr-
stimmrechtsaktienstruktur verfiigen, davon
abhingig, dass die nach Absatz 3 genannten
Angaben in das nach § 48a Absatz 1 Num-
mer 3 geforderte Dokument aufgenommen
werden, sofern sie nicht in einem Prospekt
nach Artikel 6 der Verordnung (EU)
2017/1129 oder EU-Wachstumsemissions-
prospekt nach Artikel 15a der Verordnung
(EU) 2017/1129 veroffentlicht werden. Samt-
liche Anderungen der nach Absatz 3 gefor-
derten Angaben sind im Jahresfinanzbericht
nach Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g der De-
legierten Verordnung (EU) 2017/565 zu ver-
offentlichen.

(1) unverédndert
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(2) Borsentréger, die einen Freiverkehr (2) unverdndert
betreiben, der nicht als KMU-Wachstums-
markt registriert ist, machen die Einbeziehung
von Aktien von Emittenten, die iiber eine
Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfiigen, da-
von abhingig, dass die nach Absatz 3 genann-
ten Angaben in das nach den Regeln des nicht
als KMU-Wachstumsmarkt registrierten Frei-
verkehrs geforderte Zulassungsdokument auf-
genommen werden, sofern sie nicht in einem
Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU)
2017/1129 oder EU-Wachstumsemissions-
prospekt nach Artikel 15a der Verordnung
(EU) 2017/1129 veroffentlicht werden. Diese
Verpflichtung gilt nur, sofern der Emittent ein
nach den Regeln des nicht als KMU-Wachs-
tumsmarkt registrierten Freiverkehrs gefor-
dertes Zulassungsdokument verdffentlicht.
Sofern der Emittent nach inldndischem Recht
zur regelméBigen Finanzberichterstattung
verpflichtet ist, stellt der Borsentrdger, der
den nicht als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistrierten Freiverkehr betreibt, sicher, dass
samtliche nach Absatz 3 geforderten Angaben
in der Finanzberichterstattung verdffentlicht
werden, sofern diese nicht bereits in den nach
Satz 1 geforderten Dokumenten veroffent-
licht wurden. Zudem hat ein Emittent, der
nach inldndischem Recht der Pflicht zur regel-
méifBigen Finanzberichterstattung unterliegt,
simtliche Anderungen an den nach Absatz 3
geforderten Angaben in der Finanzberichter-
stattung zu ver6ftentlichen.

(3) Die in den Absdtzen 1 und 2 ge- (3) unverdndert
nannten Angaben umfassen detaillierte Anga-
ben

1. zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter
Angabe der verschiedenen Aktiengat-
tungen, einschlieflich der nicht zum
Handel zugelassenen Aktien, und fiir
jede Aktiengattung, Angaben zu den mit
den Aktien jener Gattung verbundenen
Rechten und Pflichten, dem prozentua-
len Anteil am Gesamtkapital oder an der
Gesamtzahl der Aktien, den die Aktien
in jener Gattung reprisentieren, sowie
der Gesamtzahl der von den Aktien jener
reprasentierten Stimmrechte;
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2. zu jeder etwaigen Beschriankung fiir die
Ubertragung der Aktien, einschlieBlich
der Vereinbarungen zwischen Aktiona-
ren, die der Gesellschaft bekannt sind
und die solche Beschriankungen nach
sich ziehen konnten;

3. zu jeder etwaigen Beschrinkung der
Stimmrechte der Aktien, einschlieBlich
der Vereinbarungen zwischen Aktioné-
ren, die der Gesellschaft bekannt sind
und die solche Beschriankungen nach
sich ziehen konnten;

4. zur Identitdit der Inhaber von Mehr-
stimmrechtsaktien, die mehr als 5 Pro-
zent der Stimmrechte aller Aktien der
Gesellschaft ausmachen, sowie gegebe-
nenfalls der natiirlichen oder juristischen
Personen, die zur Ausiibung von Stimm-
rechten in deren Namen berechtigt sind,
sofern sie jeweils der Gesellschaft be-
kannt sind; fiir den Fall, dass es sich bei
den Aktiondren oder den zur Ausiibung
des Stimmrechts in ihrem Namen be-
rechtigten Personen um natiirliche Per-
sonen handelt, erfordert die Offenlegung
ihrer Identitit nur die Angabe ihrer Na-
men.

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

(4) Borsentriger, die einen Freiverkehr
betreiben, stellen sicher, dass sie von den
Emittenten mit Strukturen mit Mehrstimm-
rechtsaktien, die an dem Freiverkehr gehan-
delt werden, iiber das Vorliegen solcher
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien
unterrichtet werden. Die Unterrichtung
hat den Vorgaben ciner nach Artikel 5 Ab-
satz 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810 erlasse-
nen Delegierten Verordnung zu entsprechen.

(5) Borsentriger, die einen Freiverkehr
betreiben, stellen sicher, dass die Aktien von
Gesellschaften mit Strukturen mit Mehr-
stimmrechtsaktien, die an dem multilateralen
Handelssystem gehandelt werden, entspre-
chend einer nach Artikel 5 Absatz 5 der
Richtlinie (EU) 2024/2810 erlassenen Dele-
gierten Verordnung eindeutig als solche ge-
kennzeichnet werden.*

(5) Borsentriger, die einen Freiverkehr
betreiben, stellen sicher, dass die Aktien von
Gesellschaften mit Strukturen mit Mehr-
stimmrechtsaktien, die an dem multilateralen
Handelssystem gehandelt werden, eindeutig
als solche gekennzeichnet werden. Die
Kennzeichnung hat den Vorgaben eciner
nach Artikel 5 Absatz 5 der Richtlinie (EU)
2024/2810 erlassenen Delegierten Verord-
nung zu entsprechen.

Der bisherige § 48b wird zu § 48c.

unverdndert
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10. Nach § 53 wird der folgende § 54 eingefiigt:

»§ 54

Ubergangsregelung zum Standortforder-
gesetz

Fiir Fille, in denen ein Emittent die
Einbeziehung von Wertpapieren zum Han-
del an einem KMU-Wachstumsmarkt bis
einschliellich zum 9. Januar 2030 kiindigt,
gilt § 31 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes mit der MaBgabe, dass
§ 5 Absatz 3 der WpUG-Angebotsverord-
nung keine Anwendung findet. Auf Fille,
in denen die Kiindigung nach dem 9. Ja-
nuar 2030 erfolgt, findet § 5 Absatz 3 der
WpUG-Angebotsverordnung Anwen-
dung.*

Artikel 20

Artikel 21

Weitere Anderung des Borsengesetzes

Weitere Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz, das zuletzt durch
Artikel 79 dieses Gesetzes gedndert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

Das Borsengesetz, das zuletzt durch
Artikel 20 dieses Gesetzes gedndert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe
zu § 10 die folgende Angabe eingefligt:

1. unverdndert

»$ 10a Meldungen zum zentralen européii-
schen Zugangsportal®.

2. § 6 Absatz 6 wird durch den folgenden Ab-
satz 6 ersetzt:

2. unverdndert
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»(0) Der Triger der Borse hat den Er-
werb oder die Aufgabe einer bedeutenden Be-
teiligung an dem Tréger, das Erreichen, das
Uber- oder das Unterschreiten der Beteili-
gungsschwellen von 20 Prozent, 33 Prozent
und 50 Prozent der Stimmrechte oder des Ka-
pitals sowie die Tatsache, dass der Triger
Tochterunternehmen eines anderen Unterneh-
mens wird oder nicht mehr ist, wenn er von
der Anderung dieser Beteiligungsverhiltnisse
Kenntnis erlangt, unverziiglich auf seiner In-
ternetseite zu verdffentlichen. Er hat die die
nach Satz 1 verdffentlichungspflichtigen Tat-
sachen gleichzeitig mit der Verdffentlichung
der Borsenaufsichtsbehdrde anzuzeigen. Bei
der Anzeige nach Satz 2 gelten die Anforde-
rungen des § 10a Absatz 2 und 3.*

Nach § 10 wird der folgende § 10a eingefiigt:

3.

Nach § 10 wird der folgende § 10a eingefiigt:

,»3 10a

,»3 10a

Meldungen zum zentralen europdischen Zu-
gangsportal

Meldungen zum zentralen europiischen Zu-
gangsportal

(1) Die Borsenaufsichtsbehdrde —ist
Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Num-
mer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 fiir In-
formationen nach § 6 Absatz 6; die Bundes-
anstalt ist Sammelstelle flir Informationen
nach § 25 Absatz 1 und la.

(1) unverdndert

(2) Bei Meldungen an die Sammelstel-
len nach Absatz 1 sind

(2) unverdndert

1. die Informationen in einem datenextra-
hierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU)
2023/2859 oder, sofern nach Unions-
recht vorgeschrieben, in einem maschi-
nenlesbaren Format nach Artikel 2
Nummer4 der Verordnung (EU)
2023/2859 zu tibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden
Metadaten beizufligen:

a) alle Firmen des Borsentrigers, auf
den sich die Informationen bezie-
hen,
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b) die Rechtstrigerkennung des Bor-
sentrdgers nach Artikel 2 der
Durchfiihrungsverordnung  (EU)
2025/1338,

¢) im Fall von Informationen nach § 6
Absatz 6 die GroBenkategorie des
Unternechmens nach Artikel 4 der
Durchfiihrungsverordnung  (EU)
2025/1338,

d) die Art der Informationen nach Ar-
tikel 3 der Durchfiihrungsverord-
nung (EU) 2025/1338,

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

f)  weitere Angaben, die nach einer
aufgrund von Artikel 87a Absatz 7
der Richtlinie 2014/65/EU erlasse-
nen Delegierten Verordnung gefor-
dert werden.

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

(3) unverdndert

(4) Die Borsenaufsichtsbehorde kann
Vorgaben dazu machen, auf welchem Uber-
mittlungsweg Informationen einzureichen
sind. Der Bundesanstalt sind die Informatio-
nen ausschlieBlich elektronisch iiber das
Melde- und Veroffentlichungssystem der
Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfiir einen Zu-
gang zum Melde- und Veréffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.

(4) unverdndert

(5) Die Informationen nach § 50a Ab-
satz2 Satz 11 werden von der Bdrsenauf-
sichtsbehdrde an die Européische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) als Be-
treiberin des zentralen européischen Zugang-
sportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der
Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet.

(5) unverdndert

(6) Die Informationen nach Absatz 4
sind in einem datenextrahierbaren Format im
Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und
ithnen sind die folgenden Metadaten beizufii-
gen:

(6) Die Informationen nach Absatz 5
sind in einem datenextrahierbaren Format im
Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und
ihnen sind die folgenden Metadaten beizufii-
gen:
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1. der vollstindige Name der natiirlichen
Person oder alle Firmen der juristischen
Person, auf die sich die Informationen
beziehen,

1.

unverdndert

2. soweit verfiigbar, die Rechtstrigerken-
nung der juristischen Person nach Arti-
kel2 der Durchfiihrungsverordnung
(EU) 2025/1338,

2.

unverdndert

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

3.

unverdndert

4. die Angabe, ob die Informationen perso-
nenbezogene Daten enthalten.*

4.

unverdndert

§ 25 Absatz 1b wird durch den folgenden Ab-
satz 1b ersetzt:

4. unverdndert

»(1b) Die Borsenaufsichtsbehdrde und
die Bundesanstalt sind von einer Aussetzung
oder Einstellung des Handels nach Absatz 1
oder Absatz 1a gleichzeitig mit der Verdffent-
lichung in Kenntnis zu setzen. Bei der Mittei-
lung gelten die Anforderungen des § 10a Ab-
satz 2 bis 4.

Nach § 48a Absatz 1a wird der folgende Ab-
satz 1b eingefiigt:

5. unverdndert

»(1b) Wird bei der Einbeziehung eines
Finanzinstruments zum Handel an einem
KMU-Wachstumsmarkt ein Einbeziehungs-
dokument im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3
zweiter Halbsatz erste Alternative oder ein
Prospekt nach Absatz 1 Nummer 3 zweiter
Halbsatz zweite Alternative verdffentlicht,
hat der Emittent das Einbeziehungsdokument
oder den Prospekt gleichzeitig mit der Verdf-
fentlichung an die das Unternehmensregister
fithrende Stelle als Sammelstelle fiir das zent-
rale europdische Zugangsportal zu {ibermit-
teln. Die Emittenten stellen au3erdem sicher,
dass die Finanzberichterstattung nach Ab-
satz 1 Nummer 4 und die Informationen nach
Absatz 1 Nummer 6 im zentralen europii-
schen Zugangsportal zugénglich gemacht
werden.*
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Artikel 21 Artikel 22
Anderung des Vermogensanlagengesetzes unveridndert

Das Vermodgensanlagengesetz vom 6. Dezem-
ber 2011 (BGBI. I S. 2481), das zuletzt durch Arti-
kel 17 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024
(BGBI. 2024 1 Nr. 438) gedndert worden ist, wird
wie folgt geéndert:

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

Artikel 22 Artikel 23

Anderung des Aktiengesetzes unverindert

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

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

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

2. Nach § 120a Absatz2 Satz 1 wird der fol-
gende Satz eingefiigt:

,»Qleichzeitig mit der Verdffentlichung nach
Satz 1 sind der Beschluss und das Vergii-
tungssystem an die das Unternehmensregister
fiihrende Stelle zu iibermitteln.*

3. Nach § 130 Absatz 6 Satz 1 wird der folgende
Satz eingefiigt:
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,»Qleichzeitig mit der Verdffentlichung nach
Satz 1 sind diese Informationen an die das
Unternehmensregister filhrende Stelle zu
iibermitteln.*

4. Nach § 134b Absatz5 Satz2 wird der fol-
gende Satz eingefiigt:

,»Qleichzeitig mit der Verdffentlichung sind
die Informationen nach den Absédtzen 1 bis 4
an die das Unternehmensregister fithrende
Stelle zu tibermitteln.*

5. Nach § 134c Absatz 3 Satz 2 wird der fol-
gende Satz eingefligt:

,»Qleichzeitig mit der Verdffentlichung sind
die Informationen nach den Abséitzen 1 und 2
an die das Unternehmensregister fiihrende
Stelle zu iibermitteln.*

6. Nach § 134d Absatz 3 Satz 1 wird der fol-
gende Satz eingefiigt:

,»Qleichzeitig mit der Verdffentlichung sind
die Informationen nach den Abséitzen 1 und 2
an die das Unternehmensregister fithrende
Stelle zu iibermitteln.*

Artikel 23

Artikel 24

Anderung des Einfiihrungsgesetzes zum Ak-
tiengesetz

unverindert

Das Einfithrungsgesetz zum Aktiengesetz
vom 6. September 1965 (BGBL. I S. 1185), das zu-
letzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 23. Okto-
ber 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 323) gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

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

,»3 135a Absatz 1 Satz 2 des Aktiengesetzes gilt
zudem auch dann, wenn die Aktien der Gesell-
schaft nach dem 4. Dezember 2026 in den Handel
an einem multilateralen Handelssystem nach § 2
Absatz 6 des Borsengesetzes einbezogen werden,
das kein Freiverkehr ist, und die Gesellschaft zu
diesem Zeitpunkt noch nicht borsennotiert ist und
noch keine Aktien in den Handel an einem multila-
teralen Handelssystem einbezogen hatte.*
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Artikel 24

Artikel 25

Anderung des REIT-Gesetzes

Anderung des REIT-Gesetzes

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

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

1. § 2 wird gestrichen.

1. unverdndert

2. § 3 wird wie folgt gedndert:

2. unverdndert

a) Absatz 2 wird durch den folgenden Ab-
satz 2 ersetzt:

»(2) REIT-Dienstleistungsgesell-
schaften sind Kapitalgesellschaften, an
denen die REIT-Aktiengesellschaft min-
destens 25 Prozent der Anteile hilt und
deren Unternehmensgegenstand darauf
beschrankt ist,

1. entgeltliche immobiliennahe Ne-
bentdtigkeiten im Auftrag der
REIT-Aktiengesellschaft fiir Dritte

zu erbringen,

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 Immobilienbestand der
REIT-Aktiengesellschaft zu betrei-
ben und die Energie oder die Ener-
gietriger entgeltlich oder unentgelt-
lich an die REIT-Aktiengesell-
schaft, die Nutzer der Immobilien
der REIT-Aktiengesellschaft sowie
an die Nutzer der Immobilien der
mit der REIT-Aktiengesellschaft
verbundenen Unternehmen oder an
Dritte zu liefern oder

im oder am direkt oder indirekt ge-
haltenen Immobilienbestand der
REIT-Aktiengesellschaft Ladestati-
onen fiir Elektromobilitit zu betrei-
ben.*
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b) In Absatz 7 wird nach der Angabe ,,Ge-
genstinde* die Angabe ,,, Gegenstinde
zur Bewirtschaftung von erneuerbaren
Energien im Sinne von § 1 Absatz 19
Nummer 6a des Kapitalanlagegesetz-
buchs oder Gegenstédnde, die fiir den Be-
trieb von Ladestationen fiir Elektromobi-
litat erforderlich sind,* eingefiigt.

3. § 11 Absatz 2 wird durch den folgenden Ab-|{3. unverdndert
satz 2 ersetzt:

»(2) Die REIT-Aktiengesellschaft hat
jahrlich zum 31. Dezember gegeniiber der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht die Streubesitzquote ihrer Aktionéire so-
wie das flir die Besteuerung ihres Einkom-
mens nach § 20 der Abgabenordnung zustéin-
dige Finanzamt mitzuteilen. Die Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht teilt
diesem Finanzamt mit, wenn die Streu-
besitzquote von 15 Prozent unterschritten
wird.*

4. § 12 wird wie folgt gedndert: 4. unverdndert

a) Absatz 2 wird wie folgt geéndert:

aa) Buchstabe a wird zu Nummer 1 und
die Angabe ,, 75 wird durch die
Angabe ,,65° ersetzt.

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

b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

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

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

5. In § 16 Absatz 3 Satz 1 bis 3 und Absatz 4
Satz 1 und 2 wird jeweils die Angabe ,,75
Prozent”“ durch die Angabe ,,65 Prozent*
ersetzt.
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Artikel 25

Artikel 26

Anderung des Gesetzes iiber elektronische
Wertpapiere

unveriandert

Das Gesetz tiber elektronische Wertpapiere
vom 3. Juni 2021 (BGBI. I S. 1423), das durch Ar-
tikel 16 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023
(BGBL. 2023 I Nr. 354) gedndert worden ist, wird
wie folgt geéndert:

1. § 20 wird gestrichen.

2. § 23 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

a) Die Nummern 20 und 21 werden gestri-
chen.

b) Die Nummern 22 bis 29 werden zu den
Nummern 20 bis 27.

3. § 31 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird durch den folgenden Ab-
satz 1 ersetzt:

»(1) Ordnungswidrig handelt, wer
einer vollziehbaren Anordnung nach
§ 21 Absatz 2 Satz 2 zuwiderhandelt.

b) In Absatz2 Nummer 15 wird die An-
gabe ,,Nummer 29 durch die Angabe
LNummer 27 ersetzt.

Artikel 26

Artikel 27

Anderung der Verordnung iiber Anforde-
rungen an elektronische Wertpapierregister

unverindert

Die Verordnung {iiber Anforderungen an
elektronische Wertpapierregister vom 24. Oktober
2022 (BGBI. I S. 1882) wird wie folgt gedndert:

§ 17 wird gestrichen.
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Artikel 27

Artikel 28

Zinderung des Investmentsteuergesetzes

Z&nderung des Investmentsteuergesetzes

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

Das Investmentsteuergesetz vom 19. Juli
2016 (BGBL I S. 1730), das zuletzt durch Arti-
kel 11 des Gesetzes vom 2. Dezember 2024 (BGBL
2024 I Nr. 387) geandert worden ist, wird wie folgt
geédndert:

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

1. unverdndert

»Wenn ein Investmentvermogen die Voraus-
setzungen nach § 1 Absatz 1 des Kapitalanla-
gegesetzbuchs erfiillt, ist es fiir die Qualifika-
tion als Investmentfonds unschadlich, wenn
das Investmentvermdgen alle oder einen Teil
der von ihm gehaltenen Vermdgensgegen-
stande aktiv unternehmerisch bewirtschaftet.*

In § 2 Absatz 9 Satz 6 wird jeweils die An-
gabe ,,75 Prozent* durch die Angabe ,,65
Prozent“ ersetzt.

2. In § 4 Absatz2 Nummer la Satz 1 wird die|3. unverdndert
Angabe ,,in den Fillen des § 6 Absatz 5 Satz 1
Nummer 1 durch die Angabe ,,in den Féllen
des § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 ersetzt.

3. § 6 wird wie folgt gedndert: 4., unveridndert

a) Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 1 wird die Angabe
»,Einkommensteuergesetzes und
durch die Angabe ,Einkommen-
steuergesetzes, ersetzt.

bb) In Nummer 2 wird die Angabe
»Korperschaftsteuergesetzes.*
durch die Angabe ,Korperschaft-

steuergesetzes und‘ ersetzt.

cc) Nach Nummer 2 wird die folgende

Nummer 3 eingefiigt:

,.3. Einkiinfte nach den Num-
mern 1 und 2, die iiber eine
Personengesellschaft erzielt

werden.*

b) Absatz 4 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
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aa)

In Nummer2 wird die Angabe
»Rechten und“ durch die Angabe
,,Rechten,* ersetzt.

bb)

In Nummer 3 wird die Angabe
,Einkommensteuergesetzes."
durch die Angabe , Einkommen-
steuergesetzes,™ ersetzt.

cc)

Nach Nummer 3 werden die fol-
genden Nummern 4 und 5 einge-
fiigt:

4. Einkiinfte nach § 49 Absatz 1
Nummer 2 Buchstabe e Dop-
pelbuchstabe cc des Einkom-
mensteuergesetzes, unabhin-
gig davon, ob die Kapitalge-
sellschaft ihren Sitz oder ihre
Geschiftsleitung im Inland
hat, und

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

Absatz 5 wird durch den folgenden Ab-
satz 5 ersetzt:

»(5) Sonstige inlédndische FEin-

kiinfte sind

1.

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

Einkiinfte nach §49 Absatz 1
Nummer 2 des Einkommensteuer-
gesetzes mit Ausnahme der Ein-
kiinfte nach § 49 Absatz1 Num-
mer 2 Buchstabe e¢ des Einkom-
mensteuergesetzes, soweit der In-
vestmentfonds seine Vermogensge-
genstinde aktiv unternehmerisch
bewirtschaftet, und
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3. bei inlédndischen Investmentfonds
in der Rechtsform einer Investmen-
taktiengesellschaft auch Einkiinfte,
welche die Investmentaktiengesell-
schaft oder eines ihrer Teilgesell-
schaftsvermdgen erzielt aus

a) der Verwaltung ihres Vermo-
gens oder

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

Soweit in den Einkiinften nach Satz 1
Nummer 2 inléndische Beteiligungsein-
nahmen und inldndische Immobiliener-
trige enthalten sind, unterliegen diese
der Besteuerung als sonstige inldndische
Einkiinfte. Bei der Beteiligung an einer
Mitunternehmerschaft liegt vorbehalt-
lich des Absatzes 5a Satz 1 Nummer 3
stets eine aktive unternehmerische Be-
wirtschaftung vor.

d)

Nach Absatz 5 wird der folgende Ab-
satz Sa eingefiigt:

»(5a) Keine aktive unternehmeri-
sche Bewirtschaftung liegt vor, soweit
ein Investmentfonds

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

2. Beteiligungen an Kapitalgesell-
schaften unmittelbar halt, es sei
denn, die Beteiligungen werden mit
der Absicht erworben, nach einer
kurzfristigen Haltedauer Verdufe-
rungsgewinne zu erzielen, oder

3. Beteiligungen an gewerblich infi-
zierten oder gewerblich gepréigten
Personengesellschaften im Sinne
des § 15 Absatz 3 des Einkommen-
steuergesetzes unmittelbar hélt und
der Investmentfonds oder die zu-
stindige Finanzbehorde nachweist,
dass die Einkiinfte aus vermogens-
verwaltenden Tétigkeiten der Per-
sonengesellschaften stammen.
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Wird in den Féllen des Satzes 1 Num-
mer 3 der Nachweis gefiihrt, dass die
Einkiinfte aus einer vermogensverwal-
tenden Tétigkeit stammen, liegen sons-
tige inlédndische Einkiinfte nach Absatz 5
Satz 1 Nummer 1 vor, soweit die Ein-
kiinfte der Personengesellschaft ohne
Beriicksichtigung des § 15 Absatz 3 des
Einkommensteuergesetzes solche im
Sinne des § 49 Absatz 1 des Einkom-
mensteuergesetzes mit Ausnahme des
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkom-
mensteuergesetzes wiren und nicht von
den Absétzen 3 oder 4 erfasst werden.*

e) Nach Absatz 7 Satz 4 wird der folgende
Satz eingefiigt:

,»Satz 3 ist nicht anzuwenden auf sons-
tige inldndische Einkiinfte nach Absatz 5
Satz 1 Nummer 2 und 3.“

4. § 7 wird wie folgt gedndert: 5. unverédndert
a) Nach Absatz 2 Satz 1 wird der folgende
Satz eingefiigt:

,Satz 1 ist nicht anzuwenden auf sons-
tige inldndische Einkiinfte nach § 6 Ab-
satz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3.

b) Absatz 4 Satz 2 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

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

5. § 8 wird wie folgt gedndert: 6. unverdndert

a) In Absatz 1 wird nach der Angabe ,,§ 6
Absatz 2 die Angabe ,,mit Ausnahme
der sonstigen inldndischen Einkiinfte
nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und
3 eingefiigt.

b) Nach Absatz 2 Satz 1 wird der folgende
Satz eingefiigt:

»Satz 1 ist auch auf sonstige inldndische
Einkiinfte anzuwenden, die bei Verein-
nahmung keinem Steuerabzug unterlie-
gen; ausgenommen sind sonstige inldn-
dische Einkiinfte nach §6 Absatz5
Satz 1 Nummer 2 und 3.
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6.

§ 10 wird wie folgt gedndert:

7. unverdndert

a)

Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 wird nach der Angabe
»sind“ die Angabe ,,vorbehaltlich
der Sitze 2 und 3 eingefiigt.

bb) Nach Satz 2 wird der folgende Satz
eingefiigt:

»donstige inldndische FEinkiinfte
nach § 6 Absatz5 Satz1 Num-
mer 2 und 3 sind nicht steuerbe-
freit.*

b)

Nach Absatz 2 Satz 1 wird der folgende
Satz eingefiigt:

»datz 1 ist auch auf sonstige inldndische
Einkiinfte anzuwenden, die bei Verein-
nahmung keinem Steuerabzug unterlie-
gen; ausgenommen sind sonstige inldn-
dische Einkiinfte nach §6 Absatz 5
Satz 1 Nummer 2 und 3.

7.

§ 15 wird wie folgt gedndert:

8. unverdndert

a)

Absatz 2 Satz 2 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

,.Satz 1 Nummer 2 ist nicht anzuwenden
auf Beteiligungen an

1. Gesellschaften, deren Unterneh-
mensgegenstand auf die Bewirt-
schaftung von erneuerbaren Ener-
gien nach §1 Absatz 19 Num-
mer 6a des Kapitalanlagegesetz-
buchs gerichtet ist,

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

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

4. OPP-Projektgesellschaften  nach
§ 1 Absatz 19 Nummer 28 des Ka-
pitalanlagegesetzbuchs.

b)

Absatz 3 wird durch den folgenden Ab-
satz 3 ersetzt:
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»(3) Die Voraussetzungen des Ab-
satzes 2 gelten als erflillt, wenn die Ein-
nahmen aus einer aktiven unternehmeri-
schen Bewirtschaftung ohne die Einnah-
men aus Beteiligungen nach Absatz 2
Satz 2 in einem Geschéftsjahr weniger
als 5 Prozent der gesamten Einnahmen
des Investmentfonds betragen.*

8.

§ 26 wird wie folgt gedndert:

9.

unverdndert

a) Nummer 4 wird wie folgt gedndert:

aa) In Buchstabe g wird die Angabe
,Bewirtschaftungsgegenstande*
durch die Angabe ,,Gegenstinde*
ersetzt.

bb) Buchstabe h wird durch den folgen-
den Buchstaben h ersetzt:

»h) Investmentanteile an inléndi-
schen oder ausldndischen In-
vestmentfonds sowie Anteile
an inldandischen oder auslén-
dischen Investmentvermdgen
nach § 1 Absatz 1 des Kapi-

talanlagegesetzbuchs, die
keine Investmentfonds
sind,*.

cc) Buchstabe j wird durch den folgen-
den Buchstaben j ersetzt:

.j) Beteiligungen an OPP-Pro-
jektgesellschaften nach § 1
Absatz 19 Nummer 28 des
Kapitalanlagegesetzbuchs, an
Infrastruktur-Projektgesell-
schaften nach § 1 Absatz 19
Nummer 23a des Kapitalan-
lagegesetzbuchs und an Ge-
sellschaften, deren Unterneh-
mensgegenstand auf die Be-
wirtschaftung von erneuerba-
ren Energien nach § 1 Ab-
satz 19 Nummer 6a des Kapi-
talanlagegesetzbuchs gerich-
tet ist, wenn der Verkehrs-
wert dieser Beteiligung er-
mittelt werden kann,*.

b) Nummer 6 Satz 2 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:
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»Dies gilt nicht fiir Beteiligungen eines

Investmentfonds an

a)

Gesellschaften, deren Unterneh-
mensgegenstand auf die Bewirt-
schaftung von erneuerbaren Ener-
gien nach § 1 Absatz 19 Num-
mer 6a des Kapitalanlagegesetz-
buchs gerichtet ist,

b)

Immobilien-Gesellschaften,

¢)

Infrastruktur-Projektgesellschaf-
ten und

d)

OPP-Projektgesellschaften.*

c)

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

,,7a. Die Einnahmen aus einer aktiven

unternchmerischen Bewirtschaf-
tung im Sinne des § 15 Absatz 2
Satz 1 Nummer 2 betragen in ei-
nem Geschéftsjahr weniger als 5
Prozent der gesamten Einnahmen
des Investmentfonds. Unberiick-
sichtigt fiir die Zwecke des Satzes
1 bleiben Einnahmen aus

a) der Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien nach § 1
Absatz 19 Nummer 6a des
Kapitalanlagegesetzbuchs so-
wie aus der Bewirtschaftung
von Ladestationen flir Elekt-
romobilitdt, die jeweils im
Zusammenhang mit der Ver-
mietung und Verpachtung
von Immobilien stehen,

b) Beteiligungen an Gesell-
schaften im Sinne des § 15
Absatz 2 Satz 2 und

¢) Investmentanteilen und An-
teilen nach Nummer 4 Buch-
stabe h.*

9. Nach § 30 Absatz 5 Satz 1 wird der folgende
Satz eingefiigt:

10. unverdndert

,»Dies gilt nicht fiir sonstige inléndische Ein-
kiinfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2
und 3.
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10. Nach § 33 Absatz 4 Satz 2 wird der folgende

Satz eingefiigt:

11. unverdndert

,,.Die Satze 1 und 2 sind nicht anzuwenden auf
sonstige inldndische Einkiinfte nach § 6 Ab-
satz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3.

11.

Nach § 57 Absatz 10 wird der folgende Ab-
satz 11 eingefiigt:

12. Nach § 57 Absatz 10 wird der folgende Ab-

satz 11 eingefligt:

»(11) In der Fassung des Artikels 27 des
Gesetzes vom ... [einsetzen: Ausfertigungsda-
tum und Fundstelle des vorliegenden Ande-
rungsgesetzes] sind anzuwenden:

»(11) In der Fassung des Artikels 27 des
Gesetzes vom [einsetzen: Ausfertigungsda-
tum und Fundstelle des vorliegenden Ande-
rungsgesetzes] sind anzuwenden:

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

1. §1 Absatz?2 Satz 2, § 2 Absatz 9 Satz 6,
§ 7 Absatz 4 Satz 2 und § 26 Nummer 4
Buchstabe g, h und j, Nummer 6 Satz 2
und Nummer 7a ab dem [einsetzen: Tag
nach der Verkiindung],

2. §4 Absatz2 Nummer la, § 6 Absatz 3
Satz 1 Nummer 3, Absatz 4 Satz 1 Num-
mer 5, Absatz 5, 5aund 7 Satz 5, § 7 Ab-
satz 2 Satz 2 und Absatz 4 Satz 2, § 8
Absatz 1 und 2 Satz2, § 10 Absatz 1
Satz 1 und 2 und Absatz 2 Satz 2, § 15
Absatz 2 Satz 2 und Absatz 3, § 30 Ab-
satz 5 Satz 2 sowie § 33 Absatz 4 Satz 3
auf Einkiinfte, die einem Investment-
fonds oder einem Spezial-Investment-
fonds in einem Geschéftsjahr zuflielen,
das nach dem 31. Dezember 2025 be-
ginnt, und

2. § 4 Absatz 2 Nummer la, § 6 Absatz 3
Satz 1 Nummer 3, Absatz 4 Satz 1 Num-
mer 5, Absatz 5, 5a, und 7 Satz 5, § 7
Absatz 2 Satz 2, § 8 Absatz 1 und 2 Satz
2,§ 10 Absatz 1 Satz 1 und 2 und Absatz
2 Satz 2, § 15 Absatz 2 Satz 2 und Absatz
3, § 30 Absatz 5 Satz 2 sowie § 33 Ab-
satz 4 Satz 3 auf Einkiinfte, die einem In-
vestmentfonds oder einem Spezial-In-
vestmentfonds in einem Geschéftsjahr
zuflieBen, das nach dem [einsetzen: Tag
der Verkiindung] beginnt, und

3. § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 auf Ein-
kiinfte, die einem Investmentfonds oder
Spezial-Investmentfonds in einem Ge-
schiftsjahr zuflieBen, das nach dem 3/.
Dezember 2025 beginnt, soweit die Ge-
winne aus der VerduBerung von Anteilen
im Sinne des § 49 Absatz 1 Nummer 2
Buchstabe e Doppelbuchstabe cc des
Einkommensteuergesetzes stammen, bei
denen die VerduBerung nach dem 27.
Mairz 2024 erfolgt und nur soweit den
Gewinnen nach dem 27. Mérz 2024 ein-
getretene Wertveridnderungen zugrunde
liegen.*

3. § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 auf Ein-
kiinfte, die einem Investmentfonds oder
Spezial-Investmentfonds in einem Ge-
schéftsjahr zuflieBen, das nach dem [ein-
setzen: Tag der Verkiindung] beginnt,
soweit die Gewinne aus der VerduBerung
von Anteilen im Sinne des § 49 Absatz 1
Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuch-
stabe cc des Einkommensteuergesetzes
stammen, bei denen die VerduBerung
nach dem 27. Mérz 2024 erfolgt und nur
soweit den Gewinnen nach dem 27.
Mirz 2024 eingetretene Wertverdnde-
rungen zugrunde liegen.*
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Artikel 28 Artikel 29
Anderung des Einkommensteuergesetzes unveridndert

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung
der Bekanntmachung vom 8. Oktober 2009
(BGBI.T S. 3366, 3862), das zuletzt durch Arti-
kel 1 des Gesetzes vom 14. Juli 2025 (BGBI. 2025
I Nr. 161) gedndert worden ist, wird wie folgt ge-
andert:

1. § 3 Nummer 70 wird gestrichen.

2. § 6b Absatz 10 wird wie folgt gedndert:

a) In Satz1 wird die Angabe ,,500 000*
durch die Angabe ,,2 000 000 ersetzt.

b) In Satz4 wird die Angabe ,,Absatz 5
durch die Angabe ,,Absatz 6 ersetzt.

3. Nach § 52 Absatz 14 Satz 6 wird der folgende
Satz eingefiigt:

., 6b Absatz 10 Satz 1 in der am ... [einset-
zen: Tag nach der Verkiindung] geltenden
Fassung ist erstmals auf Gewinne aus der Ver-
duflerung von Anteilen an Kapitalgesellschaf-
ten anzuwenden, die in nach dem ... [einset-
zen: Tag nach der Verkiindung] beginnenden
Wirtschaftsjahren entstanden sind.*

Artikel 30

Anderung des Korperschaftsteuergesetzes

Das Korperschaftsteuergesetz in der Fas-
sung der Bekanntmachung vom 15. Oktober
2002 (BGBI.1S. 4144), das zuletzt durch Artikel
2 des Gesetzes vom 14. Juli 2025 (BGBL 2025 1
Nr. 161) gesindert worden ist, wird wie folgt ge-
andert:

1. §8b Absatz 6 Satz 2 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:
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»Die Absitze 1 bis 5 gelten fiir Beziige und
Gewinne, die einem Betrieb gewerblicher
Art einer juristischen Person des dffentli-
chen Rechts oder einer Kapitalgesellschaft,
die auf Grund ihrer Satzung eine am Ge-
meinwohl orientierte Aufgabenstellung im
Kreditwesen aufweist und deren Schwer-
punkt der Geschiftstitigkeit in dem Wirt-
schaftsraum liegt, in dem sie ihren Sitz hat,
iiber eine oder mehrere juristische Perso-
nen des 6ffentlichen Rechts zufliefSen, iiber
die sie mittelbar an der leistenden Kérper-
schaft, Personenvereinigung oder Vermo-
gensmasse beteiligt ist und bei denen die
Leistungen nicht im Rahmen eines Betriebs
gewerblicher Art erfasst werden, und da-
mit in Zusammenhang stehende Gewinn-
minderungen entsprechend.“

2. Nach § 34 Absatz 5 Satz 5 werden die fol-
genden Sitze eingefiigt:

»$ 8b Absatz 6 Satz 2 in der am ... [einset-
zen: Tag nach der Verkiindung des vorlie-
genden Anderungsgesetzes| geltenden Fas-
sung ist erstmals fiir den Veranlagungszeit-
raum 2026 anzuwenden. Auf Antrag des
Steuerpflichtigen ist § 8b Absatz 6 Satz 2 in
der am ... [einsetzen: Tag nach der Ver-
kiindung des vorliegenden Anderungsge-
setzes] geltenden Fassung auch fiir frithere
Veranlagungszeitriume anzuwenden; der
Antrag ist unwiderruflich und gilt fiir alle
noch nicht bestandskriftig veranlagten
Zeitriume.*

Artikel 29 Artikel 31

Anderung des Stabilisierungsfondsgesetzes unveridndert

Das Stabilisierungsfondsgesetz vom 17. Ok-
tober 2008 (BGBL. I S. 1982), das zuletzt durch Ar-
tikel 5 des Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBI.
2025 I Nr. 69) gedndert worden ist, wird wie folgt
geédndert:

In § 8a Absatz 5 Satz 2 wird die Angabe ,,14,* ge-
strichen.
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Artikel 30

Artikel 32

Anderung des Sanierungs- und Abwick-
lungsgesetzes

unveriandert

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

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe
zu § 11 die folgende Angabe eingefligt:

»§ 11a Meldungen zum zentralen européi-
schen Zugangsportal®.

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

»§ 1a

Meldungen zum zentralen europdischen Zu-
gangsportal

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

(2) Bei Meldungen an die Bundesan-
stalt als Sammelstelle sind

1. die Informationen in einem datenextra-
hierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU)
2023/2859 oder, sofern nach Unions-
recht vorgeschrieben, in einem maschi-
nenlesbaren Format nach Artikel 2
Nummer4 der Verordnung (EU)
2023/2859 zu tibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden
Metadaten beizufiigen:

a) alle Firmen des Unternehmens, auf
das sich die Informationen bezie-
hen,

b) die Rechtstragerkennung des Un-
ternehmens nach Artikel 2 der
Durchfiihrungsverordnung  (EU)
2025/1338,
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¢) die GroBenkategorie des Unterneh-
mens nach Artikel 4 der Durchfiih-
rungsverordnung (EU) 2025/1338,

d) die Art der Informationen nach Ar-
tikel 3 der Durchfiihrungsverord-
nung (EU) 2025/1338,

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

f)  weitere Angaben, die nach einer
aufgrund von Artikel 1282 Ab-
satz 6 der Richtlinie 2014/59/EU
erlassenen Delegierten Verordnung
gefordert werden.

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

(4) Die Informationen sind der Bun-
desanstalt ausschlieBlich elektronisch iiber
das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfiir einen Zu-
gang zum Melde- und Veroéffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die Informationen nach § 66a Ab-
satz 11, § 77 Absatz la, § 140 Absatz 4 und
die Informationen iiber MaBnahmen und Buf3-
geldentscheidungen der Abwicklungsbehdrde
nach § 174 Absatz 2 und 3 werden von der
Abwicklungsbehorde sowie die Informatio-
nen nach § 38 Absatz 1 und die Informationen
iiber MafBnahmen und BuBgeldentscheidun-
gen der Aufsichtsbehérde nach § 174 Ab-
satz 2 und 3 werden von der Aufsichtsbehorde
an die Europdische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehdrde als Betreiberin des zentralen
europdischen Zugangsportals im Sinne des
Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU)
2023/2859 gemeldet.

(6) Die Informationen nach Absatz 5
sind in einem datenextrahierbaren Format im
Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und
ihnen sind die folgenden Metadaten beizufii-
gen:
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1. der vollstindige Name der natiirlichen
Person oder alle Firmen der juristischen
Person, auf die sich die Informationen
beziehen,

2. soweit verfiigbar, die Rechtstrigerken-
nung der juristischen Person nach Arti-
kel2 der Durchfiihrungsverordnung
(EU) 2025/1338,

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

4. die Angabe, ob die Informationen perso-
nenbezogene Daten enthalten.*

3. Nach § 35 Absatz 1 Satz 3 werden die folgen-
den Sitze eingefiigt:

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

4. Nach § 38 Absatz 1 Satz 6 werden die folgen-
den Sitze eingefiigt:

,»Die Bestellung eines vorldufigen Verwalters
macht die Aufsichtsbehdrde im zentralen eu-
ropdischen Zugangsportal zugénglich. Es gel-
ten die Anforderungen nach § 11a Absatz 6.

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

»Sofern die Abwicklungsbehorde eine Vor-
lage in beiden Sprachen verlangt, ist allein die
deutschsprachige Fassung rechtlich mal3geb-
lich.“

6. Nach § 51 Absatz 3 Satz 3 werden die folgen-
den Sitze eingefiigt:

»Qleichzeitig mit der Offenlegung {libermit-
teln die Unternehmen die Angaben an die Ab-
wicklungsbehorde, damit die Informationen
im zentralen europdischen Zugangsportal zu-
ginglich gemacht werden. Bei der Ubermitt-
lung von Informationen nach Satz 4 gelten die
Anforderungen des § 11a Absatz 2 und 3.

7. Nach § 66a Absatz 11 Satz 1 werden die fol-
genden Sitze eingefiigt:
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»Dariiber hinaus macht die Abwicklungsbe-
horde die verdffentlichten Informationen im
zentralen europdischen Zugangsportal zu-
ginglich. Es gelten die Anforderungen nach
§ 11a Absatz 6.

8. Nach § 77 Absatz 1a Satz 1 werden die fol-
genden Sitze eingefiigt:

,»Die Bestellung eines Sonderverwalters nach
§ 86 in Verbindung mit § 87 macht die Ab-
wicklungsbehorde im zentralen europdischen
Zugangsportal zugénglich. Es gelten die An-
forderungen nach § 11a Absatz 6.

9. In §106 Absatz2 Satz2 wird die Angabe
,»den Antrag nach § 38 Absatz 1 Satz 2 durch
die Angabe ,,die Einfliihrung nach § 38 Ab-
satz 1* ersetzt.

10. Nach § 140 Absatz 4 Satz 1 werden die fol-
genden Sitze eingefiigt:

,Dartiber hinaus macht die Abwicklungsbe-
horde die veroffentlichten Informationen im
zentralen europdischen Zugangsportal zu-
ginglich. Es gelten die Anforderungen nach
§ 11a Absatz 6.

11. § 174 wird wie folgt geéndert:

a) In Absatz 2 wird die Angabe ,,Die Ab-
wicklungsbehorde soll durch die An-
gabe ,,.Die Abwicklungsbehorde und die
Aufsichtsbehorde sollen* und die An-
gabe ,,hat* durch die Angabe ,,haben* er-
setzt.

b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 wird die Angabe ,,Die Ab-
wicklungsbehorde hat“ durch die
Angabe ,,Die Abwicklungsbehorde
und die Aufsichtsbehérde haben®
ersetzt.

bb) In Satz 2 wird die Angabe ,kann
die Abwicklungsbehorde” durch
die Angabe ,konnen die Abwick-
lungsbehdrde und die Aufsichtsbe-
horde™ ersetzt.

c) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:
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aa) In Satz1 wird nach der Angabe
»der Abwicklungsbehorde die An-
gabe ,,und der Aufsichtsbehorde™
eingefligt.

bb) Nach Satz 2 werden die folgenden
Sitze eingefiigt:

,,Die nach Absatz 2 oder Absatz 3
bekannt gemachten MafBnahmen
und Bufigeldentscheidungen ma-
chen die Abwicklungsbehdrde und
die Aufsichtsbehdrde im zentralen
europdischen Zugangsportal zu-
ginglich. Es gelten die Anforderun-
gen nach § 11a Absatz 5.

d) Nach Absatz 5 Satz 1 wird der folgende
Satz eingefiigt:

,Fur die Aufsichtsbehdrde gilt Satz 1 mit
der Maflgabe, dass sie die Abwicklungs-
behorde informiert.*

Artikel 31 Artikel 33

Anderung der Wirtschaftspriiferordnung unveridndert

Die Wirtschaftspriiferordnung in der Fassung
der Bekanntmachung vom 5. November 1975
(BGBL. I S. 2803), die zuletzt durch Artikel 35 des
Gesetzes vom 23. Oktober 2024 (BGBI. 2024 1
Nr. 323) gedndert worden ist, wird wie folgt gedn-
dert:

1. Nach § 37 Absatz 1 wird der folgende Ab-
satz la eingeflgt:

»(1a) Der Registerinhalt wird im zentra-
len europdischen Zugangsportal zugénglich
gemacht. Fiir diesen Zweck iibermittelt die
Wirtschaftspriiferkammer die erforderlichen
Informationen in einem datenextrahierbaren
Format unter Angabe der Metadaten, die eine
Identifizierung des Abschlusspriifers oder der
Priifungsgesellschaft und eine strukturierte
Verbreitung der Daten ermdglichen, an die
Europédische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde.

2. § 69 wird wie folgt gedndert:
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a) Nach Absatz 1 Satz 5 werden die folgen-

den Sétze eingefiigt:

»Die bekanntgemachten Informationen
werden fiir den nach § 69 Absatz 3 vor-
gesehenen Zeitraum im zentralen euro-
pdischen Zugangsportal zuginglich ge-
macht. § 37 Absatz la Satz2 gilt ent-
sprechend.

b) In Absatz 1a Satz 3 wird die Angabe ,,bis

5 durch die Angabe ,,bis 7 ersetzt.

Artikel 32

Artikel 34

Anderung der Gewerbeordnung

unverindert

Die Gewerbeordnung in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 22. Februar 1999 (BGBI. I
S. 202), die zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes
vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 1 Nr. 438)
gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. Nach § 34d Absatz 11 Satz 5 werden die fol-
genden Sitze eingefiigt:

»Soweit Informationen 6ffentlich bekanntge-
macht werden, sind diese auch tiber das zent-
rale europdische Zugangsportal nach der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 zugénglich zu ma-
chen. § 330a Absatz 6 des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes gilt entsprechend.*

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

»Dies gilt auch fiir Zwecke einer Zuverléssig-
keitsiiberpriifung durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht.

Artikel 33

Artikel 35

Anderung des Kreditwesengesetzes

Anderung des Kreditwesengesetzes

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

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

1. § 1 wird wie folgt gedndert:

. unverdndert
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a)

Absatz 1a wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz2 Nummer 4 Buchstabe b
wird nach der Angabe ,,hdufige or-
ganisierte und systematische Be-
treiben von Handel“ die Angabe
,,mit Aktien, Aktienzertifikaten,
borsengehandelten Fonds, Zertifi-
katen und anderen vergleichbaren
Finanzinstrumenten® eingefiigt und
wird die Angabe ,,in erheblichem
Umfang™ gestrichen.

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

,»Die Voraussetzungen der systema-
tischen Internalisierung nach Num-
mer 4 Buchstabe b sind auch dann
erfiillt, wenn ein Unternehmen sich
freiwillig den fiir die systematische
Internalisierung geltenden Rege-
lungen unterworfen und eine Er-
laubnis zum Betreiben der systema-
tischen Internalisierung bei der
Bundesanstalt beantragt hat. Dies
gilt auch fiir die systematische In-
ternalisierung von Schuldverschrei-
bungen, strukturierten Finanzpro-
dukten und Emissionszertifikaten
sowie von den in Artikel 8a Ab-
satz 2 Satz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 genannten Deriva-
ten.

cc) Satz 8 wird gestrichen.

b)

Absatz 6 wird durch den folgenden Ab-
satz 6 ersetzt:

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

Absatz 16 Satz 1 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:
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,»Ein System im Sinne von § 24b ist eine
schriftliche Vereinbarung nach Artikel 2
Buchstabe a der Richtlinie 98/26/EG in
der Fassung vom 13. Mirz 2024 ein-
schlieBlich der Vereinbarung zwischen
einem Teilnehmer und einem indirekt
teilnehmenden Kreditinstitut, die von
der Deutschen Bundesbank oder der zu-
stindigen Stelle eines anderen Mitglied-
staats oder Vertragsstaats des Europii-
schen Wirtschaftsraums der Européi-
schen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde gemeldet wurde.*

2. Nach § 3 Absatz 3 Satz 3 wird der folgende |[2. unverédndert
Satz eingefiigt:

,,Verboten ist das Betreiben von

1. nach Satz 1 Nummer 1 ermittelten Ge-
schiften nach Ablauf von zwdolf Mona-
ten nach dem Uberschreiten eines der in
Absatz 2 Satz 1 genannten Schwellen-
werte, im Falle des Satzes 3 nach Ablauf
der gewihrten Fristverlangerung, und

2. Geschiften, die nach Satz 1 Nummer 1
unter Beachtung der im Verkehr erfor-
derlichen Sorgfalt hitten ermittelt wer-
den missen, nach Ablauf von zwolf Mo-
naten nach dem Uberschreiten eines der
in Absatz 2 Satz 1 genannten Schwellen-
werte.

3. § 32 wird wie folgt gedndert: 3. unverédndert

a) In Absatz le wird nach der Angabe ,,Ab-
satz 4“ die Angabe ,,oder Zentralver-
wahrer im Sinne des Artikels 54 Ab-
satz 2a Unterabsatz 1 Buchstabe b* ein-
gefligt.

b) Nach Absatz 1f wird der folgende Ab-
satz 1g eingefligt:
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»(1g) Ein Unternehmen mit Sitz in
einem Drittstaat bedarf fiir das Betreiben
des Eigenhandels im Sinne des § 1 Ab-
satz la Satz2 Nummer 4 Buchstabe a
keiner schriftlichen Erlaubnis nach Ab-
satz 1, wenn es den Eigenhandel als Mit-
glied einer Borse oder als Teilnehmer ei-
nes Handelsplatzes betreibt; dies gilt bis
zu einer Entscheidung der Europiischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
iiber eine Eintragung des Unternehmens
in das Register nach Artikel 48 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014.

4. In § 35 Absatz 2 Nummer 6, § 36 Absatz 1
Satz 3 und § 36a Absatz 1 Satz 4 wird je-
weils die Angabe ,Verordnung (EU)
2015/847 durch die Angabe ,,Verordnung
(EU) 2023/1113“ er-setzt.

4. In § 37 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 wird nach|5. unverdndert
der Angabe ,,Abschnitt A die Angabe ,,Num-
mer 1 oder Nummer 2 eingefligt.

5. In§ 44c Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wirdnach |6. unverdndert
der Angabe ,,Abschnitt A die Angabe ,,Num-
mer 1 oder Nummer 2* eingefligt.

6. In § 53p wird nach der Angabe ,Kreditinsti-|7. unverédndert
tut* die Angabe ,,oder Zentralverwahrer* ein-
gefligt und wird die Angabe ,,2 Buchstabe b*
durch die Angabe ,,2a“ ersetzt.

7. Nach § 53u Absatz 1 Satz 3 wird der folgende |8. unverdndert
Satz eingefiigt:

»Sofern die Bundesanstalt eine Vorlage in
beiden Sprachen verlangt, ist allein die
deutschsprachige Fassung rechtlich mal3geb-
lich.“

8. § 54 Absatz 1 Nummer 1 wird durch die fol-{9. unverédndert
gende Nummer 1 ersetzt:

»l. entgegen §3 Absatz1 oder Absatz3
Satz 4 ein dort genanntes Geschéft be-
treibt, .

9. § 56 Absatz 4f wird wie folgt gedndert: 10. § 56 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 4 wird wie folgt geiindert:

aa) In Nummer 1 wird die Angabe
sAuftraggeber“ durch die An-
gabe ,,Zahler* ersetzt.
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bb) In den Nummern 6 und 7 wird je-
weils die Angabe ,,Begiinstigten*
durch die Angabe ,Zahlungs-
empfinger” ersetzt.

cc) In den Nummern 9, 12 und 16
wird jeweils die Angabe ,,zum
Auftraggeber und zum Begiins-
tigten“ durch die Angabe ,,zum
Zahler oder zum Zahlungsemp-
finger* ersetzt.

dd) Nummer 19 wird durch die fol-
gende Nummer 19 er-setzt:

»19. entgegen Artikel 26 Absatz
1 Satz 2 eine dort genannte
Aufzeichnung nicht oder
nicht mindestens fiinf
Jahre nach Durchfiihrung
des Geldtransfers aufbe-
wahrt.*

b) Absatz 4f wird wie folgt geiindert:

a) In der Angabe vor Nummer 1 wird die aa) unverdndert
Angabe ,Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 23. Juli 2014
zur Verbesserung der Wertpapierliefe-
rungen und -abrechnungen in der Euro-
paischen Union und iiber Zentralverwah-
rer sowie zur Anderung der Richtli-
nien 98/26/EG und 2014/65/EU und der
Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI.
L 257 vom 28.8.2014, S. 1)* durch die
Angabe »Verordnung (EU)
Nr. 909/2014 in der Fassung vom
13. Dezember 2023 ersetzt.

b) Nach Nummer3 wird die folgende bb) unverdndert
Nummer 3a eingefiigt:

»3a. entgegen Artikel 22a  Absatz 5
Satz 2 einen dort genannten Plan
nicht, nicht richtig, nicht vollstén-
dig oder nicht bis zum Ablauf ei-
ner von der Bundesanstalt gesetz-
ten Frist, spitestens aber zwei
Jahre nach der letzten Ubermitt-
lung eines solchen Plans, an die
Bundesanstalt iibermittelt,*.
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¢) Die Nummern 14, 14a und 15 werden
durch die folgenden Nummern 14 bis
15¢ ersetzt:

cc) unverdndert

»l14.

entgegen Artikel 27 Absatz 11
Buchstabe a eine dort genannte
Angabe nicht, nicht richtig, nicht
vollstdndig oder nicht unverziig-
lich nach Kenntniserlangung zur
Verfiigung stellt,

14a.

entgegen Artikel 27 Absatz 11
Buchstabe b eine dort genannte
Angabe nicht, nicht richtig, nicht
vollstidndig oder nicht unverziig-
lich nach Kenntniserlangung o6f-
fentlich macht,

15.

entgegen Artikel 27a Absatz 1 Un-
terabsatz 1 die Bundesanstalt
nicht, nicht richtig, nicht vollstén-
dig oder nicht unverziiglich nach
Kenntniserlangung unterrichtet,

15a.

entgegen Artikel 27a Absatz 2 Un-
terabsatz 1 oder Unterabsatz 2
Satz 2 eine Mitteilung nicht, nicht
richtig, nicht vollstdndig oder
nicht unverziiglich nach Be-
schlussfassung macht,

15b.

entgegen Artikel 27a Absatz 2 Un-
terabsatz 2 Satz 1 die Bundesan-
stalt nicht, nicht richtig, nicht voll-
staindig oder nicht unverziiglich
nach Beschlussfassung unterrich-
tet,

15c.

einer vollziehbaren Anordnung
nach Artikel 27a Absatz 4 Unter-
absatz 1 Satz 1 zuwiderhandelt,*.

d) Die Nummern 51 und 52 werden gestri-

chen.

dd) Die Nummern 51 und 52 werden
durch die folgenden Nummern 51
und 52 ersetzt:

»31. weggefallen

52. weggefallen®.

11.

In § 60b Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe
sverordnung (EU) 2015/847“ durch die
Angabe ,,Verordnung (EU) 2023/1113“ er-
setzt,
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Artikel 34

Artikel 36

Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

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

Das Kreditwesengesetz, das zuletzt durch
Artikel 35 dieses Gesetzes gedndert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

1. unverdndert

a) Die Angabe zu § 14 wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:

»$ 14 (weggefallen).

b) Die Angabe zu § 19 wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:

»$ 19 Begriff des Kreditnehmers fiir
die §§ 15 und 18 und des Auf-
sichtsorgans fiir die §§ 15 und
17¢.

c) Die Angabe zu § 20 wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:

»$20  (weggefallen)“.

d) Die Angabe zu § 22 wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:

»$ 22 (weggefallen)®.

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

§ 2 Absatz 2 wird durch den folgenden Ab-
satz 2 ersetzt:

2. unverdndert

»(2) Fiir die Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau gelten die §§ 10g, 12, 22a bis 220, 53b
Absatz 7 und die auf Grund von § 46g Ab-
satz 1 Nummer 2 und § 46h getroffenen Re-
gelungen.*

3. § 14 wird durch den folgenden § 14 ersetzt:

3. unverdndert

»$ 14

(weggefallen)*.

§ 19 wird wie folgt gedndert:

4. unverdndert

a) Die Uberschrift wird durch die folgende
Uberschrift ersetzt:
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»§ 19

Begriff des Kreditnehmers fiir die §§ 15
und 18 und des Aufsichtsorgans fiir die
§§ 15 und 17°.

b) Die Absidtze 1, 1a und 2 werden durch
die folgenden Absidtze 1, la und 2 er-
setzt:

»(1) (weggefallen)

(la) (weggefallen)

(2) (weggefallen)*.

¢) In Absatz 5 wird die Angabe ,,§§ 14 bis
18 durch die Angabe ,,§§ 15 bis 18 er-
setzt.

§ 20 wird durch den folgenden § 20 ersetzt:

5. unverdndert

»§ 20

(weggefallen)*.

§ 22 wird durch den folgenden § 22 ersetzt:

6. unverdndert

»§ 22

(weggefallen).

§ 29 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

7. unverdndert

a) In Nummer 1 wird die Angabe ,,, 14 Ab-
satz 1 gestrichen.

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

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

8. unverdndert

§ 32 Absatz 6 Satz 2 wird gestrichen.

9. unverdndert

10.

§ 45 Absatz 2 Nummer 8 wird durch die fol-
gende Nummer 8§ ersetzt:

10. unverdndert
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geschiftsbeschrinkende  Mallnahmen
anordnen, insbesondere das Eingehen
von Risikopositionen im Sinne von Ar-
tikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 oder die Annahme von
Einlagen untersagen oder beschrén-
ken,*.

11. §45b Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird durch | 11. unverdndert
die folgende Nummer 3 ersetzt:
,,.3. einzelne Geschéftsarten, namentlich die
Annahme von Einlagen, Geldern oder
Wertpapieren von Kunden und das Ein-
gehen von Risikopositionen nach Arti-
kel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013, nicht oder nur in be-
schranktem Umfang betreiben darf.*
12. § 46 Absatz 1 Satz2 Nummer 2 wird durch | 12. unverdndert
die folgende Nummer 2 ersetzt:
»2. die Annahme von Einlagen oder Gel-
dern oder Wertpapieren von Kunden
und das Eingehen von Risikopositionen
im Sinne von Artikel 5 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 verbie-
ten,.
13. In § 53b Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 wird die | 13. unverédndert
Angabe ,,§§ 14, 18a, 22 und 23* durch die
Angabe ,,§§ 18a und 23 ersetzt.
14. Die §§ 55a und 55b werden gestrichen. 14, unverdndert
15. § 56 Absatz2 Nummer 1 Buchstabe d wird [ 15. unverdndert
gestrichen.
16. § 64 Satz 2 wird gestrichen. 16. unverdndert

Artikel 35

Artikel 37

Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

Weitere Anderung des Kreditwesengesetzes

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

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

1. In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu
§ 7¢ durch die folgende Angabe ersetzt:

1. unverdndert

»$ 7¢  Meldungen zum zentralen europii-

schen Zugangsportal®.
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2. Nach § 2 Absatz 10 Satz 7 wird der folgende |2. unverdndert
Satz eingefiigt:

,Fir die Eintragungen in das 6ffentliche Re-
gister der Bundesanstalt nach Satz 5 gelten
die Anforderungen des § 7c Absatz 1 und 2.

3. § 7c wird durch den folgenden § 7c ersetzt: |3. unverdndert

»§ 7¢

Meldungen zum zentralen europiischen Zu-
gangsportal

(1) Die folgenden Informationen wer-
den von der Bundesanstalt an die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde als
Betreiberin des zentralen européischen Zu-
gangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1
der Verordnung (EU) 2023/2859 gemeldet:

1. die auf ihrer Internetseite veroffentlichte
Liste der als global systemrelevant ein-
gestuften Institute einschlieBlich der die-
sen Instituten zugewiesenen Grofenka-
tegorie nach § 10f Absatz 3 und 5,

2. die auf ihrer Internetseite verdffentlichte
Liste der anderweitig systemrelevant
eingestuften Institute nach § 10g Ab-
satz 5,

3. die nach § 60b Absatz 1 verdffentlichten
MaBnahmen oder BuBigeldentscheidun-
gen, die sie wegen eines Verstofles gegen
die nationalen Vorschriften zur Umset-
zung der Richtlinie 2013/36/EU oder ge-
gen die Verordnung (EU) Nr. 575/2013
verhingt hat, sowie

4. Eintragungen im oOffentlichen Register
nach § 2 Absatz 10 Satz 5.

(2) Die Informationen nach Absatz 1
sind in einem datenextrahierbaren Format im
Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verord-
nung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und
ihnen sind die folgenden Metadaten beizufii-
gen:

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






Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

—139- Drucksache 21/3343

Entwurf

Beschliisse des 7. Ausschusses

2. die Rechtstrigerkennung des Instituts
nach Artikel 2 der Durchfiihrungsver-
ordnung (EU) 2025/1338,

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

4. die Angabe, ob die Informationen perso-
nenbezogene Daten enthalten.*

Artikel 36

Artikel 38

Anderung der Anzeigenverordnung

unverindert

Die Anzeigenverordnung vom 19. Dezember
2006 (BGBI. T S. 3245), die zuletzt durch Arti-
kel 18 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023
(BGBI. 2023 I Nr. 411) geéndert worden ist, wird
wie folgt geéndert:

§ 5d wird durch den folgenden § 5d ersetzt:

,»§ 5d

Auszug aus dem Gewerbezentralregister der nach
§ 24 Absatz 1 Nummer 1 und 15 des Kreditwe-
sengesetzes anzuzeigenden Person

Die in den Anzeigen der Absicht einer Bestel-
lung oder Erméchtigung nach § 24 Absatz 1 Num-
mer 1 und den Anzeigen nach § 24 Absatz 1 Num-
mer 15 des Kreditwesengesetzes genannten Perso-
nen haben beim Bundesamt fiir Justiz einen Aus-
zug aus dem Gewerbezentralregister nach § 150
Absatz 5 der Gewerbeordnung zur Vorlage bei der
Bundesanstalt zu beantragen. Satz 1 gilt nicht,
wenn die Person weder in den letzten zehn Jahren
in der Bundesrepublik Deutschland einen Wohn-
sitz hatte noch in den letzten zehn Jahren in der
Bundesrepublik Deutschland eine berufliche Tétig-
keit ausgeiibt hat. Sofern der Bundesanstalt bereits
ein Auszug aus dem Gewerbezentralregister nach
§ 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung vorliegt, des-
sen Beantragung nicht mehr als zw6lf Monate zu-
riickliegt, ist keine erneute Beantragung beim Bun-
desamt fiir Justiz erforderlich.*
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Artikel 37

Artikel 39

Anderung der Inhaberkontrollverordnung

unveriandert

Die Inhaberkontrollverordnung vom 20. Mérz
2009 (BGBI. I S. 562, 688), die zuletzt durch Arti-
kel 21 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023
(BGBI. 2023 I Nr. 354) gedndert worden ist, wird
wie folgt geéndert:

§ 9 Absatz 9 wird durch den folgenden Absatz 9
ersetzt:

»(9) Anzeigepflichtige natiirliche Personen,
Personen nach § 8 Nummer 3 oder Nummer 7 und
natiirliche Personen, die als Anteilsinhaber auf den
Anzeigepflichtigen einen mallgeblichen Einfluss
ausiiben konnen, haben, wenn sie in den letzten
zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland ei-
nen Wohnsitz hatten oder in den letzten zehn Jah-
ren in der Bundesrepublik Deutschland eine beruf-
liche Tatigkeit ausgelibt haben, einen Auszug aus
dem Gewerbezentralregister nach § 150 Absatz 5
der Gewerbeordnung zur Vorlage bei der Bundes-
anstalt zu beantragen oder bei der zustindigen Lan-
desaufsichtsbehdrde einen Auszug aus dem Ge-
werbezentralregister nach § 150 der Gewerbeord-
nung einzureichen. Der bei der zustindigen Lan-
desaufsichtsbehdrde einzureichende Registeraus-
zug darf zum Zeitpunkt des Einreichens nicht dlter
als drei Monate sein. Mafgeblich hierfiir ist das
Ausstellungsdatum des Dokuments.*

Artikel 38

Artikel 40

Anderung des Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetzes

unverindert

Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz
vom 22. April 2002 (BGBI. I S. 1310), das zuletzt
durch Artikel 19 des Gesetzes vom 27. Dezember
2024 (BGBL 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist,
wird wie folgt geéndert:

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

»$8  (weggefallen)“.

2. § 8 wird gestrichen.
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3. § 24 Absatz 2 bis 5 wird durch die folgenden
Absitze 2 bis 5 ersetzt:

»(2) Die Kosten, die fiir die Erfiillung
der Aufgaben der nach § 342b Absatz 1 des
Handelsgesetzbuchs in der bis einschlie8lich
31. Dezember 2021 geltenden Fassung als
Priifstelle anerkannten Einrichtung erforder-
lich sind und nach dem 31. Dezember 2021
anfallen, sind Kosten des Aufgabenbereiches
Bilanzkontrolle im Sinne des § 16b in der ab
dem 1. Juli 2021 geltenden Fassung. Fiir die
Umlageabrechnung zieht die Bundesanstalt
die durch sie an die nach § 342b Absatz 1 des
Handelsgesetzbuchs in der bis einschlieBlich
31. Dezember 2021 geltenden Fassung als
Priifstelle anerkannte Einrichtung nach Ab-
satz3 Satz3 geleistete Vorschusszahlung,
welche mit der zu leistenden Ausgleichszah-
lung nach Absatz 5 oder 6 aus dem Vorjahr
verrechnet wird, als angefallene Kosten der
nach §342b Absatz 1 des Handelsgesetz-
buchs in der bis einschlieBlich 31. Dezember
2021 geltenden Fassung als Priifstelle aner-
kannten Einrichtung im Sinne des § 16b
heran. Abweichend von Satz 2 erfolgt fiir das
Umlagejahr 2025 zur Ermittlung der Kosten
im Sinne des § 16b eine Verrechnung der
durch die Bundesanstalt an die nach § 342b
Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis
einschlieBlich 31. Dezember 2021 geltenden
Fassung als Priifstelle anerkannte Einrichtung
nach Absatz 3 Satz 3 geleisteten Vorschuss-
zahlung nur mit solchen Ausgleichszahlungen
aus den Vorjahren, welche bei den vorange-
gangenen Umlageabrechnungen noch keine
Bertiicksichtigung gefunden haben. Eine vor-
handene Investitionsriicklage im Sinne des
§ 17ain Verbindung mit § 12 Absatz 4 Satz 2
bei der nach § 342b Absatz 1 des Handelsge-
setzbuchs in der bis einschlieBlich 31. Dezem-
ber 2021 geltenden Fassung als Priifstelle an-
erkannten Einrichtung ist zum 31. Dezember
2021 aufzuldsen.
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(3) Die nach § 342b Absatz 1 des Han-
delsgesetzbuchs in der bis einschlieBlich 31.
Dezember 2021 geltenden Fassung als Priif-
stelle anerkannte Einrichtung hat {iber die zur
Finanzierung ihrer Kosten nach Absatz 2
Satz 1 erforderlichen Mittel einen Wirt-
schaftsplan fiir das Folgejahr im Einverneh-
men mit der Bundesanstalt aufzustellen. Der
Wirtschaftsplan ist dem Bundesministerium
der Finanzen zur Genehmigung vorzulegen.
Die Bundesanstalt schieit der Priifstelle die
dieser nach dem Wirtschaftsplan voraussicht-
lich entstehenden Kosten aus der geméal3 § 16n
in der ab dem 1. Juli 2021 geltenden Fassung
eingezogenen Umlagevorauszahlung vor.
§ 342d Satz 1 bis 3 des Handelsgesetzbuchs in
der bis einschlieBlich 31. Dezember 2021 gel-
tenden Fassung ist fiir das Haushaltsjahr 2022
nicht anzuwenden.

(4) Nach Ende des Haushaltsjahres hat
die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetz-
buchs in der bis einschlieBlich 31. Dezember
2021 geltenden Fassung als Priifstelle aner-
kannte Einrichtung eine von einem Wirt-
schaftspriifer zu priifende Einnahmen- und
Ausgabenrechnung aufzustellen und der
BaFin bis zum 30. April des auf das Umlage-
jahr folgenden Jahres vorzulegen. Diese ent-
hilt die Kosten der nach § 342b Absatz 1 des
Handelsgesetzbuchs in der bis einschlielich
31. Dezember 2021 geltenden Fassung als
Priifstelle anerkannten Einrichtung nach Ab-
satz 2 Satz 1.
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(5) Ergibt sich, dass die gemi3 Ab-
satz3 Satz3 geleistete Vorschusszahlung
nicht die Kosten der nach § 342b Absatz 1 des
Handelsgesetzbuchs in der bis einschlielich
31. Dezember 2021 geltenden Fassung als
Priifstelle anerkannten Einrichtung gemal
Absatz 2 Satz 1 deckt, so hat die Bundesan-
stalt den insoweit entstandenen Fehlbetrag
aus der von ihr eingezogenen Umlage gegen-
iiber der Einrichtung, die nach § 342b Ab-
satz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis ein-
schlieBlich 31. Dezember 2021 geltenden
Fassung als Priifstelle anerkannt war, auszu-
gleichen. Die Kosten der nach § 342b Ab-
satz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis ein-
schlieBBlich 31. Dezember 2021 geltenden
Fassung als Priifstelle anerkannten Einrich-
tung nach Absatz 2 Satz 1 ergeben sich aus
der geméall Absatz 4 Satz 1 und 2 zu erstellen-
den Einnahmen- und Ausgabenrechnung.*

Artikel 39 Artikel 41

Anderung der ZAG-Anzeigenverordnung unveridndert

Die ZAG-Anzeigenverordnung vom 15. Ok-
tober 2009 (BGBI. I S. 3603), die zuletzt durch Ar-
tikel 1 der Verordnung vom 23. November 2022
(BGBL. I S. 2087) geéndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:

§ 10 Absatz 4 wird durch den folgenden Absatz 4
ersetzt:

»(4) Die in der Absichtsanzeige nach § 28
Absatz 1 Nummer 1 des Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetzes genannten Personen haben beim Bundes-
amt fiir Justiz einen Auszug aus dem Gewerbezent-
ralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewerbeord-
nung zur Vorlage bei der Bundesanstalt zu beantra-
gen. Satz 1 gilt nicht, wenn die Person weder in den
letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik
Deutschland einen Wohnsitz hatte noch in den letz-
ten zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland
eine berufliche Tatigkeit ausgeiibt hat. Sofern der
Bundesanstalt bereits ein Auszug aus dem Gewer-
bezentralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewer-
beordnung vorliegt, dessen Beantragung nicht
mehr als zwolf Monate zuriickliegt, ist keine er-
neute Beantragung beim Bundesamt fiir Justiz er-
forderlich.*
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Artikel 40

Artikel 42

Anderung des Finanzkonglomerate-Auf-
sichtsgesetzes

unveriandert

Das Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz
vom 27. Juni 2013 (BGBL I S. 1862), das zuletzt
durch Artikel 26 Absatz 1 des Gesetzes vom 3.
Juni 2021 (BGBI. I S. 1534) gedndert worden ist,
wird wie folgt geéndert:

Nach § 25 Absatz 4 wird der folgende Absatz 5
eingefiigt:

,»(5) Die Informationen nach Absatz 4 sind
von den Unternehmen gleichzeitig mit ihrer Verof-
fentlichung an die Bundesanstalt zu iibersenden.
Die Bundesanstalt ist zustdndige Sammelstelle im
Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung
(EU) 2023/2859 fiir Informationen nach Absatz 4.
Bei der Ubermittlung von Informationen nach Ab-
satz 4 gelten die Anforderungen nach § 330a Ab-
satz 2 bis 4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes.*

Artikel 41

Artikel 43

Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsge-
setzes

Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsge-
setzes

Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17.
Juli 2017 (BGBL I S. 2446; 2019 I S. 1113), das
zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 28. Feb-
ruar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17.
Juli 2017 (BGBI. I S. 2446; 2019 1 S. 1113), das
zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 28. Feb-
ruar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) geéndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. In §24 Absatz 1 Satz3 Nummer 5 wird die
Angabe ,,15 und 20“ durch die Angabe ,,15,
16, 20, 28 oder Artikel 30 ersetzt.

. unverdndert

2. §27 Absatz 1 Satz2 Nummer 1 wird durch
die folgende Nummer 1 ersetzt:

2. unverdndert
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»l. angemessene Mallnahmen der Unter-
nehmenssteuerung, Kontrollmechanis-
men und Verfahren, die gewéhrleisten,
dass das Institut seine Verpflichtungen
erfiillt, einschlieBlich eines angemesse-
nen und wirksamen Risikomanage-
ments, dessen Ausgestaltung von Art,
Umfang, Komplexitéit und Risikogehalt
der Geschiftsaktivititen abhidngt und
dessen Angemessenheit und Wirksam-
keit vom Institut regelmiBig zu iiber-
priifen ist, sowie einer Internen Revi-
sion;.

3. § 28 Absatz 1 wird wie folgt gedndert: 3. unverdndert

a) Nummer 1 wird durch die folgende
Nummer 1 ersetzt:

»1. die Absicht der Bestellung eines
Geschiftsleiters und die Absicht
der Erméchtigung einer Person zur
Einzelvertretung des Instituts in
dessen gesamtem Geschéftsbe-
reich, jeweils unter Angabe der
Tatsachen, die fiir die Beurteilung
der Zuverldssigkeit, der fachlichen
Eignung, einschlieBlich der Lei-
tungserfahrung, und der ausrei-
chenden zeitlichen Verfligbarkeit
fiir die Wahrnehmung der jeweili-
gen Aufgaben wesentlich sind,
und des Ergebnisses der Beurtei-
lung dieser Kriterien durch das an-
zeigende Institut, sowie den Voll-
zug, die Aufgabe oder die Ande-
rung einer solchen Absicht; neue
Tatsachen, die sich auf die ur-
spriingliche Beurteilung der Zu-
verléssigkeit, der fachlichen Eig-
nung und der ausreichenden zeitli-
chen Verfiigbarkeit erheblich aus-
wirken, sind ebenfalls unverziig-
lich nach Kenntniserlangung anzu-
zeigen;™.

b) Nach Nummer 1 wird die folgende
Nummer 1a eingefiigt:
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»la. die Bestellung eines Mitglieds und
stellvertretender Mitglieder des
Verwaltungs- oder Aufsichtsor-
gans unter Angabe der Tatsachen,
die zur Beurteilung ihrer Zuverlas-
sigkeit und Sachkunde fiir die
Wahrnehmung ihrer Aufgaben
notwendig sind; neue Tatsachen,
die sich auf die urspriingliche Be-
urteilung der Zuverldssigkeit, der
Sachkunde und der ausreichenden
zeitlichen Verfiligbarkeit erheblich
auswirken, sind ebenfalls unver-
ziiglich nach Kenntniserlangung
anzuzeigen;™.

c)

Nach Nummer2 wird die folgende
Nummer 2a eingefiigt:

»2a. das Ausscheiden eines Mitglieds
und stellvertretender Mitglieder
des Verwaltungs- oder Aufsichts-
organs;®.

4. § 64 wird wie folgt gedndert:

4. § 64 wird wie folgt gedndert:

a)

Absatz 2 wird gestrichen.

a)

unverdndert

b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

b)

Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer2 wird die Angabe
»Satz 4 durch die Angabe ,,Satz 5
ersetzt.

aa) unverdndert

bb) Nach Nummer 3 werden die fol-
genden Nummern 3a und 3b einge-
fiigt:

bb) unverdndert

»3a. entgegen

a) §14 Absatz1 Satz2 in
Verbindung mit § 2¢
Absatz1 Satz1l, 5, 6
oder 7 oder Absatz3
Satz 1 oder 5 des Kredit-
wesengesetzes oder

b) §28 Absatzl Num-
mer 1 bis 2a, 4 bis 9 oder
10, Absatz 2 oder 3 oder
§ 38 Absatz 1 Satz 1

eine Anzeige nicht, nicht
richtig, nicht vollstdndig oder
nicht rechtzeitig erstattet,

3b. entgegen
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a) §15 Absatz2 Satz 1 in
Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach
§ 15 Absatz3 Satz 1
Nummer 2 oder Satz 2
eine dort genannte An-
gabe,

b) §22 Absatzl Satzl
oder Satz3 oder Ab-
satz 2 Satz 1 oder 2 ei-
nen Jahresabschluss, ei-
nen Lagebericht, einen
Priifungsbericht, einen
Konzernabschluss oder
einen Konzernlagebe-
richt oder

c) §29 Absatzl Satzl,
auch in Verbindung mit
§ 29 Absatz 2, jeweils in
Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach
§29 Absatz3 Satz 1
oder 2, einen Monats-
ausweis

nicht, nicht richtig, nicht voll-
stindig oder nicht rechtzeitig
einreicht,*.

cc) In Nummer 5 werden nach der An- cc) unverdndert
gabe ,,§ 27 Absatz3 Satz 1“ die
Angabe ,,, auch in Verbindung mit
Satz 3, eingefligt.

dd) In Nummer 5a wird die Angabe
sverordnung (EU) 2015/847¢
durch die Angabe ,,Verordnung
(EU) 2023/1113 in der Fassung
vom 31. Mai 2023 ersetzt.

dd) Nummer 13 wird gestrichen. ee) unverdndert

¢) In Absatz 3a wird die Angabe ,,zur An- ¢) unverdndert
derung der Verordnung® durch die An-
gabe ,,zur Anderung der Verordnungen®
und die Angabe ,Nummer 1 und 3
durch die Angabe ,,Nummer 1 und 2 er-
setzt.
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Artikel 42

Artikel 44

Anderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

unveriandert

Das Wertpapierinstitutsgesetz vom 12. Mai
2021 (BGBL. I S. 990), das zuletzt durch Artikel 5
des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024
I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt ge-
andert:

1. § 2 Absatz 2 wird wie folgt geéndert:

a) In Satz 1 Nummer 10 Buchstabe b wird
nach der Angabe ,hiufige organisierte
und systematische Betreiben von Han-
del“ die Angabe ,,mit Aktien, Aktienzer-
tifikaten, borsengehandelten Fonds, Zer-
tifikaten und anderen vergleichbaren Fi-
nanzinstrumenten® eingefiigt und wird
die Angabe ,,in erheblichem Umfang®
gestrichen.

b) Die Sétze 2 und 3 werden durch die fol-
genden Sétze ersetzt:

»Die Voraussetzungen der systemati-
schen Internalisierung nach Satz 1 Num-
mer 10 Buchstabe b sind auch dann er-
fullt, wenn ein Unternehmen sich frei-
willig den fiir die systematische Interna-
lisierung geltenden Regelungen unter-
worfen und eine Erlaubnis zum Betrei-
ben der systematischen Internalisierung
bei der Bundesanstalt beantragt hat. Dies
gilt auch fiir die systematische Internali-
sierung von Schuldverschreibungen,
strukturierten  Finanzprodukten und
Emissionszertifikaten sowie von den in
Artikel 8a Absatz 2 Satz 1 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 genannten De-
rivaten.”

c) Satz 4 wird gestrichen.

2. In§ 4 Satz 1 wird die Angabe ,,10g bis 18, 19
bis 22* durch die Angabe ,,10g bis 13, 13c,
15,17 bis 19, 21 ersetzt.

3. In § 6 wird die Angabe ,,des § 71 Absatz 3,“
gestrichen.

4. § 11 Absatz 9 Satz 1 wird wie folgt gedndert:
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a) In den Nummern 1 und 4 wird jeweils
nach der Angabe ,,Wertpapierinstituten‘
die Angabe ,,, Finanzinstituten“ einge-
fligt.

b) In Nummer5 wird nach der Angabe
»Wertpapierinstituten die  Angabe
,»oder Finanzinstituten“ eingefligt.

5. Nach § 15 Absatz5 wird der folgende Ab-
satz 5a eingeflgt:

»(5a) Ein Unternehmen mit Sitz in einem
Drittstaat bedarf fiir das Betreiben des Eigen-
handels im Sinne des §2 Absatz2 Num-
mer 10 Buchstabe a keiner schriftlichen Er-
laubnis nach Absatz 1, wenn es den Eigenhan-
del als Mitglied einer Borse oder als Teilneh-
mer eines Handelsplatzes betreibt; dies gilt bis
zu einer Entscheidung der Europiischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde {iber
eine Eintragung des Unternehmens in das Re-
gister nach Artikel 48 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014.*

6. In § 38 Absatz 1 wird die Angabe ,,§ 45 Ab-
satz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1 und 4 durch
die Angabe ,,§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3
Nummer 1, 3 und 4° ersetzt.

7.  § 66 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird gestrichen.

b) Die Absitze 2 und 3 werden zu den Ab-
sitzen 1 und 2.

8. § 71 Absatz 3 wird durch den folgenden Ab-
satz 3 ersetzt:

»(3) Die Bundesanstalt leitet diese An-
gaben innerhalb eines Monats nach Erhalt an
die zustindige Stelle des Aufnahmevertrags-
staates weiter. Das Wertpapierinstitut kann
dann im Aufnahmemitgliedstaat die betref-
fenden Wertpapierdienstleistungen und Anla-
getitigkeiten erbringen.*

9. In § 73 Absatz 5 Nummer 1 wird die Angabe
»» die §§ 34 bis 37 sowie 66 Absatz 1 durch
die Angabe ,,sowie die §§ 34 bis 37 ersetzt.

10. Nach § 78c Absatz 1 Satz 3 wird der folgende
Satz eingefiigt:
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»Sofern die Bundesanstalt eine Vorlage in
beiden Sprachen verlangt, ist allein die
deutschsprachige Fassung rechtlich maflgeb-
lich.

11. § 83 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 5 Buchstabe b wird die
Angabe ,den §§ 65, 66 Absatz 1
Satz 1 durch die Angabe ,,§ 65
ersetzt.

bb) In Nummer 10 wird die Angabe
,,zuwiderhandelt oder® durch die

Angabe ,,zuwiderhandelt, “ ersetzt.

cc) Nummer 11 wird durch die folgen-
den Nummern 11 und 12 ersetzt:

»11. entgegen §66  Absatz1
Satz 1 eine Anzeige nicht,
nicht richtig oder nicht recht-
zeitig erstattet oder

12. entgegen §76 Absatz1
Satz 1 oder 3 einen Jahresab-
schluss, einen Lagebericht
oder einen Priifungsbericht
nicht, nicht richtig, nicht voll-
stindig oder nicht rechtzeitig

einreicht.*

b) In Absatz 4a wird die Angabe ,,zur An-
derung der Verordnung* durch die An-
gabe ,,zur Anderung der Verordnungen*
und die Angabe ,Nummer 1 und 3“
durch die Angabe ,,Nummer 1 und 2 er-

setzt.

Artikel 43

Artikel 45

Weitere Anderung des Wertpapierinstituts-
gesetzes

Weitere Anderung des Wertpapierinstituts-
gesetzes

Das Wertpapierinstitutsgesetz, das zuletzt
durch Artikel 42 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

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

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe
zu § 8 die folgende Angabe eingefiigt:

1. unverdndert
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»$ 82  Meldungen zum zentralen européii-
schen Zugangsportal®.

2. Nach § 3 Absatz 2 Satz 6 wird der folgende |2. unverdndert
Satz eingefiigt:

,Fur die Eintragungen in das 6ffentliche Re-
gister der Bundesanstalt nach Satz 5 gelten
die Anforderungen des § 8a Absatz 5 und 6.

3. Nach § 8 wird der folgende § 8a eingefiigt: |3. unverdndert

»§ 8a

Meldungen zum zentralen européischen Zu-
gangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle
im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 fiir Informationen
nach § 54 Absatz 1 und 2.

(2) Bei Meldungen an die Bundesan-
stalt als Sammelstelle sind

1. die Informationen in einem datenextra-
hierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU)
2023/2859 oder, sofern nach Unions-
recht vorgeschrieben, in einem maschi-
nenlesbaren Format nach Artikel 2
Nummer 4 der Verordnung (EU)
2023/2859 zu libermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden
Metadaten beizufiigen:

a) alle Firmen des Wertpapierinstituts
oder des Mutterunternehmens, auf
das sich die Informationen bezie-
hen,

b) die Rechtstrigerkennung des Wert-
papierinstituts oder des Mutterun-
ternehmens nach Artikel 2 der
Durchfiihrungsverordnung  (EU)
2025/1338,

¢) die GroBenkategorie des Unterneh-
mens nach Artikel 4 der Durchfiih-
rungsverordnung (EU) 2025/1338,

d) die Art der Informationen nach Ar-
tikel 3 der Durchfiihrungsverord-
nung (EU) 2025/1338,
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e) die Angabe, ob die Informationen
personenbezogene Daten enthalten,

f)  weitere Angaben, die nach einer
aufgrund von Artikel 44a Absatz 5
der Richtlinie (EU) 2019/2034 er-
lassenen Delegierten Verordnung
gefordert werden.

(3) Zur Einreichung einer Rechtstrd-
gerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b miissen sich Unternehmen eine solche
Rechtstrigerkennung ausstellen lassen, sofern
sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Informationen sind der Bun-
desanstalt ausschlieSlich elektronisch iiber
das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfiir einen Zu-
gang zum Melde- und Veroffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.

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

1. Eintragungen im offentlichen Register
nach § 3 Absatz 2 Satz 5,

2. Verodffentlichungen 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 Verord-
nung (EU) 2023/2859 zu iibermitteln und
ihnen sind die folgenden Metadaten beizufii-
gen:

1. der vollstindige Name der natiirlichen
Person oder alle Firmen des Wertpapier-
instituts oder des Mutterunternehmens,
auf die oder auf das sich die Informatio-
nen beziehen,

2. soweit verflighar, die Rechtstrigerken-
nung des Wertpapierinstituts oder des
Mutterunternehmens nach Artikel 2 der
Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,
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3. die Art der Informationen nach Artikel 3
der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,

4. die Angabe, ob die Informationen perso-
nenbezogene Daten enthalten.*

4. Nach § 16 Absatz 4 Satz 2 wird der folgende |4. unverédndert
Satz eingefiigt:

,»Bei der Mitteilung an die Europidische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehérde nach
Satz 2 beriicksichtigt die Bundesanstalt die in
§ 8a Absatz 5 und 6 enthaltenen Anforderun-
gen.*

5. Nach § 54 Absatz 2 wird der folgende Ab-|5. unverdndert
satz 3 eingefligt:

»(3) Im Fall von Ver6ffentlichungen
nach den Absétzen 1 und 2 sind die verdffent-
lichten Informationen gleichzeitig mit der
Veroffentlichung an die Bundesanstalt zu
iibermitteln. Bei der Ubermittlung gelten die
Anforderungen des § 8a Absatz 2 bis 4.

6. Nach § 84 Absatz 5 wird der folgende Ab-|6. unverdndert
satz 6 eingefligt:

»(0) Fiir Veroffentlichungen nach den
Absitzen 1 und 2 gilt § 8a Absatz 5 und 6 ent-

sprechend.”
Artikel 44 Artikel 46
Anderung der Wertpapierinstituts-Anzei- unveridndert
genverordnung

Die Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung
vom 7. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 349)
wird wie folgt geéndert:

§ 9 wird durch den folgenden § 9 ersetzt:
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»§9

Auszug aus dem Gewerbezentralregister der nach
Artikel 4 Buchstabe a der Delegierten Verordnung
(EU) 2017/1943, Artikel 5 der Durchfiihrungsver-
ordnung (EU) 2017/1945, § 64 Absatz 1 Num-
mer 1, § 65 Absatz 1 Nummer 1, § 67 Absatz 2
Satz 1 Nummer 1 oder Nummer 4 des Wertpapie-
rinstitutsgesetzes anzuzeigenden Personen

Die in den Anzeigen nach Artikel 4 Buch-
stabe a der Delegierten Verordnung (EU)
2017/1943, Artikel 5 der Durchfiihrungsverord-
nung (EU) 2017/1945, § 64 Absatz 1 Nummer 1,
§ 65 Absatz1 Nummer 1, § 67 Absatz2 Satz 1
Nummer 1 oder Nummer 4 des Wertpapierinsti-
tutsgesetzes genannten Personen haben beim Bun-
desamt fiir Justiz einen Auszug aus dem Gewerbe-
zentralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewerbe-
ordnung zur Vorlage bei der Bundesanstalt zu be-
antragen. Satz 1 gilt nicht, wenn die Person weder
in den letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik
Deutschland einen Wohnsitz hatte noch in den letz-
ten zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland
eine berufliche Tétigkeit ausgetibt hat. Sofern der
Bundesanstalt bereits ein Auszug aus dem Gewer-
bezentralregister nach § 150 Absatz 5 der Gewer-
beordnung vorliegt, dessen Beantragung nicht
mehr als zwdlf Monate zuriickliegt, ist keine er-
neute Beantragung beim Bundesamt fiir Justiz er-
forderlich.*

Artikel 45

Artikel 47

Anderung der Wertpapierinstituts-Inhaber-
kontrollverordnung

unverindert

Die Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollver-
ordnung vom 11. Januar 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 9)
wird wie folgt gedndert:

§ 6 Absatz 5 wird durch den folgenden Absatz 5
ersetzt:
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»(5) Personen nach Absatz 4 Satz 1, die in-
nerhalb der letzten zehn Jahre einen Wohnsitz in
Deutschland innehatten oder eine berufliche Tétig-
keit in Deutschland ausgeiibt haben, haben zusétz-
lich beim Bundesamt fiir Justiz einen Auszug aus
dem Gewerbezentralregister nach § 150 Absatz 5
der Gewerbeordnung zur Vorlage bei der Bundes-
anstalt zu beantragen. Sofern der Bundesanstalt be-
reits ein Auszug aus dem Gewerbezentralregister
nach § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung vorliegt,
dessen Beantragung nicht mehr als zwolf Monate
zuriickliegt, ist keine erneute Beantragung beim
Bundesamt fiir Justiz erforderlich.*

Artikel 46

Artikel 48

Anderung des Kryptomirkteaufsichtsgeset-
zes

Anderung des Kryptomirkteaufsichtsgeset-
zes

Das Kryptomérkteaufsichtsgesetz vom 27.
Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438, S. 2), das
durch Artikel 2 des Gesetzes vom 27. Dezember
2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

Das Kryptomérkteaufsichtsgesetz vom 27.
Dezember 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438, S. 2), das
durch Artikel 2 des Gesetzes vom 27. Dezember
2024 (BGBI. 2024 I Nr. 438) gedndert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

1. In § 3 Absatz 3 wird die Angabe ,,Verord-
nung (EU) 2015/847 des Européischen Par-
laments und des Rates vom 20. Mai 2015
iiber die Ubermittlung von Angaben bei
Geldtransfers und zur Aufhebung der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1781/2006 (ABL L 141
vom 5.6.2015, S. 1), die zuletzt durch die
Verordnung (EU) 2019/2175 (ABIL. L 334
vom 27.12.2019, S. 1) gesindert worden ist*
durch die Angabe ,Verordnung (EU)
2023/1113% ersetzt.*

1. In § 40 Absatz 1 Satz3 Nummer 5 wird die
Angabe ,,15 und 20 durch die Angabe ,,15,
16, 20, 28 oder Artikel 30 ersetzt.

2. unverdndert

In § 47 Absatz 12 wird die Angabe ,,Num-
mer 1 und 3 durch die Angabe ,,Nummer 1
und 2 ersetzt.

unverdndert
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Artikel 47

Artikel 49

Weitere Anderung des Kryptomirkteauf-
sichtsgesetzes

Weitere Anderung des Kryptomirkteauf-
sichtsgesetzes

Das Kryptomaérkteaufsichtsgesetz, das zuletzt
durch Artikel 46 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

Das Kryptomérkteaufsichtsgesetz, das zuletzt
durch Artikel 48 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe
zu § 3 die folgende Angabe eingefiigt:

1. unverdndert

»d 3a

Meldungen zum zentralen européii-
schen Zugangsportal®.

Nach § 3 wird der folgende § 3a eingefiigt:

2. unverdndert

»§ 3a

Meldungen zum zentralen europdischen Zu-
gangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle
im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 fiir Informationen
nach Artikel 88 Absatz 1 der Verordnung
(EU) 2023/1114.

(2) Die Informationen sind der Bun-
desanstalt unter Beachtung der Vorgaben
nach Artikel 110a Absatz 1 und 2 der Verord-
nung (EU) 2023/1114 ausschlieBlich elektro-
nisch iiber das Melde- und Veroffentlichungs-
system der Bundesanstalt zu melden. Die
Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hier-
fiir einen Zugang zum Melde- und Verdffent-
lichungssystem der Bundesanstalt einzurich-
ten.*

3. Nach § 36 Absatz 1 Satz 1 wird der folgende
Satz eingefiigt:

3. unverdndert

,Bei der Ubermittlung sind die Anforderun-
gen des § 3a Absatz 2 zu beachten.*
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Artikel 48

Artikel 50

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli
2013 (BGBI. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 6
des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024
I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt ge-
andert:

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli
2013 (BGBI. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 6
des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024
I Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt ge-
dndert:

1. § 1 Absatz 19 wird wie folgt geéndert:

1. unverdndert

a)

Nach Nummer 6 wird die folgende
Nummer 6a eingefiigt:

»0a. Die Bewirtschaftung von erneuer-
baren Energien im Sinne dieses
Gesetzes umfasst die Erzeugung,
die Umwandlung, den Transport
oder die Speicherung von erneuer-
baren Energien nach §3 Num-
mer 21 des Erneuerbare-Energien-
Gesetzes vom 21. Juli 2014
(BGBIL. 1 S.1066), das zuletzt
durch Artikel ... des Gesetzes vom

[einsetzen:  Artikelbezeich-
nung, Datum und Fundstelle der
letzten Anderung] geiéndert wor-
den ist, in der jeweils geltenden
Fassung, oder Wirme aus erneuer-
baren Energien nach § 3 Absatz 1
Nummer 15 des Warmeplanungs-
gesetzes vom 20. Dezember 2023
(BGBI. 2023 I Nr. 394), das zuletzt
durch Artikel ... des Gesetzes vom

[einsetzen:  Artikelbezeich-
nung, Datum und Fundstelle der
letzten Anderung] gedindert wor-
den ist, in der jeweils geltenden
Fassung, sowie den Transport oder
die Speicherung von technisch un-
vermeidbarer Abwidrme nach § 3
Nummer 27 des Energieeffizienz-
gesetzes vom 13. November 2023
(BGBI. 2023 I Nr. 209), in der je-
weils geltenden Fassung.*

b) InNummer 22 wird die Angabe ,,zur Be-
wirtschaftung der Immobilien erforderli-
chen* durch die Angabe ,,in § 231 Ab-

satz 3 genannten‘ ersetzt.
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2.

§ 34 Absatz 6 wird gestrichen.

2.

unverdndert

3.

§ 231 wird wie folgt gedndert:

3.

unverdndert

a)

Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

aa)

In Nummer 7 wird die Angabe
»vVermogensgegenstinde.”  durch
die Angabe , Vermdgensgegen-
stande;" ersetzt.

bb)

Nach Nummer 7 wird die folgende
Nummer 8 eingefiigt:

»3. Beteiligungen an Infrastruk-
tur-Projektgesellschaften, de-
ren Unternehmensgegenstand
im Gesellschaftsvertrag oder
in der Satzung darauf be-
schrinkt ist, Anlagen zu er-
richten, zu erwerben, zu be-
treiben, zu bewirtschaften
oder zu halten, die zur Be-
wirtschaftung von erneuerba-
ren Energien im Sinne von
§ 1 Absatz 19 Nummer 6a
bestimmt und geeignet sind,
wenn zur Zeit des Erwerbs
der Beteiligung ihr Wert zu-
sammen mit dem Wert weite-
rer solcher Beteiligungen, die
sich bereits in dem Sonder-
vermdgen befinden, 15 Pro-
zent des Wertes des Sonder-
vermogens nicht libersteigt.*

b)

Absatz 3 wird durch den folgenden Ab-
satz 3 ersetzt:

»(3) Fiir ein Immobilien-Sonder-

vermogen diirfen auch Gegenstinde er-
worben werden, die

1.

zur Bewirtschaftung der Vermé-
gensgegenstinde des Immobilien-
Sondervermogens erforderlich
sind,

der Bewirtschaftung von erneuer-
baren Energien im Sinne von § 1
Absatz 19 Nummer 6a dienen, oder

fiir den Betrieb von Ladestationen
fir Elektromobilitit erforderlich
sind.*
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¢) In Absatz 4 wird die Angabe ,,5 und 6%
durch die Angabe ,,5, 6 und 8 ersetzt.
d) Nach Absatz5 wird der folgende Ab-

»(0) Gegenstinde nach Absatz 3
diirfen auch von der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft fiir das Immobilien-Sonder-
vermogen betrieben werden.*

derung der Verordnung® durch die Angabe
»zur Anderung der Verordnungen und die
Angabe ,,Nummer 1 und 3* durch die Angabe
,.Nummer 1 und 2 ersetzt.

4. § 246 wird wie folgt gedndert: entfallt
a) In Absatz 1 wird die Angabe ,, (1) ge-
strichen.
b)  Absatz 2 wird gestrichen.
5. §261 Absatz 2 Nummer 4 wird durch die fol-|{4. unverdndert
gende Nummer 4 ersetzt:
»4.  Anlagen zur Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien im Sinne von § 1
Absatz 19 Nummer 6a,“.
6. § 264 wird wie folgt gedndert: entfallt
a) In Absatz 1 wird die Angabe ,, (1) ge-
strichen.
b)  Absatz 2 wird gestrichen.
7. §284 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe g wird |5. unverdndert
durch den folgenden Buchstaben g ersetzt:
»Z) Anteile oder Aktien an Investmentver-
mogen, .
8. In § 340 Absatz 6h wird die Angabe ,,zur An-|6. unverdndert

Artikel 49

Artikel 51

Weitere Anderung des Kapitalanlagegesetz-
buchs

Weitere Anderung des Kapitalanlagegesetz-
buchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch, das zuletzt
durch Artikel 48 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

Das Kapitalanlagegesetzbuch, das zuletzt
durch Artikel 50 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe
zu § 16a die folgende Angabe eingefligt:

1. unverdndert
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»$ 16b Meldungen zum zentralen européii-
schen Zugangsportal®.

2. Nach § 16a wird der folgende § 16b einge-|{2. unverdndert
fiigt:

.8 16b

Meldungen zum zentralen europdischen Zu-
gangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle
im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 fiir Informationen
zu OGAW nach § 107 Absatz 1, § 123 Ab-
satz 1 und 2 sowie § 164 Absatz 4 Satz 1.

(2) Bei Meldungen an die Bundesan-
stalt oder ihre Beauftragten als Sammelstelle
sind

1. die Informationen in einem datenextra-
hierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU)
2023/2859 oder, sofern nach Unions-
recht vorgeschrieben, in einem maschi-
nenlesbaren Format nach Artikel 2
Nummer4 der Verordnung (EU)
2023/2859 zu tibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgenden
Metadaten beizufiigen:

a) alle Namen der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft oder des Invest-
mentvermdgens, auf die oder auf
das sich die Informationen bezie-
hen,

b) die Rechtstrigerkennung  des
OGAW und, soweit verfiligbar, der
Kapitalverwaltungsgesellschaft
oder eines anderen Investmentver-
mogens nach Artikel 2 der Durch-
fiihrungsverordnung (EU)
2025/1338,

c¢) die GroBenkategorie des OGAW
nach Artikel 4 der Durchfiihrungs-
verordnung (EU) 2025/1338,

d) die Art der Informationen nach Ar-
tikel 3 der Durchfiihrungsverord-
nung (EU) 2025/1338,
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e) die Angabe, ob die Informationen
personenbezogene Daten enthalten,

f)  weitere Angaben, die nach einer
aufgrund von Artikel 82a Absatz 6
der Richtlinie (EU) 2019/2034 er-
lassenen Delegierten Verordnung
gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechtstriger-
kennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe
b miissen sich OGAW eine solche Rechtstré-
gerkennung ausstellen lassen, sofern sie nicht
bereits vorhanden ist.

(4) Die Informationen sind der Bun-
desanstalt ausschlieSlich elektronisch iiber
das Melde- und Verdffentlichungssystem der
Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfiir einen Zu-
gang zum Melde- und Veroffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.

(5) Die folgenden Informationen wer-
den von der Bundesanstalt an die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde als
Betreiberin des zentralen européischen Zu-
gangsportals 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 Richtli-
nie 2009/65/EG beruhen.

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

1. alle Namen des OGAW, auf den sich die
Informationen beziehen,

2. die Rechtstrigerkennung des OGAW
nach Artikel 2 der Durchfiihrungsver-
ordnung (EU) 2025/1338,

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

4. die Angabe, ob die Informationen perso-
nenbezogene Daten enthalten.*
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3. § 164 wird wie folgt gedndert: 3. unverdndert

a) Absatz 4 Satz 1 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

»Die OGAW-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft oder die EU-OGAW-Verwal-
tungsgesellschaft hat der Bundesanstalt
fiir die von ihr verwalteten inldndischen
OGAW den Verkaufsprospekt und ent-
weder das Basisinformationsblatt gemaf3
Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 oder
die wesentlichen Anlegerinformationen
gleichzeitig mit der Verdffentlichung
nach Absatz 1 Satz 1 einzureichen.*

b) Absatz 5 wird durch den folgenden Ab-
satz 5 ersetzt:

»(5) Die OGAW-Kapitalverwal-
tungsgesellschaft oder die EU-OGAW-
Verwaltungsgesellschaft hat der Bun-
desanstalt fiir die von ihr verwalteten in-
lindischen OGAW alle Anderungen des
Verkaufsprospekts und entweder des Ba-
sisinformationsblattes geméfl Verord-
nung (EU) Nr. 1286/2014 oder der we-
sentlichen Anlegerinformationen gleich-
zeitig mit der Verdffentlichung nach Ab-
satz 1 Satz 1 einzureichen.”

Artikel 50

Artikel 52

Anderung des Pfandbriefgesetzes

unveridndert

Das Pfandbriefgesetz vom 22. Mai 2005
(BGBL. I S. 1373), das zuletzt durch Artikel 9 des
Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBI. 2023 1
Nr. 411) gedndert worden ist, wird wie folgt gedn-
dert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe
zu § 3a die folgende Angabe eingefiigt:

»§3b  Meldungen zum zentralen europdi-
schen Zugangsportal®.

2. Nach § 3a wird der folgende § 3b eingefiigt:
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»§ 3b

Meldungen zum zentralen europdischen Zu-

gangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle

im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 fiir Informationen
nach § 28.

(2) Bei Meldungen an die Bundesan-

stalt als Sammelstelle sind

1.

die Informationen in einem datenextra-
hierbaren Format im Sinne von Artikel 2
Nummer 3 der Verordnung (EU)
2023/2859 oder, sofern nach Unions-
recht vorgeschrieben, in einem maschi-
nenlesbaren Format nach Artikel 2
Nummer 4 der genannten Verordnung
zu libermitteln;

der jeweiligen Meldung die folgenden
Metadaten beizufligen:

a) alle Firmen der Pfandbriefbank, auf
die sich die Informationen bezie-
hen,

b) die Rechtstrigerkennung  der
Pfandbriefbank nach Artikel 2 der
Durchfiihrungsverordnung  (EU)
2025/1338,

c¢) die GroBenkategorie der Pfand-
briefbank nach Artikel 4 der Durch-
fithrungsverordnung (EU)
2025/1338,

d) die Art der Informationen nach Ar-
tikel 3 der Durchfiihrungsverord-
nung (EU) 2025/1338,

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

f)  weitere Angaben, die nach einer
aufgrund von Artikel 26a Absatz 5
der Richtlinie 2019/2162 erlasse-
nen Delegierten Verordnung gefor-
dert werden.
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(3) Zur Einreichung der Rechtstriger-
kennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe
b miissen sich Pfandbriefbanken eine solche
Rechtstragerkennung ausstellen lassen, sofern
sie nicht bereits vorhanden ist.

(4) Die Bundesanstalt kann Vorgaben
dazu machen, auf welchem Ubermittlungs-
weg die Daten einzureichen sind. Die Bundes-
anstalt kann verlangen, dass die Pfandbrief-
banken ein elektronisches Melde- und Verof-
fentlichungssystem nutzen und sich dazu ei-
nen Zugang einrichten.

(5) Die folgenden Daten werden von
der Bundesanstalt dem zentralen europii-
schen Zugangsportal zugeleitet:

1. die Liste nach § 2 Absatz 6 sowie

2. die nach § 40a Absatz 1 verdffentlichten
Sanktionen.

(6) Die Informationen sind in einem
datenextrahierbaren Format im Sinne von Ar-
tikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU)
2023/2859 zu ilibermitteln und ihnen sind die
folgenden Metadaten beizufiigen:

1. alle Firmen der Pfandbriefbanken, auf
die sich die Informationen bezichen,

2. die Rechtstragerkennung der Pfandbrief-
banken nach Artikel 2 der Durchfiih-
rungsverordnung (EU) 2025/1338,

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

4. die Angabe, ob die Informationen perso-
nenbezogene Daten enthalten.*

3. Nach § 28 Absatz 5 wird der folgende Ab-
satz 6 eingefligt:

,»(0) Pfandbriefbanken haben gleichzei-
tig mit der Verdffentlichung der Transparenz-
angaben nach den Abitzen 1 bis 4 auf ihrer
Internetseite diese Angaben bei der Bundes-
anstalt zu melden. Fiir diese Meldungen gel-
ten die Anforderungen des § 3b Absatz 2 und
3.
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Artikel 51

Artikel 53

Anderung des Geldwiischegesetzes

Anderung des Geldwiischegesetzes

Das Geldwischegesetz vom 23. Juni 2017
(BGBL. I S. 1822), das zuletzt durch Artikel 8 des
Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBL. 2024 1
Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt geén-
dert:

Das Geldwischegesetz vom 23. Juni 2017
(BGBI. I S. 1822), das zuletzt durch Artikel 8 des
Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBI. 2024 1
Nr. 438) gedndert worden ist, wird wie folgt gedn-
dert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu
$ 51 durch die folgende Angabe ersetzt:

1.  Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt geéindert:

a) Die Angabe zu § 51 wird durch die fol-
gende Angabe ersetzt:
»9 51  Aufsicht; Verordnungserméchti- L3951 unverdndert
gung*.
b) Die Angabe zu § 52 durch die folgende

Angabe ersetzt:

»3 52  Mitwirkungspflichten; Ver-

ordnungsermiichtigung®.

die folgende Nummer 5 ersetzt:

2. In § 8 Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe |2. unverdndert
,»hat, die Angabe ,,oder, wenn diese nicht er-
kennbar ist, der ausstellende Staat* eingefiigt.
3. 1In § 10 Absatz 3 Nummer 2 Buchstabe a
wird die Angabe ,Verordnung (EU)
2015/847% durch die Angabe ,,Verordnung
(EU) 2023/1113“ ersetzt.
3. §12 Absatz 1 Satz1 Nummer 5 wird durch|4. unverdndert

,»d. von Dokumenten nach § 1 Absatz 1 der
Zahlungskonto-Identitatspriifungsver-
ordnung, wobei im Falle des § 1 Ab-
satz 1 Nummer 1 der Zahlungskonto-
Identititspriifungsverordnung zur Iden-
tifizierung der minderjdhrigen Person
eine elektronisch oder auf dem Postweg
iibersandte Kopie der Geburtsurkunde
dieser Person ausreicht, sofern der Ver-
pflichtete die Steueridentifikationsnum-
mer der zu identifizierenden Person zu
erheben hat und die Identitétsiiberprii-
fung des gesetzlichen Vertreters anhand
eines Dokuments oder Verfahrens ge-
mif § 12 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis
4 erfolgt ist.
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5. 1In § 14 Absatz 5 wird die Angabe ,,Verord-
nung (EU) 2015/847“ durch die Angabe
»verordnung (EU) 2023/1113 ersetzt.

4. §23 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird durch|6. unverdndert
die folgende Nummer 3 ersetzt:

»3. jedem, der der registerfiilhrenden Stelle
ein berechtigtes Interesse nachweisen

kann.*
5. § 51 wird wie folgt gedndert: 7. § 51 wird wie folgt gedndert:
a)  Die Uberschrift wird durch die folgende a) unverdndert
Uberschrift ersetzt:

»§ 51

Aufsicht, Verordnungserméchtigung®.

b) In Absatz 2a Satz 1 und 2 wird jeweils
die Angabe ,durch Anbieter von
Kryptowerte-Dienstleistungen*  ge-
strichen.

b) Nach Absatz 10 werden die folgenden ¢) unverdndert
Absitze 11 und 12 eingefiigt:

»(11) Die Aufsichtsbehdrden sind
jeweils befugt, im Wege einer Allge-
meinverfiigung festzulegen,

1. welche Meldungen, Anzeigen, Be-
richte, Antrdge und sonstigen Infor-
mationen mit den hierzu notwendi-
gen Unterlagen, die den Aufsichts-
behorden nach diesem Gesetz oder
nach anderen Gesetzen, nach den
aufgrund dieses Gesetzes erlasse-
nen Rechtsverordnungen und nach
den aufgrund dieses Gesetzes er-
gangenen Auskunftsersuchen vor-
zulegen sind, elektronisch einge-
reicht werden miissen und

2. welches elektronische Kommuni-
kationsverfahren fiir die jeweilige
Vorlagepflicht bei den Aufsichtsbe-
hoérden zu nutzen ist und welche
Bestimmungen fiir die Nutzung des
jeweiligen elektronischen Kommu-
nikationsverfahrens gelten.
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Die Allgemeinverfiigung kann nidhere
Bestimmungen tiber Art, Umfang, Zeit-
punkt, Form und Datenformat der Ein-
reichung gemél Satz 1 Nummer 1 tref-
fen.

(12) Das Bundesministerium der
Finanzen wird erméchtigt, durch Rechts-
verordnung ohne Zustimmung des Bun-
desrates festzulegen,

1. welche Meldungen, Anzeigen, Be-
richte, Antrdge und sonstigen Infor-
mationen mit den hierzu notwendi-
gen Unterlagen, die der Aufsichts-
behorde nach § 50 Nummer 1 und
2, soweit die Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht zustén-
dige Aufsichtsbehorde ist, nach die-
sem Gesetz oder nach anderen Ge-
setzen, nach den aufgrund dieses
Gesetzes erlassenen Rechtsverord-
nungen und nach den aufgrund die-
ses Gesetzes ergangenen Aus-
kunftsersuchen vorzulegen sind,
elektronisch eingereicht werden
miissen und

2. welches elektronische Kommuni-
kationsverfahren fiir die jeweilige
Vorlagepflicht bei der Aufsichtsbe-
horde nach § 50 Nummer 1 und 2,
soweit die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht zustén-
dige Aufsichtsbehorde ist, zu nut-
zen ist und welche Bestimmungen
fir die Nutzung des jeweiligen
elektronischen Kommunikations-
verfahrens gelten, einschlieBlich
der Verpflichtung zu einem Zugang
zu einem elektronischen Kommuni-
kationsverfahren im Sinne der §§ 4f
und 4g des Finanzdienstleistungs-
aufsichtsgesetzes.

Absatz 11 Satz 2 gilt entsprechend. Das
Bundesministerium der Finanzen kann
die Erméchtigung nach Satz 1 durch
Rechtsverordnung, die nicht der Zustim-
mung des Bundesrates bedarf, auf die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht iibertragen.*
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6.

Nach § 52 Absatz 6 wird der folgende Ab-
satz 7 eingefiigt:

8.

§ 52 wird wie folgt gedindert:

a)

Die Uberschrift wird durch die fol-
gende Uberschrift ersetzt:

»§ 52

Mitwirkungspflichten; Verordnungs-
erméichtigung®.

b)

Nach Absatz 6 wird der folgende Ab-
satz 7 eingefiigt:

»(7) Verpflichtete haben der Bundesan-
stalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht, soweit
diese zustdndige Aufsichtsbehorde nach § 50
ist, zum Zwecke der risikobasierten Aufsicht
regelmdfsig Daten zu tibermitteln. Die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
legt durch Allgemeinverfiigung fest, welche
Daten zu welchen Zeitpunkten zu tibermitteln
sind.*

»(7) Verpflichtete haben der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, soweit diese zustidndige Aufsichts-
behorde im Sinne des § 50 ist, jahrlich
die fiir die Zwecke des Artikels 40 Ab-
satz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a und
b der Richtlinie (EU) 2024/1640 und
des Artikels 12 Absatz 2 in Verbin-
dung mit Artikel 15 der Verordnung
(EU) 2024/1620 erforderlichen Infor-
mationen zu melden. Nihere Bestim-
mungen zu den im Einzelnen zu iiber-
mittelnden Informationen ergeben
sich insbesondere aus den von der
Kommission nach Artikel 40 Absatz 2
der Richtlinie (EU) 2024/1640 sowie
Artikel 12 Absatz 7 und Artikel 15 Ab-
satz 3 der Verordnung (EU) 2024/1620
zu erlassenden technischen Regulie-
rungs- und Durchfiihrungsstandards
in der jeweils geltenden Fassung. Das
Bundesministerium der Finanzen
kann durch Rechtsverordnung be-
stimmen, dass erginzend zu den In-
formationen nach den Siitzen 1 und 2
von den Verpflichteten Informatio-
nen, die fiir die risikobasierte Wahr-
nehmung der Aufsicht durch die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht erforderlich sind, zu melden sind
sowie Form, Umfang und Zeitpunkt
der Meldung bestimmen. Das Bundes-
ministerium der Finanzen kann die
Ermichtigung nach Satz 3 durch
Rechtsverordnung, die nicht der Zu-
stimmung des Bundesrates bedarf, auf
die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht iibertragen.*
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7. In § 54 Absatz 3 Nummer 2 Buchstabe c wird |9. unverdndert
nach der Angabe ,,wird,” die Angabe ,,sowie
an die Européische Bankenaufsichtsbehorde,
eingefligt.

10. § 56 wird wie folgt gedindert:

a) Absatz 1 wird wie folgt geiindert:

aa) Nummer 73 wird wie folgt geiin-
dert:

aaa) In Buchstabe a wird die
Angabe erteilt oder“
durch die Angabe ,er-
teilt,” ersetzt.

bbb) In Buchstabe b wird die
Angabe ,vorlegt oder*
durch die Angabe ,,vor-
legt,“ ersetzt.

bb) Nach Nummer 73 wird die fol-
gende Nummer 73a eingefiigt:

»73a. entgegen § 52 Absatz 7 Satz
1 und 2 oder nach einer
Rechtsverordnung  nach
Satz 3 und 4 Informationen
nicht, nicht richtig, nicht
vollstiindig  oder nicht
rechtzeitig iibermittelt,
oder*.

b) Nach Absatz 2 wird der folgende Ab-
satz 2a eingefiigt:

»(2a) Ordnungswidrig  handelt,
wer gegen die Verordnung (EU)
2023/1113 in der Fassung vom 31. Mai
2023 verstoBt, indem er vorsitzlich
oder fahrlissig

1. entgegen Artikel 14 Absatz 1, 2
oder 3 nicht sicherstellt, dass eine
dort genannte Angabe iibermit-
telt wird,

2. entgegen Artikel 17 Absatz 1 Un-
terabsatz 1, Artikel 20 oder 21
Absatz 1 Unterabsatz 1 ein dort
genanntes Verfahren nicht oder
nicht vor Durchfiihrung eines
Kryptowertetransfers einrichtet,






Drucksache 21/3343 —170 - Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

Entwurf Beschliisse des 7. Ausschusses

3. entgegen Artikel 17 Absatz 1 Un-
terabsatz 2 oder Artikel 21 Ab-
satz 1 Unterabsatz 2 einen Trans-
fer nicht oder nicht rechtzeitig
zuriickweist, einen Kryptowert
nicht oder nicht rechtzeitig zu-
riickiiberweist und eine dort ge-
nannte Angabe nicht oder nicht
rechtzeitig anfordert,

4. entgegen Artikel 19 nicht dafiir
sorgt, dass eine dort genannte
Ubermittlung erfolgt oder dass
eine dort genannte Angabe zur
Verfiigung gestellt wird, oder

5. entgegen Artikel 26 Absatz 1 Satz
2 eine dort genannte Aufzeich-
nung nicht oder nicht mindestens
fiinf Jahre nach Durchfiihrung
des Kryptowertetransfers aufbe-
wahrt.

Die Ordnungswidrigkeit kann
mit einer Geldbufle bis zu zwei-
hunderttausend Euro geahndet
werden.“

¢) In Absatz 3 Satz 1 wird nach der An-
gabe ,,Absatz 2 die Angabe ,,oder 2a“
eingefiigt.

11. §57 Absatz 1 Satz 1 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

»Die zustindigen Aufsichts- und Verwal-
tungsbehorden und die Behorde nach § 56
Absatz 5 Satz 2 haben bestandskriftige
MafBnahmen und unanfechtbare Bul3-
geldentscheidungen, die sie wegen eines
Verstofles gegen dieses Gesetz, die auf sei-
ner Grundlage erlassenen Rechtsverord-
nungen oder die Bestimmungen der Ver-
ordnung (EU) 2023/1113 verhéngt haben,
nach Unterrichtung des Adressaten der
MalBnahme oder Buligeldentscheidung auf
ihrer Internetseite oder auf einer gemein-
samen Internetseite bekannt zu machen.*
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Artikel 52 Artikel 54
Anderung des Versicherungsaufsichtsgeset- unveridndert
zes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. Ap-
ril 2015 (BGBI. I S. 434), das zuletzt durch Arti-
kel 11 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024
(BGBI. 2024 1 Nr. 438) gedndert worden ist, wird
wie folgt geéndert:

1. In § 1 Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe ,.die
§§ 39, 47 Nummer 12 durch die Angabe
58 39% ersetzt.

2. § 9 Absatz 4 Nummer 4 wird gestrichen.

3. § 47 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 9 wird die Angabe ,,Versi-
cherungstitigkeiten,” durch die Angabe
,»Versicherungstitigkeiten und* ersetzt.

b) In Nummer 10 wird die Angabe ,,beizu-
fiigen,* durch die Angabe ,,beizufiigen.*
ersetzt.

c¢) Die Nummern 11 bis 13 werden gestri-
chen.

4. In§ 61 Absatz 4 wird die Angabe ,,sowie von
Pflichtversicherungen® gestrichen.

5. In § 162 wird die Angabe ,,§ 141 Absatz 1 bis
3, 5und 6“ durch die Angabe ,,§ 141 Absatz 1
bis 3, 5 und 6 Nummer 1° ersetzt.

6. In §222 Absatz4 Satz3 wird die Angabe
»3§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 11° durch die
Angabe ,,§§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 10* er-
setzt.

7. In § 224 Absatz 2 Satz 4 Nummer 10 wird die
Angabe ,,und 12 gestrichen.

8. Nach § 293 Absatz 1 Satz 1 wird der folgende
Satz eingefiigt:
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,Die §§ 17 und 18 sind nicht anzuwenden, so-
fern zugleich die Absicht des Erwerbs, der Er-
hohung, der Aufgabe oder der Verringerung
einer bedeutenden Beteiligung an einem Ver-
sicherungsunternechmen besteht oder unab-
sichtlich eine bedeutende Beteiligung an ei-
nem Versicherungsunternehmen erworben,
erhoht, aufgegeben oder verringert wurde.*

9. In§ 331 Absatz 1 Nummer 2 wird die Angabe
,»oder eine Pflichtversicherung® gestrichen.
10. In § 332 Absatz 4m wird die Angabe ,,Num-

mer 1 und 3* durch die Angabe ,,Nummer 1
und 2 ersetzt.

Artikel 53

Artikel 55

Weitere Anderung des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes

Weitere Anderung des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt
durch Artikel 52 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt
durch Artikel 54 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe
zu § 330 die folgende Angabe eingefiigt:

. unverdndert

»$ 330a Meldungen zum zentralen européi-

schen Zugangsportal®.
2. Nach § 330 wird der folgende § 330a einge-|[2. unverdndert
fiigt:
»$ 330a

Meldungen zum zentralen europiischen Zu-
gangsportal

(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle
im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 fiir Informationen
nach Artikel 26 Absatz1 der Verordnung
(EU) 2019/1238.

(2) Die Informationen sind der Bun-
desanstalt ausschlieBlich elektronisch iiber
das Melde- und Veréffentlichungssystem der
Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfiir einen Zu-
gang zum Melde- und Veroffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.*
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Artikel 54

Artikel 56

Weitere Anderung des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes

Weitere Anderung des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes

Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt
durch Artikel 53 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt
durch Artikel 55 dieses Gesetzes gedndert worden
ist, wird wie folgt gedndert:

1. § 34 Absatz 2 Satz 1 wird durch den folgen-
den Satz ersetzt:

1. unverdndert

,,Das Bundesministerium der Finanzen wird
erméchtigt, durch Rechtsverordnung néhere
Einzelheiten festzulegen

1. zur Ausgestaltung, Uberwachung, Wei-
terentwicklung und Transparenz der
Vergilitungssysteme im Sinne des § 25,

einschlieBlich

a) der Entscheidungsprozesse und
Verantwortlichkeiten,

b) der Zusammensetzung der Vergii-
tung,

¢) der positiven und negativen Vergii-
tungsparameter,

d) der Leistungszeitrdume,

e) der Offenlegung der Ausgestaltung
der Vergiitungssysteme und der ge-
zahlten Vergiitungen, des Offenle-
gungsmediums und der Héufigkeit
der Offenlegung und

f)  Zeitpunkt, Umfang und Verfahren

fiir die Meldung von offengelegten
Informationen an die Aufsichtsbe-
horde, sowie

zur Zuldssigkeit sonstiger Vergiitungen
im Sinne des § 25 Absatz 2.“

2. §40 Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

2. unverdndert

a)

Satz 4 wird durch den folgenden Satz er-
setzt:

»Der Bericht ist gleichzeitig mit seiner
Veroffentlichung an die Aufsichtsbe-
horde zu tibersenden.*
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b) Nach Satz 4 wird der folgende Satz ein-
geflgt:

,Bei der Ubermittlung von Informatio-
nen nach Satz 4 gelten die Anforderun-
gen nach § 330a Absatz 2 bis 4.

3. §234i wird durch den folgenden § 234i er-|3. unverdndert
setzt:

L8 234

Anlagepolitik

(1) Pensionskassen haben der Auf-
sichtsbehdrde eine Erklarung zu den Grunds-
atzen ihrer Anlagepolitik vorzulegen

1. spétestens vier Monate nach Ende eines
Geschiéftsjahres und

2. unverziiglich nach einer wesentlichen
Anderung der Anlagepolitik.

In der Erklarung ist zumindest einzugehen auf
das Verfahren der Risikobewertung und der
Risikosteuerung, auf die Strategie sowie auf
die Frage, wie die Anlagepolitik okologi-
schen, sozialen und die Unternehmensfiih-
rung betreffenden Belangen Rechnung trégt.
Pensionskassen miissen die Erklarung 6ffent-
lich zugénglich machen. Spétestens nach drei
Jahren ist die Erkldrung zu tiberpriifen.

(2) Die Informationen nach Absatz 1
sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der
Aufsichtsbehorde zu verdffentlichen. Bei der
Ubermittlung von Informationen nach Ab-
satz 1 gelten die Anforderungen des § 330a
Absatz 2 bis 4.

4. §239 wird wie folgt gedndert: 4. unveridndert

a) Nach Absatz2 wird der folgende Ab-
satz 3 eingefiigt:

»(3) Die Informationen nach Ab-
satz 2 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage
bei der Aufsichtsbehérde zu verdftentli-
chen. Bei der Ubermittlung von Informa-
tionen nach Absatz 2 gelten die Anforde-
rungen des § 330a Absatz 2 bis 4.

b) Die bisherigen Absétze 3 und 4 werden
zu den Absétzen 4 und 5.
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5. § 330a wird wie folgt gedndert: 5. unverdndert

a) Absatz 1 wird durch den folgenden Ab-
satz 1 ersetzt:

»(1) Die Bundesanstalt ist Sam-
melstelle im Sinne des Artikels 2 Num-
mer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859
fur Informationen nach

1. Artikel 26 Absatz 1 der Verord-
nung (EU) 2019/1238 und

2. §40 Absatz 1, § 2341 Absatz 1 und
§ 239 Absatz 2 dieses Gesetzes so-
wie § 3 Absatz 1b Satz 3 der Versi-
cherungs-Vergiitungsverordnung.*

b) Nach Absatz 1 werden die folgenden
Absitze 2 und 3 eingefligt:

»(2) Bei Meldungen an die Bun-
desanstalt in Bezug auf die in Absatz 1
Nummer 2 angeflihrten Informationen
sind

1. die Informationen in einem daten-
extrahierbaren Format im Sinne
von Artikel 2 Nummer 3 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 oder, so-
fern nach Unionsrecht vorgeschrie-
ben, in einem maschinenlesbaren
Format nach Artikel 2 Nummer 4
der Verordnung (EU) 2023/2859 zu
iibermitteln;

2. der jeweiligen Meldung die folgen-
den Metadaten beizufligen:

a) alle Firmen des Unterneh-
mens, auf das sich die Infor-
mationen beziehen,

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

¢) die GroBenkategorie des Un-
ternehmens nach Artikel 4 der
Durchfiihrungsverordnung
(EU) 2025/1338,

d) die Art der Informationen
nach Artikel 3 der Durchfiih-
rungsverordnung (EU)
2025/1338,
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e) die Angabe, ob die Informati-
onen personenbezogene Daten
enthalten,

f)  weitere Angaben, die nach ei-
ner aufgrund von Artikel 304b
Absatz6  der  Richtlinie
2009/138/EG oder aufgrund
von Artikel 63a Absatz 5 der
Richtlinie (EU) 2016/2341 er-
lassenen Delegierten Verord-
nung gefordert werden.

(3) Zur Einreichung der Rechts-
tragerkennung nach Absatz 2 Nummer 2
Buchstabe b miissen sich Unternehmen
eine solche Rechtstragerkennung aus-
stellen lassen, sofern sie nicht bereits
vorhanden ist.*

¢)

Der bisherige Absatz 2 wird zu Absatz 4.

d)

Nach Absatz4 werden die folgenden
Absitze 5 und 6 eingefligt:

»(5) Die folgenden Informationen
werden von der Aufsichtsbehorde an die
Européische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehdrde als Betreiberin des zentra-
len europdischen Zugangsportals im
Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 gemeldet:

1. Informationen nach §312 Ab-
satz 4,

2. Informationen {iiber Verwaltungs-
sanktionen oder andere Malnah-
men nach diesem Gesetz, soweit
diese auf Artikel 32 Absatz 1 und 2
der Richtlinie (EU) 2016/97 oder
auf Artikel 48 Absatz 4 der Richtli-
nie (EU) 2016/2341 zuriickgehen.

(6) Die Informationen nach Ab-
satz 5 sind in einem datenextrahierbaren
Format im Sinne von Artikel 2 Num-
mer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859
zu iibermitteln und ihnen sind die folgen-
den Metadaten beizufiigen:

1. der vollstindige Name der natiirli-
chen Person oder alle Firmen der
juristischen Person, auf die sich die
Informationen beziehen,
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2. soweit verfligbar, die Rechtstriger-
kennung der juristischen Person
nach Artikel 2 der Durchfiihrungs-
verordnung (EU) 2025/1338,

3. die Art der Informationen nach Ar-
tikel 3 der Durchfiihrungsverord-
nung (EU) 2025/1338,

4. die Angabe, ob die Informationen
personenbezogene Daten enthal-
ten.*

Artikel 55

Artikel 57

Anderung der Versicherungs-Vergiitungs-
verordnung

unverindert

Die  Versicherungs-Vergiitungsverordnung
vom 18. April 2016 (BGBI. I S. 763), die zuletzt
durch Artikel 4 des Gesetzes vom 19. Dezember
2018 (BGBI. I S. 2672) gedndert worden ist, wird
wie folgt geéndert:

Nach § 3 Absatz 1b Satz 3 werden die folgenden
Sétze eingefiigt:

,,Die Informationen nach Satz 3 sind von den Pen-
sionskassen und Pensionsfonds gleichzeitig mit ih-
rer Verdffentlichung an die Bundesanstalt zu iiber-
senden. Bei der Ubermittlung von Informationen
nach Satz 3 gelten die Anforderungen des § 330a
Absatz 2 bis 4 des Versicherungsaufsichtsgeset-

13

ZC€Ss.

Artikel 56

Artikel 58

Anderung der Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgebiihrenverordnung

unverindert

Die Finanzdienstleistungsaufsichtsgebiihren-
verordnung vom 2. September 2021 (BGBI.I
S. 4077), die zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes
vom 28. Februar 2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) geén-
dert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. § 4 wird durch den folgenden § 4 ersetzt:
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»§ 4

Ubergangsvorschrift

(1) Fiir die Erhebung von Gebiihren fiir
eine gebiihrenpflichtige Leistung, die vor dem
1. Oktober 2021 beantragt oder begonnen,
aber noch nicht vollstdndig erbracht worden
ist, ist das bis einschlieBlich 30. Septem-
ber 2021 geltende Recht weiter anzuwenden.

(2) Fiir die Erhebung von Gebiihren fiir
eine gebiihrenpflichtige Leistung nach den
Nummern 3.1, 3.3 oder Nummer 3.4 der An-
lage (zu § 2 Absatz 1) Gebiihrenverzeichnis,
die vor dem 5. Mérz 2026 er-bracht worden
ist, ist das bis einschlieBlich 4. Mérz 2026 gel-

tende Recht weiter anzuwenden.*

2. Die Anlage wird wie folgt geindert:

a)

Nummer 3.1 wird durch die folgende
Nummer 3.1 ersetzt:

Entwurf

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 Verord-
nung (EU) 2017/1129 erstellt worden ist, oder

— eines EU-Folgeprospekts oder eines Basisprospekts,
der als einziges Dokument im Sinne der Artikel 14a
und 6 Absatz 3 Unterabsatz 1 erste Alternative oder
des Artikels 8 Absatz 6 Unterabsatz 1 erste Alterna-
tive der Verordnung (EU) 2017/1129 erstellt worden
ist, oder

— eines EU-Wachstumsemissionsprospekts oder eines
Basisprospekts, der als einziges Dokument im Sinne
der Artikel 15a und 6 Absatz 3 Unterabsatz 1 erste
Alternative oder des Artikels 8 Absatz 6 Unterabsatz
1 erste Alternative der Verordnung (EU) 2017/1129
erstellt worden ist

16 915%.

Beschliisse des 7. Ausschusses

unverdndert

Entwurf Beschliisse des 7. Ausschusses
b) Die Nummern 3.3 und 3.4 werden durch
die folgenden Nummern 3.3 und 3.4 er-
setzt:
Entwurf

»3.3 ‘ Billigung

5577
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eines Registrierungsformulars im Sinne des Artikels
6 Absatz 3 Unterabsatz 2 Satz 1 und 2 der Verord-
nung (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 fiir einen EU-Folge-
prospekt im Sinne des Artikels 6 Absatz 3 Unterab-
satz 2 Satz 1 und 2 und des Artikels 14a der Verord-
nung (EU) 2017/1129

34

Billigung

einer Wertpapierbeschreibung und Zusammenfas-
sung im Sinne des Artikels 6 Absatz 3 Unterabsatz 2
Satz 1 und 3 der Verordnung (EU) 2017/1129 oder

einer Wertpapierbeschreibung und Zusammenfas-
sung im Sinne des Artikels 7 Absatz 12a der Ver-
ordnung (EU) 2017/1129 fiir einen EU-Folgepros-
pekt im Sinne der Artikel 14a und 6 Absatz 3 Un-
terabsatz 2 Satz 1 und 3 der Verordnung (EU)
2017/1129

5851

Beschliisse des 7. Ausschusses

unverdndert

Entwurf

Beschliisse des 7. Ausschusses

¢) Nummer 3.8 wird durch die folgende
Nummer 3.8 ersetzt:

Entwurf

3.8 Verwaltung eines Dokuments im Sinne des Artikels 1 | 174
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

Beschliisse des 7. Ausschusses

unverdndert

Entwurf

Beschliisse des 7. Ausschusses

d) Nummer 15.1.6.2 wird gestrichen.

Artikel 57

Artikel 59

Anderung des Gesetzes fiir dringliche Ande-
rungen im Finanzmarkt- und Steuerbereich

unverindert

Das Gesetz fiir dringliche Anderungen im Fi-
nanzmarkt- und Steuerbereich vom 28. Februar
2025 (BGBI. 2025 I Nr. 69) wird wie folgt geédn-
dert:
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1. InArtikel 1 Nummer 1 wird die Angabe ,,§ 49
Absatz 1 und 2, gestrichen und wird die An-
gabe ,,Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 16. April 2014 {iber
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverord-
nung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Européischen Parlaments und
des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommis-
sion (ABIL 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 Ver-
ordnung (EU) 2023/2869 (ABI. L, 2023/2869,
20.12.2023) geédndert worden ist, sofern die
Insiderinformation® durch die Angabe ,,Arti-
kel 17 Absatz 1 sowie Artikel 19 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014, sofern die
Information‘ ersetzt.

2. Artikel 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer4 wird die Angabe ,,Ab-
satz 1 werden® durch die Angabe ,,wer-
den in Absatz 1 und 2 jeweils™ ersetzt.

b) Nummer 8 wird gestrichen.

Artikel 58 Artikel 60

Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes unveridndert

Das Finanzverwaltungsgesetz in der Fassung
der Bekanntmachung vom 4. April 2006 (BGBI. I
S. 846, 1202), das zuletzt durch Artikel 22 des Ge-
setzes vom 2. Dezember 2024 (BGBI. 2024 1
Nr. 387) gedndert worden ist, wird wie folgt geén-
dert:

§ 5 Absatz 1 Satz 1 Nummer 33 wird gestrichen.
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Artikel 59

Artikel 61

Anderung der Verordnung iiber die Satzung
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht

unveriandert

Die Verordnung iiber die Satzung der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht vom
29. April 2002 (BGBI. I S. 1499), die zuletzt durch
Artikel 22 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024
(BGBL. 2024 1 Nr. 438) gedndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

Die Anlage wird wie folgt gedndert:

1. § 8 wird gestrichen.

2. § 8a wird wie folgt gedndert:

a) Nach Absatz 4 Satz 3 wird der folgende
Satz eingefiigt:

,,Falls beide verhindert oder noch nicht
gewihlt sind, wird der Verbraucherbei-
rat vom Prasidenten oder von der Prési-
dentin einberufen. Der Verbraucherbei-
rat ist einzuberufen, wenn das Bundes-
ministerium oder der Priasident oder die
Prisidentin dies beantragen. Er ist ferner
auf Verlangen eines Viertels seiner Mit-
glieder einzuberufen.*

b) Absatz 5 wird durch den folgenden Ab-
satz 5 ersetzt:






Drucksache 21/3343

— 182 -

Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode

Entwurf

Beschliisse des 7. Ausschusses

»(5) Der Verbraucherbeirat wéhlt
aus dem Kreis seiner Mitglieder einen
Vorsitzenden und gibt sich zur Durch-
fihrung seiner Sitzungen eine Ge-
schiftsordnung. Jedes Mitglied des Ver-
braucherbeirats hat das Recht, Bera-
tungsvorschldge einzubringen. Diese
sind den Verbraucherbeiratsmitgliedern
vor der Entscheidung iiber die Tagesord-
nung zur Kenntnis zu geben und zu bera-
ten, wenn vier Beiratsmitglieder dies un-
terstiitzen. Der Président oder die Prési-
dentin, die Exekutivdirektoren und Exe-
kutivdirektorinnen, der oder die Beauf-
tragte fiir den Anleger- und Verbraucher-
schutz und ein Vertreter des Bundesmi-
nisteriums nehmen an den Sitzungen des
Verbraucherbeirats teil. Fiir die Vertre-
tung des Présidenten oder der Prisiden-
tin und der Exekutivdirektoren und Exe-
kutivdirektorinnen gilt § 6 Absatz 3
Satz 2 entsprechend. Die Sitzungen sind
nicht oOffentlich. Der Vorsitzende des
Verbraucherbeirats kann externe Berater
zu den Sitzungen hinzuziehen.*

Nach Absatz 5 werden die folgenden
Absitze 6 bis 8 eingefiigt:

»(0) Die Mitglieder des Verbrau-
cherbeirates werden auf die Dauer von
fiinf Jahren bestellt; ihre Wiederbestel-
lung ist moglich. Fiir die Mitglieder des
Verbraucherbeirats gelten die Vorschrif-
ten des § 3 Absatz 3, Absatz 4 Satz 7 und
Absatz 5 entsprechend. Im Fall der Ver-
hinderung kénnen Mitglieder Stellver-
treter benennen. Dies ist der Bundesan-
stalt und dem Beiratsvorsitzenden vor
der Sitzung anzuzeigen.

(7) Der Priasident oder die Prési-
dentin oder bei Verhinderung der Stell-
vertreter verpflichtet die Beiratsmitglie-
der und deren Vertreter sowie externe
Berater miindlich zu gewissenhafter
Durchfithrung ihrer Aufgaben und zu
Verschwiegenheit. Uber die Verpflich-
tung ist eine Niederschrift aufzunehmen.
Bei Wiederberufung geniigt die Verwei-
sung auf die frithere Verpflichtung.
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(8) Uber das Ergebnis der Sitzung
und tiber den Verlauf der Beratungen ist
ein Protokoll anzufertigen, das von dem
oder der Vorsitzenden oder vom Stell-
vertreter zu unterzeichnen ist. Das Né&-
here regelt die Geschiftsordnung.*

Artikel 60

Artikel 62

Folgeinderungen

unverindert

(1) Die Aktuarverordnung vom 18. April
2016 (BGBI.I S. 776), die durch Artikel 6 Ab-
satz8 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018
(BGBL. I S. 2672) geéndert worden ist, wird wie
folgt gedndert:

Nach § 1 Absatz 3 wird der folgende Absatz 4 ein-
gefligt:

»(4) Fiir Unternehmen nach Absatz 1 Num-
mer 6 gilt nicht § 6 Absatz 2.

(2) Das Bundesbesoldungsgesetz in der Fas-
sung der Bekanntmachung vom 19. Juni 2009
(BGBI. I S. 1434), das zuletzt durch Artikel 2 des
Gesetzes vom 27. Februar 2025 (BGBI. 2025 1
Nr. 72) gedndert worden ist, wird wie folgt geédn-
dert:

In § 17a Satz 1 wird nach der Angabe ,,(ABI. L 94
vom 30.3.2012, S. 22)“ die Angabe ,,, die zuletzt
durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABI. L,
2024/886, 19.3.2024) gedndert worden ist,” einge-
fligt.

(3) Das Erste Buch Sozialgesetzbuch — All-
gemeiner Teil — (Artikel I des Gesetzes vom 11.
Dezember 1975, BGBI. 1 S.3015), das zuletzt
durch Artikel 4 des Gesetzes vom 19. Juli 2024
(BGBL. 2024 I Nr. 245) geandert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

In §47 Absatz1 Satz 1 wird nach der Angabe
»(ABL L 94 vom 30.3.2012, S. 22)* die Angabe ,,,
die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886
(ABIL. L, 2024/886, 19.3.2024) gedndert worden
ist, eingefligt.
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(4) Das Sechste Buch Sozialgesetzbuch —
Gesetzliche Rentenversicherung — in der Fassung
der Bekanntmachung vom 19. Februar 2002
(BGBI. IS. 754, 1404, 3384), das zuletzt durch Ar-
tikel 11 des Gesetzes vom 18. Dezember 2024
(BGBL. 2024 1 Nr. 423) gedndert worden ist, wird
wie folgt geéndert:

In § 118 Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe ,,des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates vom 14.
Mairz 2012 zur Festlegung der technischen Vor-
schriften und der Geschiftsanforderungen fiir
Uberweisungen und Lastschriften in Euro und zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 924/2009
(ABI. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)* gestrichen.

(5) Das Siebte Buch Sozialgesetzbuch — Ge-
setzliche Unfallversicherung — (Artikel 1 des Ge-
setzes vom 7. August 1996, BGBI. I S. 1254), das
zuletzt durch Artikel 66 des Gesetzes vom 23. Ok-
tober 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 323) gedndert wor-
den ist, wird wie folgt geéndert:

In §96 Absatz3 Satz 1 wird nach der Angabe
»(ABIL. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ die Angabe ,,,
die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886
(ABL L, 2024/886, 19.3.2024) gedndert worden
ist,” eingefligt.

(6) Das Wohngeldgesetz vom 24. Septem-
ber 2008 (BGBI. I S. 1856), das zuletzt durch Arti-
kel 50 des Gesetzes vom 2. Dezember 2024 (BGBI.
2024 I Nr. 387) gedndert worden ist, wird wie folgt
geédndert:

In § 26 Absatz2 Satz 1 wird nach der Angabe
»(ABL. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ die Angabe ,,,
die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886
(ABIL. L, 2024/886, 19.3.2024) gedndert worden
ist,* eingefligt.

(7) Das Umsatzsteuergesetz in der Fassung
der Bekanntmachung vom 21. Februar 2005
(BGBL. I S. 386), das zuletzt durch Artikel 27 des
Gesetzes vom 2. Dezember 2024 (BGBI. 2024 1
Nr. 387) gedndert worden ist, wird wie folgt geén-
dert:

In § 22g Absatz 7 Nummer 7 wird die Angabe ,,ge-
andert durch die Verordnung (EU) Nr. 248/2014
(ABL. L 84 vom 20.3.2014, S. 1)* durch die An-
gabe ,die zuletzt durch die Verordnung (EU)
2024/886 (ABL. L, 2024/886, 19.3.2024) geédndert
worden ist“ ersetzt.
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(8) Das Unterlassungsklagengesetz in der
Fassung der Bekanntmachung vom 27. August
2002 (BGBI.1 S. 3422, 4346), das zuletzt durch
Artikel 18 des Gesetzes vom 6. Mai 2024 (BGBI.
2024 I Nr. 149) gedndert worden ist, wird wie folgt
geédndert:

In § 14 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 Buchstabe c
wird die Angabe ,durch die Verordnung (EU)
Nr. 248/2014 (ABL L 84 vom 20.3.2014, S. 1)*
durch die Angabe ,,zuletzt durch die Verordnung
(EU) 2024/886 (ABI. L, 2024/886, 19.3.2024)" er-
setzt.

(9) Die Anlageverordnung vom 18. April
2016 (BGBLI. I S. 769), die zuletzt durch Artikel 1
der Verordnung vom  31.Januar 2025
(BGBL. 20251 Nr. 31) geédndert worden ist, wird
wie folgt gedndert:

§ 2 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe ¢ Doppel-
buchstabe aa wird durch den folgenden Doppel-
buchstaben aa ersetzt:

,,aa) die direkt oder indirekt investieren in Vermo-
gensgegenstidnde nach § 231 Absatz 1 Satz 1
Nummer 1 bis 6, 8 und Absatz 3 sowie § 235
Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs und
in Liquidititsanlagen, die ndherungsweise
den Anforderungen des §253 Absatz 1
Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs ent-
sprechen, und®.

(10) Die Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung
vom 18. April 2016 (BGBI. I S. 842), die zuletzt
durch Artikel 3 der Verordnung vom 11. Dezember
2024 (BGBL 2024 I Nr. 414) gedndert worden ist,
wird wie folgt geéndert:

§ 17 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe ¢ Doppel-
buchstabe aa wird durch den folgenden Doppel-
buchstaben aa ersetzt:

,,aa) die direkt oder indirekt investieren in Vermo-
gensgegenstinde nach § 231 Absatz 1 Satz 1
Nummer 1 bis 6, 8 und Absatz 3 sowie § 235
Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs und
in Liquidititsanlagen, die ndherungsweise
den Anforderungen des §253 Absatz 1
Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs ent-
sprechen, und®.

(11) Das Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetz vom 16. Juli 2024 (BGBI. 2024 1 Nr. 240)
wird wie folgt geéndert:
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In § 1 Absatz 1 Nummer 3 wird die Angabe ,,, ein-
schlieBlich eines Anspruchs nach § 39 Absatz 3
Satz 3 und 4 des Borsengesetzes,* gestrichen.

Artikel 61

Artikel 63

AuBlerkrafttreten

unverindert

Am Tag nach der Verkiindung dieses Geset-
zes treten auBBer Kraft:

1. die Marktzugangsangabenverordnung vom
30. September 2004 (BGBI. I S. 2576), die
zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 11.
Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 354) geén-
dert worden ist,

die = WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung
vom 21. Dezember 2011 (BGBI. I S. 3116),
die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung
vom 24. November 2017 (BGBI. I S. 3810)
gedndert worden ist.

Artikel 62

Artikel 64

Inkrafttreten

Inkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der
Absitze 2 bis 8 am Tag nach der Verkiindung in
Kraft.

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der
Absitze 2 bis 8 am Tag nach der Verkiindung in
Kraft.

(2) Die
Artikel 29, 34 und 42 Nummer 2, 7, 9 und 11 Buc
hstabe a sowie Artikel 48 Nummer 2 treten am 30.
Dezember 2026 in Kraft.

(2) Die
Artikel 31, 36 und 44 Nummer 2, 7, 9 und 11 Buc
hstabe a sowie Artikel 50 Nummer 2 treten am 30.
Dezember 2026 in Kraft.

(3) Die
Artikel /4 und 56 Nummer 1 und 2 Buchstabe a u
nd b treten am 5. Mérz 2026 in Kraft.

(3) Die
Artikel 15 und 58 Nummer 1 und 2 Buchstabe a u
nd b treten am 5. Mérz 2026 in Kraft.

(4) Die Artikel 6 Nummer /0 Buchstabe d
sowie
Artikel /5 Nummer 1 Buchstabe a und Nummer 2
und 3 treten am 5. Juni 2026 in Kraft.

(4) Die Artikel 7 Nummer 11 Buchstabe d
sowie
Artikel 16 Nummer 1 Buchstabe a und Nummer 2
und 3 treten am 5. Juni 2026 in Kraft.

(%)
Artikel 2 Nummer 2 Buchstabe b und c,
Nummer 3 und 5 sowie Artikel /6 treten am 10.
Juli 2026 in Kraft.

(5)
Artikel 3 Nummer 2 Buchstabe a und b
, Nummer 3 und 4, Artikel 7 Nummer 4 sowie
Artikel 17 treten am 10. Juli 2026 in Kraft.
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(6) (6)
Artikel 6 Nummer 1 Buchstabe ¢, Num Artikel 7 Nummer 1 Buchstabe ¢, Num
mer 7 und 9, Artikel /9 Nummer 1, 6, 8 und 9 so- | mer 8 und 10,  Artikel 20 Nummer 1 Buchstabe

wie Artikel 23 treten am 4. Dezember 2026 in
Kraft.

a, 6, 8 und 9 sowie Artikel 24 treten am 4. Dezem-
ber 2026 in Kraft.

(7
Artikel 2 Nummer 1, 2 Buchstabe a, Nu
mmer 4, 6 und 7 sowie die
Artikel 7, 49, 53 und 54 Nummer 1 treten am 10.
Januar 2028 in Kraft.

(7) Artikel 3 Nummer 1, 5 und 6 sowie die
Artikel 8, 51, 55 und 56 Nummer 1 treten am 10.
Januar 2028 in Kraft.

(8) Die
Artikel 3,8, 12, 17, 20 und 22 Nummer 2 bis 6,
Artikel 30 Nummer 1 bis 4, 6 bis 8, 10 und 11, die
Artikel 37 und 32 Nummer 1, die
Artikel 35, 40, 43, 47, 50, 54 Nummer 2 bis 5 und
Artikel 55 treten am 10. Januar 2030 in Kraft.

(8) Die
Artikel 4,9, 13, 18, 21 und 23 Nummer 2 bis 6,
Artikel 32 Nummer 1 bis 4, 6 bis 8, 10 und 11, die
Artikel 33 und 34 Nummer 1, die
Artikel 37, 42, 45, 49, 52, 56 Nummer 2 bis 5 und
Artikel 57 treten am 10. Januar 2030 in Kraft.

EU-Rechtsakte:

EU-Rechtsakte:

1. Richtlinie 98/26/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 19. Mai 1998 iiber die Wirksam-
keit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpa-
pierliefer- und -abrechnungssystemen (ABl. L 166
vom 11.6.1998, S. 45), die zuletzt durch die Verord-
nung (EU) 2024/886 vom 13. Mirz 2024 (ABI. L,
2024/886, 19.3.2024) gedndert worden ist

1. unverdndert

2. Richtlinie 2003/87/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 13. Oktober 2003 iiber ein System
fiir den Handel mit Treibhausgasemissionszertifika-
ten in der Union und zur Anderung der Richtlinie
96/61/EG des Rates (ABIl. L 275 vom 25.10.2003,
S.32), die zuletzt durch die Verordnung (EU)
2024/795 vom 29. Februar 2024 (ABI. L, 2024/795,
29.2.2024) gedndert worden ist

2. unverdndert

3. Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 21. April 2004 betreffend Uber-
nahmeangebote (ABI. L 142 vom 30.4.2004, S. 12),
die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2025/1 vom 27.
November 2024 (ABL L, 2025/1, 8.1.2025) geéndert
worden ist

3. unverdndert

4.  Richtlinie 2009/65/EG des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009,
S.32; L 269 vom 13.10.2010, S.27), die zuletzt
durch die Richtlinie (EU) 2024/2994 vom 27. No-
vember (ABL. L, 2024/2994, 4.12.2024) gedndert
worden ist

4. unverdndert
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5. Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parla-|{5. unverdndert
ments und des Rates vom 25. November 2009 betref-
fend die Aufnahme und Ausiibung der Versiche-
rungs- und der Riickversicherungstitigkeit (Solvabi-
litat IT) (ABI. L 335 vom 17.12.2009, S. 1), die zuletzt
durch die Richtlinie (EU) 2025/2 vom 27. November
2024 (ABI. L, 2025/2, 8.1.2025) gedndert worden ist

6.  Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Europdischen |6. unverdndert
Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2011 iiber
die Integritdt und Transparenz des Energiegrofhan-
delsmarkts (ABI. L 326 vom 8.12.2011, S. 1), die zu-
letzt durch die Verordnung (EU) 2024/1789 vom 13.
Juni 2024 (ABL. L, 2024/1789, 15.7.2024) gedndert
worden ist

7. Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments [7. unverdndert
und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber den Zugang zur
Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichti-
gung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur
Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhe-
bung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG
(ABL. L 176 vom 27.6.2013, S.338; L 208 vom
2.8.2013,S.73; L 20 vom 25.1.2017, S. 1; L 203 vom
26.6.2020, S. 95; L 436 vom 28.12.2020, S. 77), die
zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2024/2994 vom 27.
November 2024 (ABI. L, 2024/2994, 4.12.2024) ge-
andert worden ist

8. Verordnung (EU) Nr.575/2013 des Europdischen |8. unverédndert
Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wert-
papierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 646/2012 (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1; L 208
vom 2.8.2013, S. 68; L 321 vom 30.11.2013, S. 6; L
193 vom 21.7.2015, S. 166; L 20 vom 25.1.2017,
S. 3; L 92 vom 30.3.2023, S. 29, die zuletzt durch die
Verordnung (EU) 2025/1215 vom 17. Juni 2025
(ABI. L, 2025/1215, 25.6.2025) gedndert worden ist

9.  Verordnung (EU) Nr.537/2014 des Europdischen|9. wunverdndert
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber
spezifische Anforderungen an die Abschlusspriifung
bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse und zur
Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kom-
mission (ABL. L 158 vom 27.5.2014, S.77; L 170
vom 11.6.2014, S. 66), die zuletzt durch die Verord-
nung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023 (ABL.
L, 2023/2869, 20.12.2023) gedndert worden ist
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10.

Richtlinie 2014/59/EU des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines
Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kre-
ditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung
der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien
2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG,
2007/36/EG,  2011/35/EU,  2012/30/EU  und
2013/36/EU  sowie der Verordnungen (EU)
Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 des Européi-
schen Parlaments und des Rates (ABl. L 173 vom
12.6.2014, S. 190), die zuletzt durch die Richtlinie
(EU) 2025/1 vom 27. November 2024 (ABI. L,
2025/1, 8.1.2025) gedndert worden ist

10.

unverdandert

11.

Richtlinie 2014/65/EU des Europidischen Parlaments
und des Rates vom 15. Mai 2014 tiber Markte fiir Fi-
nanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL L 173 vom
12.6.2014, S. 349; L 74 vom 18.3.2025, S. 38; L 188
vom 13.7.2016, S. 28; L 273 vom 8.10.2016, S. 35; L
64 vom 10.3.2017, S. 116; L 278 vom 27.10.2017,
S.56), die zuletzt durch die Richtlinie (EU)
2024/2811 vom 23. Oktober 2024 (ABIl. L,
2024/2811, 14.11.2024) gedndert worden ist

11.

unverdndert

12.

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber
Marktmissbrauch ~ (Marktmissbrauchsverordnung)
und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Eu-
ropdischen Parlaments und des Rates und der Richtli-
nien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG
der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1; L
287 vom 21.10.2016, S. 320; L 348 vom 21.12.2016,
S. 83), die zuletzt durch die Verordnung (EU)
2024/2809 vom 23. Oktober 2024 (ABIl L,
2024/2809, 14.11.2024) gedndert worden ist

12.

unverdndert

13.

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 {iber
Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 84; L 6 vom 10.1.2015, S. 6; L 270 vom
15.10.2015, S. 4; L 278 vom 27.10.2017, S. 54), die
zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/2809 vom
23. Oktober 2024 (ABI. L, 2024/2809, 14.11.2024)
geédndert worden ist

13.

unverdndert

Verordnung (EU) Nr.909/2014 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Ver-
besserung der Wertpapierlieferungen und -abrech-
nungen in der Européischen Union und iiber Zentral-
verwahrer sowie zur Anderung der Richtlinien
98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU)
Nr. 236/2012 (ABL. L 257 vom 28.8.2014, S. 1; L 349
vom 21.12.2016, S. 5), die zuletzt durch die Verord-
nung (EU) 2023/2845 vom 13. Dezember 2023 (ABL
L, 2023/2845, 27.12.2023) geéndert worden ist

14.

unverdndert
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15.

Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 26. November 2014
iiber Basisinformationsblétter fiir verpackte Anlage-
produkte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlage-
produkte (PRIIP) (ABI. L 352 vom 9.12.2014, S. 1; L
358 vom 13.12.2014, S. 50), die zuletzt durch die
Verordnung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember
2023 (ABI. L, 2023/2869, 20.12.2023) gedndert wor-
den ist

15.

unverdandert

Verordnung (EU) 2015/2365 des Europdischen Par-
laments und des Rates vom 25. November 2015 iiber
die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsge-
schiften und der Weiterverwendung sowie zur Ande-
rung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 337
vom 23.12.2015, S. 1), die zuletzt durch die Verord-
nung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023 (ABL.
L, 2023/2869, 20.12.2023) geéndert worden ist

16.

unverdndert

17.

Richtlinie (EU) 2016/97 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 20. Januar 2016 {iber Ver-
sicherungsvertrieb (ABI. L 26 vom 2.2.2016, S. 19),
die zuletzt durch die Delegierte Verordnung (EU)
2024/896 vom 5. Dezember 2023 (ABI. L, 2024/896,
20.3.2024) geéndert worden ist

17.

unverdandert

18.

Verordnung (EU) 2016/679 des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 27. April 2016 zum Schutz
natiirlicher Personen bei der Verarbeitung personen-
bezogener Daten, zum freien Datenverkehr und zur
Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-
Grundverordnung) (ABI. L 119 vom 4.5.2016, S. 1; L
314 vom 22.11.2016, S.72; L 127 vom 23.5.2018,
S.2; L 74 vom 4.3.2021, S. 35)

18.

unverdndert

19.

Verordnung (EU) 2016/1011 des Europédischen Par-
laments und des Rates vom 8. Juni 2016 iiber Indizes,
die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als
Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung
eines Investmentfonds verwendet werden, und zur
Anderung der Richtlinien 2008/48/EG  und
2014/17/EU  sowie der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 (ABL. L 171 vom 29.6.2016, S. 1; L 306
vom 15.11.2016, S. 43), die zuletzt durch die Verord-
nung (EU) 2025/914 vom 7. Mai 2025 (ABL L,
2025/914, 19.5.2025) gedndert worden ist

19.

unverdndert

20.

Richtlinie (EU) 2016/2341 des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 14. Dezember 2016 iiber
die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV)
(ABI. L 354 vom 23.12.2016, S. 37), die zuletzt durch
die Richtlinie (EU) 2023/2864 vom 13. Dezember
2023 (ABI. L, 2023/2864, 20.12.2023) gedndert wor-
den ist

20.

unverdndert
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21.

Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommis-
sion vom 25. April 2016 zur Ergénzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des
Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderun-
gen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir
die Ausiibung ihrer Téatigkeit sowie in Bezug auf die
Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der
genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 1;
L 246 vom 26.09.2017, S. 12; L. 82 vom 26.03.2018,
S. 18), die zuletzt durch die Delegierte Verordnung
(EU) 2021/1254 vom 21. April 2021 (ABL. L 277 vom
2.8.2021, S. 6) gedndert worden ist

21.

unverdandert

22.

Delegierte Verordnung (EU) 2017/585 der Kommis-
sion vom 14. Juli 2016 zur Ergdnzung der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 des Europédischen Parla-
ments und des Rates im Hinblick auf technische Re-
gulierungsstandards fiir die Datenstandards und -for-
mate fiir die Referenzdaten fiir Finanzinstrumente
und die technischen Maflnahmen in Bezug auf die von
der ESMA und den zustéindigen Behorden zu treffen-
den Vorkehrungen (ABL. L 87 vom 31.3.2017,
S. 368)

22.

unverdndert

23.

Verordnung (EU) 2017/1129 des Européischen Par-
laments und des Rates vom 14. Juni 2017 iiber den
Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpa-
pieren oder bei deren Zulassung zum Handel an ei-
nem geregelten Markt zu verdffentlichen ist und zur
Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168
vom 30.6.2017, S. 12), die zuletzt durch die Richtli-
nie (EU) 2025/1 vom 27. November 2024 (ABI. L.,
2025/1, 8.1.2025) gedndert worden ist

23.

unverdandert

24.

Delegierte Verordnung (EU) 2017/1943 der Kommis-
sion vom 14. Juli 2016 zur Ergéinzung der Richtlinie
2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates durch technische Regulierungsstandards in Be-
zug auf Informationen und Anforderungen fiir die Zu-
lassung von Wertpapierfirmen (ABl. L 276 vom
26.10.2017, S. 4; L 292 vom 10.11.2017, S. 119)

24.

unverdandert

25.

Durchfithrungsverordnung (EU) 2017/1945 der
Kommission vom 19. Juni 2017 zur Festlegung tech-
nischer Durchfiihrungsstandards fiir Mitteilungen
von und an Wertpapierfirmen, die eine Zulassung be-
antragen oder besitzen, gemidl der Richtlinie
2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates (ABI. L 276 vom 26.10.2017, S. 22)

25.

unverdndert

26.

Verordnung (EU) 2019/1238 des Europédischen Par-
laments und des Rates vom 12. Juni 2019 iber ein
Paneuropiisches Pensionsprodukt (PEPP) (ABI. L
198 vom 25.7.2019, S. 1), die durch die Verordnung
(EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023 (ABI. L
2023/2869 vom 20.12.2023) gedndert worden ist

26.

unverdndert
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27. Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europédischen Parla- |27. unverdndert
ments und des Rates vom 27. November 2019 iiber
die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur
Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG,
2011/61/EU,  2013/36/EU, 2014/59/EU  und
2014/65/EU (ABL. L 314 vom 5.12.2019, S. 64; L 405
vom 2.12.2020, S. 84; L 214 vom 17.6.2021, S. 74),
die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2024/2994 vom
27. November 2024 (ABL. L, 2024/2994, 4.12.2024)
gedndert worden ist

28. Verordnung (EU) 2019/2088 des Européischen Par- [28. unverdndert
laments und des Rates vom 27. November 2019 iiber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor (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 Verord-
nung (EU) 2024/3005 vom 27. November 2024 (ABL.
L, 2024/3005, 12.12.2024) geéndert worden ist

29. Verordnung (EU) 2023/1113 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2023 iiber
die Ubermittlung von Angaben bei Geldtransfers
und Transfers bestimmter Kryptowerte und zur
Anderung der Richtlinie (EU) 2015/849 (ABL L
150 vom 9.6.2023, S.1, L, 2023/90032,
17.10.2023).

29. Richtlinie (EU) 2019/2162 des Europdischen Parla- {30. unverdndert
ments und des Rates vom 27. November 2019 iiber
die Emission gedeckter Schuldverschreibungen und
die offentliche Aufsicht {iber gedeckte Schuldver-
schreibungen und zur Anderung der Richtlinien
2009/65/EG und 2014/59/EU (ABl L 328 vom
18.12.2019, S. 29), die durch die Richtlinie (EU)
2023/2864 vom 13. Dezember 2023 (ABL L,
2023/2864, 20.12.2023) gedndert worden ist

30. Verordnung (EU) 2023/1114 des Europdischen Par- [31. unverdndert
laments und des Rates vom 31. Mai 2023 iiber Mérkte
fiir Kryptowerte und zur Anderung der Verordnungen
(EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 1095/2010 sowie
der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937
(ABL. L 150 vom 9.6.2023, S.40; L 2024/90275,
2.5.2024; L 2024/90658, 30.10.2024), die durch die
Verordnung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember
2023 (ABL. L, 2023/2869 vom 20.12.2023) geéndert
worden ist

31. Verordnung (EU) 2023/2631 des Europdischen Par- {32, unverdndert
laments und des Rates vom 22. November 2023 iiber
europdische griine Anleihen sowie fakultative Offen-
legungen zu als 6kologisch nachhaltig vermarkteten
Anleihen und zu an Nachhaltigkeitsziele gekniipften
Anleihen (ABI. L, 2023/2631, 30.11.2023), die durch
die Verordnung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember
2023 (ABI. L, 2023/2869, 20.12.2023) geandert wor-
den ist
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Entwurf Beschliisse des 7. Ausschusses

32.  Verordnung (EU) 2023/2859 des Europdischen Par- {33. unverdndert
laments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur
Einrichtung eines zentralen europdischen Zugang-
sportals fiir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich
verfiigbare, fiir Finanzdienstleistungen, Kapital-
markte und Nachhaltigkeit relevante Informationen
(ABL. L, 2023/2859, 20.12.2023; L 2024/90097,
12.2.2024), die durch die Verordnung (EU)
2024/3005 vom 27. November 2024 (ABIl. L,
2024/3005, 12.12.2024) gedndert worden ist

33.  Verordnung (EU) 2023/2845 des Europdischen Par- {34, unverdndert
laments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr.909/2014 im
Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die grenz-
tiberschreitende Erbringung von Dienstleistungen,
die aufsichtliche Zusammenarbeit, die Erbringung
bankartiger Nebendienstleistungen und Anforderun-
gen an Zentralverwahrer in Drittlindern und zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABI. L,
2023/2845,27.12.2023)

34. Verordnung (EU) 2024/791 des Europédischen Parla- {35. unverdndert
ments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur An-
derung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug
auf die Erhohung der Datentransparenz, die Beseiti-
gung von Hindernissen fiir die Entstehung konsoli-
dierter Datenticker, die Optimierung der Handels-
pflichten und das Verbot der Annahme von Riickver-
giitungen fiir die Weiterleitung von Wertpapierauftra-
gen (ABL. L, 2024/791, 8.3.2024)

35.  Verordnung (EU) 2024/886 des Européischen Parla- [36. unverdndert
ments und des Rates vom 13. Mirz 2024 zur Ande-
rung der Verordnungen (EU) Nr. 260/2012 und (EU)
2021/1230 und der Richtlinien 98/26/EG und (EU)
2015/2366 im Hinblick auf Echtzeitiiberweisungen in
Euro (ABl. L, 2024/886 vom 19.3.2024; L
2025/90579, 7.7.2025)

37. Verordnung (EU) 2024/1620 des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 31. Mai 2024 zur
Errichtung der Behorde zur Bekimpfung von
Geldwiische und Terrorismusfinanzierung und
zur [&nderung der Verordnungen (EU) Nr.
1093/2010, (EU) Nr. 1094/2010 und (EU) Nr.
1095/2010 (ABL L, 2024/1620, 19.6.2024), die zu-
letzt durch die Verordnung (EU) 2025/2088 (ABIL.
L, 2025/2088, 21.10.2025) geiindert worden ist

36. Richtlinie (EU) 2024/1640 des Europdischen Parla- {38. unverdndert
ments und des Rates vom 31. Mai 2024 {iber die von
den Mitgliedstaaten einzurichtenden Mechanismen
zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems fiir
Zwecke der Geldwische oder der Terrorismusfinan-
zierung, zur Anderung der Richtlinie (EU) 2019/1937
und zur Anderung und Aufhebung der Richtlinie
(EU) 2015/849 (ABI. L, 2024/1640, 19.6.2024)
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37.

Verordnung (EU) 2024/2809 des Europédischen Par-
laments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur An-
derung der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU)
Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung
der Attraktivitét der 6ffentlichen Kapitalmérkte in der
Union fiir Unternehmen und zur Erleichterung des
Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternechmen
(ABL. L, 2024/2809, 14.11.2024; L 2025/90190,
28.2.2025)

39.

unverdandert

38.

Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 23. Oktober 2024 iiber
Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesell-
schaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Han-
del an einem multilateralen Handelssystem beantra-
gen (ABL. L, 2024/2810, 14.11.2024)

40.

unverdndert

39.

Durchfiihrungsverordnung (EU) 2025/1338 der
Kommission vom 10. Juli 2025 zur Festlegung tech-
nischer Durchfiihrungsstandards fiir die Anwendung
der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europiischen
Parlaments und des Rates im Hinblick auf die Funk-
tionen des zentralen europdischen Zugangsportals
(ABI. L, 2025/1338, 11.07.2025)

41.

unverdandert
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Bericht der Abgeordneten Mechthilde Wittmann, Kay Gottschalk und Katharina
Beck

A. Allgemeiner Teil

. Uberweisung

Zu Buchstabe a

Der Deutsche Bundestag hat den Gesetzentwurf auf Drucksachen 21/2507, 21/3065 in seiner 38. Sitzung am
7. November 2025 dem Finanzausschuss zur federfiihrenden Beratung sowie dem Haushaltsausschuss und dem
Ausschuss fiir Wirtschaft und Energie zur Mitberatung iiberwiesen. Der Haushaltsausschuss ist dariiber hinaus
nach § 96 GO-BT beteiligt.

Zu Buchstabe b

Der Deutsche Bundestag hat den Antrag auf Drucksache 21/2544 in seiner 38. Sitzung am 7. November 2025
dem Finanzausschuss zu alleinigen Beratung liberwiesen.

Il. Wesentlicher Inhalt der Vorlagen

Zu Buchstabe a

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

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

— Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen von Investments in Venture-Capital, insbesondere durch
(1.) Anpassungen bei der Besteuerung von Investitionen in gewerbliche Personengesellschaften durch Fonds, die
unter das Investmentsteuergesetz fallen, und (2.) Anpassungen bei der Besteuerung von Gewinnen aus Verdufe-
rungen von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, die im Betriebsvermdgen gehalten werden, wenn diese rein-
vestiert werden (,,Roll-Over*);

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

Mit der vorgeschlagenen Neuregelung zur Investmentsteuer sollen Hemmnisse fiir Investitionen in Infrastruktur
und erneuerbare Energien beseitigt werden.

Durch Anderungen des Investmentsteuergesetzes und des Kapitalanlagegesetzbuches wird ein rechtssicherer und
europdisch wettbewerbsfahiger Investitionsrahmen fiir Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur
geschaffen. Diese MaBnahmen zur Stiarkung des Fondsstandortes sollen gleichzeitig die Investitionen in Venture-
Capital erleichtern. Fiir diesen Zweck diirfen Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds zukiinftig in grund-
sétzlich unbegrenztem Umfang in gewerbliche Venture-Capital-Fonds investieren. Mit Blick auf die Ermdgli-
chung gewerblicher Tatigkeiten durch Fonds sind die vorgenommenen Erleichterungen als abschlieend zu be-
trachten.

Des Weiteren enthilt der Gesetzentwurf weitere Mallnahmen insbesondere zur Verbesserung der Finanzierungs-
bedingungen von Unternehmen und zur Entbiirokratisierung, die im Rahmen von Praxistests und Austauschfor-
maten mit betroffenen Akteuren wie der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Wirt-
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schaft identifiziert wurden. Bei den Maflnahmen zum Abbau von Biirokratie stehen Vorgaben im Mittelpunkt, bei
denen der biirokratische Aufwand fiir die Unternehmen nicht mit einem addquaten Erkenntnisgewinn der Aufsicht
korrespondiert, wie die Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters bei der BaFin, die Beschriankung
des Erfordernisses, eine Bescheinigung iiber die Einhaltung der aufsichtlichen Vorgaben fiir nicht borsennotierte
Derivate (OTC-Derivate) vorzulegen, auf die unter Risikogesichtspunkten relevanten Unternehmen sowie die
Einstellung des Millionenkreditmeldewesens.

Als weitere MaBnahme zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs gerade fiir Wachstumsunternehmen wird die
Moglichkeit geschaffen, dass Unternehmen Aktien mit einem geringeren Nennwert als 1 Euro herausgeben kon-
nen. Hierdurch soll die Aktienkultur weiter gefordert und so der IPO-Markt als Exit-Kanal fiir Venture-Capital
weiter gestarkt werden.

Dariiber hinaus ist wesentlicher Bestandteil des Gesetzentwurfs die fristgerechte Umsetzung einer Reihe von ka-
pitalmarktrechtlichen EU-Rechtsakten als Beitrag zur Weiterentwicklung der européischen Spar- und Investiti-
onsunion. Diese bediirfen einer Implementierung in deutsches Recht, wie die Verordnung (EU) 2024/2809 des
Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnungen (EU) 2007/1129, (EU) 596/2014 und
(EU) 600/2024 zur Steigerung der Attraktivitit der 6ffentlichen Kapitalmérke in der Union fiir Unternehmen und
zur Erleichterung des Kapitalzugangs fiir kleine und mittlere Unternehmen, die Richtlinie (EU) 2024/2811 des
Europiischen Parlaments und des Rates {iber Anderungen der Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und
die Aufhebung der Notierungsrichtlinie sowie die Richtlinie (EU) 2024/2810 des Européischen Parlaments und
des Rates liber Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulassung ihrer Anteile zum
Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen (Mehrstimmrechtsrichtlinie) (alle zusammen sog.
,,Listing Act®), die Richtlinie (EU) 2024/790 des Europiischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richt-
linie 2014/65/EU iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente, die Verordnung (EU) 2024/791 des Europédischen Parla-
ments und des Rates zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erh6hung der Daten-
transparenz, die Beseitigung von Hindernissen fiir die Entstehung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der
Handelspflichten und das Verbot der Annahme von Riickvergiitungen fiir die Weiterleitung von Wertpapierauf-
tragen (MiFiR-Review) und die Verordnung (EU) 2023/2859 des Européischen Parlaments und des Rates zur
Einrichtung eines zentralen europdischen Zugangsportals fiir den zentralisierten Zugriff auf 6ffentlich verfiigbare,
fiir Finanzdienstleistungen, Kapitalmérkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ESAP-Verordnung).

Diese europdischen Vorgaben dienen nicht nur der Verwirklichung einer europiischen Spar- und Investiti-
onsunion, sondern erh6hen auch die Attraktivitdt des Finanzstandorts Deutschland. Sie enthalten teilweise Er-
leichterungen fiir Unternehmen im Hinblick auf das Proportionalititsprinzip. Dafiir hat sich die Bundesregierung
in den Verhandlungen auf européischer Ebene aktiv eingesetzt.

Zu Buchstabe b
Der Antrag der Fraktion der AfD sieht vor, dass der Deutsche Bundestag

I. die Problematik der Wegzugsbesteuerung gemél § 6 des Aullensteuergesetzes wie im Antrag beschrieben fest-
stellt und

II. die Bundesregierung auffordert, den § 6 des Aullensteuergesetzes (AStG) sowie die damit verbundenen Aus-
fiihrungsbestimmungen zur Wegzugsbesteuerung ersatzlos zu streichen.

ll. Offentliche Anhérung

Der Finanzausschuss hat in seiner 16. Sitzung am 1. Dezember 2025 eine 6ffentliche Anhorung zu den Vorlagen
durchgefiihrt. Folgende Einzelsachverstindige, Verbdnde und Institutionen hatten Gelegenheit zur Stellung-
nahme:

1. Anzinger, Prof. Dr. Heribert M., Universitidt Ulm

2. Bundesverband Deutsche Startups e. V.

3. Bundesverband Investment und Asset Management e. V. (BVI)
4

Cooiman, Dr. Franziska Maria, Technische Universitit Berlin
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Deutsches Aktieninstitut e. V.
Die Deutsche Kreditwirtschaft (Bundesverband deutscher Banken e. V.)

5

6

7.  Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV)
8.  Siidekum, Prof. Dr. Jens, Heinrich-Heine-Universitit Diisseldorf

9

Sollner, Prof. Dr. Fritz — TU Ilmenau
10. Wenger, Prof. Ekkehard - Universitdt Wiirzburg

Das Ergebnis der 6ffentlichen Anhoérung ist in die Ausschussberatungen eingegangen. Das Protokoll einschlie$3-
lich der eingereichten schriftlichen Stellungnahmen ist der Offentlichkeit zugénglich.

IV. Stellungnahmen der mitberatenden Ausschiisse

Zu Buchstabe a

Der Haushaltsausschuss hat den Gesetzentwurf in seiner 26. Sitzung am 17. Dezember 2025 beraten und emp-
fiehlt mit den Stimmen der Fraktionen CDU/CSU, SPD und BUNDNIS 90/DIE GRUNEN gegen die Stimmen
der Fraktionen AfD und Die Linke Annahme.

Der Ausschuss fiir Wirtschaft und Energie hat den Gesetzentwurf in seiner 21. Sitzung am 17. Dezember 2025
beraten und empfiehlt mit den Stimmen der Fraktionen CDU/CSU, SPD und BUNDNIS 90/DIE GRUNEN gegen
die Stimmen der Fraktionen AfD und Die Linke Annahme.

Im Rahmen seines Auftrags zur Uberpriifung von Gesetzentwiirfen und Verordnungen der Bundesregierung auf
Vereinbarkeit mit der nationalen Nachhaltigkeitsstrategie hat sich der Parlamentarische Beirat fiir nachhaltige
Entwicklung und Zukunftsfragen gemil Einsetzungsantrag (BT-Drs. 21/571) in seiner 9. Sitzung am 17. De-
zember 2025 mit dem Entwurf eines Gesetzes zur Forderung privater Investitionen und des Finanzstandorts
(Standortfordergesetz - StoF6G) (BT- Drs. 21/2507) befasst. Der Beirat stellt fest, dass die Ausfithrungen der
Bundesregierung im Rahmen der Nachhaltigkeitspriifung nicht zu beanstanden seien. Eine Priifbitte sei daher
nicht erforderlich.

V. Beratungsverlauf und Beratungsergebnisse im federfiihrenden Ausschuss

Zu Buchstabe a

Der Finanzausschuss hat den Gesetzentwurf auf Drucksachen 21/2507, 21/3065 in seiner 14. Sitzung am 12. No-
vember 2025 erstmalig beraten und die Durchfiihrung einer 6ffentlichen Anhérung beschlossen. Nach Durchfiih-
rung der Anhdrung am 1. Dezember 2025 hat der Finanzausschuss die Beratung des Gesetzentwurfs in seiner
17. Sitzung am 3. Dezember 2025 fortgesetzt und in seiner 18. Sitzung am 17. Dezember 2025 abgeschlossen.

Der Finanzausschuss empfiehlt mit den Stimmen der Fraktionen CDU/CSU, SPD und BUNDNIS 90/DIE GRU-
NEN gegen die Stimmen der Fraktionen AfD und Die Linke Annahme des Gesetzentwurfs auf Drucksachen
21/2507, 21/3065 in gednderter Fassung.

Zu Buchstabe b

Der Finanzausschuss hat den Antrag auf Drucksache 21/2544 in seiner 14. Sitzung am 12. November 2025 erst-
malig beraten und die Durchfiihrung einer 6ffentlichen Anhorung beschlossen. Nach Durchfiihrung der Anhérung
am 1. Dezember 2025 hat der Finanzausschuss die Beratung des Antrags in seiner 17. Sitzung am 3. Dezember
2025 fortgesetzt und in seiner 18. Sitzung am 17. Dezember 2025 abgeschlossen.

Der Finanzausschuss empfiehlt mit den Stimmen der Fraktionen CDU/CSU, SPD, BUNDNIS 90/DIE GRUNEN
und Die Linke gegen die Stimmen der Fraktion der AfD Ablehnung des Antrags auf Drucksache 21/2544.

Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD fiihrten aus, Grundlage des vorliegenden Gesetzentwurfs
seien die Vorarbeiten zum Zweiten Zukunftsfinanzierungsgesetz gewesen, das in der vergangenen Legislaturpe-
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riode nicht mehr abgeschlossen worden sei. Ziel des Gesetzentwurfs sei es, die Rahmenbedingungen fiir private
Investitionen in Deutschland zu verbessern und den Finanzplatz Deutschland zu stirken. Dazu wiirden die steu-
erlichen Rahmenbedingungen fiir die Unternehmensfinanzierung verbessert, Investitionsanreize gesetzt und Bii-
rokratie abgebaut. Besonders wichtig sei ein verbesserter Zugang zum Kapitalmarkt fiir Startups und insbesondere
auch fiir Scaleups, also junge Unternehmen, die sich in der Wachstumsphase befdnden, um sich am Markt etab-
lieren zu konnen.

Zu diesem Zweck sehe der Gesetzentwurf Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen von Investments
in Venture Capital vor, insbesondere erstens durch Anpassungen bei der Besteuerung von Investitionen in ge-
werbliche Personengesellschaften durch Fonds, die unter das Investmentsteuergesetz fielen. Mit der vorgeschla-
genen Neuregelung zur Investmentsteuer sollten Hemmnisse fiir Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare
Energien beseitigt werden. Der vorliegende Gesetzentwurf verbessere die Moglichkeiten, staatliche durch private
Investitionen zu ,.hebeln“. Zweitens erfolgten Anpassungen bei der Besteuerung von Gewinnen aus Verduferun-
gen von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, die im Betriebsvermdgen gehalten wiirden, wenn diese reinves-
tiert wiirden (,,Roll-Over®). Dazu werde eine Vervierfachung des Hochstbetrags auf nun zwei Millionen Euro
vorgenommen. So wiirden zusitzliche Investitionsanreize geschaffen.

Der Gesetzentwurf enthalte zudem Klarstellungen, in welcher Form die Vergabe von Gelddarlehen und die Ver-
waltung von Kapitalbeteiligungen als vermogensverwaltende Tatigkeit betrachtet wiirden und infolgedessen nicht
als gewerbliche Tatigkeit der Besteuerung auf Fondsebene unterldgen. Aulerdem schaffe der Gesetzentwurf die
Zuldssigkeit von englischsprachigen Prospekten nebst Zusammenfassung und dadurch eine Erleichterung des EU-
weiten Vertriebs von Wertpapieren. Dies sei ein Beitrag zum Biirokratieabbau. Dariiber hinaus streiche der Ge-
setzentwurf in Abstimmung mit der BaFin verschiedene Melde- und Anzeigepflichten, um Doppelmeldungen auf
nationaler Ebene zu vermeiden. SchlieSlich wiirden mit dem Gesetzentwurf eine Reihe von kapitalmarktrechtli-
chen EU-Vorgaben umgesetzt.

Die vorgesehene neue Regelung des § 52 Absatz 7 des Geldwéschegesetzes diene der Stirkung der risikobasierten
Aufsicht. Die Verpflichtung zur risikobasierten Aufsicht auf Basis einer ausreichenden Datengrundlage werde
auch nach dem kiinftigen Geldwiaschepriventionsregime fortgesetzt. Die BaFin mache Vorgaben zu Art, Umfang
und Zeitpunkt der zu meldenden Daten und verdffentliche diese rechtzeitig in geeigneter Form. Sie lege insbe-
sondere fest, welche Daten zur Umsetzung der Leitlinien und Empfehlungen zur risikobasierten Aufsicht erfor-
derlich seien und in welchem Turnus diese zu iibermitteln seien. Dies erfiille die EU-rechtlichen Vorgaben zur
Zusammenarbeit mit der neuen européischen Behorde zur Bekdmpfung von Geldwésche (AMLA) und trage
gleichzeitig zur Fokussierung der Geldwischebekdmpfung und zur Vermeidung iiberfliissiger Biirokratie bei.

Zu den von den Koalitionsfraktionen vorgelegten Anderungsantriigen fiihrten sie aus, dass ein Teil redaktionelle
Korrekturen darstelle. Dazu kdmen nachtrigliche Anpassungen an mittlerweile giiltiges EU-Recht. AuBBerdem
habe die Koalition Hinweise des Bundesrats aufgenommen. Dazu gehore die in Anderungsantrag 1 vorgeschla-
gene Regelung. Der BFH habe entgegen der bisherigen Verwaltungspraxis entschieden, dass die fiir Betriebe
gewerblicher Art von Korperschaften des 6ffentlichen Rechts geltende Vorschrift des § 8b Absatz 6 Satz 2 KStG
nicht auf eine Sparkasse in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft anzuwenden sei. Dies werde nun behoben.
Dariiber hinaus seien mit den Anderungsantriigen 3 und 9 Regelungen herausgeldst worden, die sachgerechter im
Rahmen des CSRD-Umsetzungsgesetzes zu regeln seien.

Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD erliuterten zu ihrem Anderungsantrag 8, die Regelung schaffe
Rechtssicherheit beziiglich der Frage, welche Voraussetzungen vorliegen miissten, damit Anlagebedingungen im
Sinne von § 162 des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) Bestandteil des Investmentvertrages wiirden. Die Praxis
sei bislang richtigerweise davon ausgegangen, dass bei Anlagebedingungen von Investmentvertrigen eine Einbe-
ziehung der Anlagebedingungen in den Investmentvertrag stattfinde, ohne dass die Voraussetzungen des § 305
Absatz 2 BGB erfiillt sein miissten. Die neue Regelung stelle klar, dass auch im Falle des Erwerbs von Anteilen
an Investmentvermogen die Anlagebedingungen Vertragsbestandteil wiirden, ohne dass die Anforderungen des §
305 Absatz 2 BGB erfiillt werden miissten. Voraussetzung hierfiir sei, dass die Anlagebedingungen durch die
BaFin genehmigt seien.

Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD gaben folgende Erkldrung zu Protokoll:

,Mit der Anderung des § 8b Absatz 6 Satz 2 KStG werden entsprechend dem Vorschlag des Bundesrates Spar-
kassen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft, die mittelbar iiber eine oder mehrere juristische Personen des
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offentlichen Rechts an einer Kdrperschaft beteiligt sind, insbesondere in Bezug auf die vermittelten Beziige und
Gewinne den Sparkassen in der Rechtsform einer juristischen Person des 6ffentlichen Rechts gleichgestellt. Die
Koalitionsfraktionen bitten das Bundesministerium der Finanzen zu priifen, ob auch in Bezug auf die Ebene der
die Beziige und Gewinne vermittelnden Kdrperschaften vergleichbarer Anpassungsbedarf besteht und in diesem
Fall in einem der nichsten steuerlichen Gesetzgebungsverfahren eine entsprechende Anderung vorzusehen.

SchlieBlich betonten die Koalitionsfraktionen, die Auffassung der Fraktion der AfD, dass Biirokratieabbau stets
auch die Abschaffung von Gesetzen beinhalten miisse, sei zu schlicht. In vielen Fillen wiirden die Bedingungen
fiir die Akteure schwieriger, wenn die notwendigen Gesetze fehlten. Im vorliegenden Gesetzentwurf wiirden ge-
zielt Berichtspflichten abgebaut, was die Biirokratielasten verringere. Fiir Biirokratieabbau bendtige man passge-
naue Mallnahmen und keine schlichten Losungen.

Die Fraktion der AfD bezeichnete es als Widerspruch, dass der Gesetzentwurf einerseits die Erfiillung von neuen
EU-rechtlichen Vorgaben zur Zusammenarbeit mit der AMLA einfiihre und andererseits gleichzeitig Biirokratie
abbauen wolle. Zur Entbiirokratisierung trage die Abschaffung und nicht etwa die Einfithrung neuer Gesetze bei.

Sie fiihrte aus, in der Anhdrung sei die Meinung der Sachverstindigen zum vorliegenden Gesetzentwurf deutlich
geworden. Sie zitierte die Stellungnahme des Sachversténdigen Prof. Ekkehard Wenger von der Universitit Wiirz-
burg, der sich auf ein Interview auf der Internetseite www.rwe.com beziehe: ,,Unter den gegenwértigen Bedin-
gungen sollte eine ungezielte Lenkung von Investitionskapital in erneuerbare Energien ohnehin nicht an der Spitze
der Priorititenliste stehen. Die Vorstandsvorsitzenden von Eon und RWE, Leonhard Birnbaum und Markus Kreb-
ber, stehen beide keinesfalls in Verdacht, die sogenannte Energiewende riickabwickeln zu wollen, sind aber trotz-
dem iibereinstimmend der Auffassung, dass die Ausbauziele in der Form, wie sie derzeit verfolgt werden, auf eine
sinnlose Verschwendung von Investitionsmitteln hinauslaufen, die dann an anderen Stellen fehlen.

Diese von Prof. Wenger dargelegte Einschdtzung der Vorstandsvorsitzenden der beiden groften deutschen Ener-
gickonzerne sage alles. Die Lenkung der Investitionsnachfrage in den Bereich der erneuerbaren Energien sei ein
Ausdruck von Planwirtschaft. Die Versuche der Koalition, die Investitionen in Deutschland zu beleben, scheiter-
ten daran, dass diese aus ideologischen Griinden in den Ausbau der erneuerbaren Energien gelenkt werden sollten.
Damit werde der Standort Deutschland weniger attraktiv, und es komme zu einer Fehlallokation von Mitteln.
Gleichzeitig bestehe die Gefahr einer staatlich finanzierten Blasenbildung in diesem Bereich.

Der vorliegende Antrag der Fraktion der AfD sei hingegen ein konkreter Vorschlag zur Entbiirokratisierung, der
den Standort Deutschland starken wiirde: die Abschaffung der liberholten Wegzugsbesteuerung. Wenn Investoren
wiissten, dass in Deutschland nicht nach dem Leistungsfahigkeitsprinzip besteuert werde, sondern sogar nicht
realisierte Gewinne in die Besteuerung einbezogen wiirden, schaffe man Mauern gegeniiber auslandischen und
inldndischen Anlegern. Die Wegzugsbesteuerung mauere Deutschland mit Hilfe des Steuerrechts ein. Wenn sich
Griinder von Startups beraten lieBen, wiirden sie sich unter anderem aus diesem Grund gegen den Standort
Deutschland fiir ihr Unternehmen entscheiden. Hinzu k&imen die hohen Energiepreise, die hohe Steuer- und Ab-
gabenquote sowie Biirokratie.

Die Fraktion der AfD sei der Uberzeugung, dass Entbiirokratisierung mit der Abschaffung von Gesetzen einher-
gehen miisse. In einer Marktwirtschaft miissten die Wirtschaftssubjekte freie Investitionsentscheidungen nach
ihren eigenen wirtschaftlichen Kalkiilen treffen konnen. Aus diesem Grund lehnte die Fraktion der AfD den vor-
liegenden Gesetzentwurf der Bundesregierung ab.

Die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN erinnerte daran, dass zum Abbau von Biirokratie gesetzliche Grund-
lagen notwendig seien. Sie widersprach der Aussage der Fraktion der AfD, dass der vorliegende Gesetzentwurf
zu einer einseitigen Forderung erneuerbarer Energien fiithre. Der Ausbau der erneuerbaren Energien sei lediglich
eine Zielsetzung des Vorhabens. Die weitgehende Regelung in § 1 InvStG selbst habe keinen Fokus auf den
erneuerbaren Energien und sehe eine unspezifische Unschédlichkeit fiir die Qualifikation als Investmentfonds im
Investmentsteuergesetz vor. Die Anpassungen bei der Besteuerung von Investitionen in gewerbliche Personenge-
sellschaften durch Fonds, die unter das Investmentsteuergesetz fielen, erschwerten die Abgrenzung zwischen ge-
werblicher und vermogensverwaltender Téatigkeit systematisch. Insbesondere finde die Regelung nicht nur auf
Beteiligungen an gewerblichen Personengesellschaften, die im Bereich der erneuerbaren Energien und Infrastruk-
tur titig seien, Anwendung, sondern auf Beteiligungen an sémtlichen gewerblich titigen Personengesellschaften.

Angesichts des erheblichen Investitionsbedarfes in Infrastruktur und den Ausbau der erneuerbaren Energien sei
das Ziel der Bundesregierung, einen rechtssicheren Rahmen und positive Anreize auch fiir private Investitionen
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in diese Bereiche zu schaffen, zu begriilen. Im Regierungsentwurf wiirden Maflnahmen aufgegriffen, die im Kon-
text der WINInitiative im vergangenen Jahr bereits diskutiert und in Aussicht gestellt worden und auch schon im
Entwurf zum Zweiten Zukunftsfinanzierungsgesetz enthalten gewesen seien. Fiir junge Wachstumsunternehmen
wiirden viele kleine Hindernisse auf dem — ohnehin nicht einfachem — Weg zur Borse abgebaut, z. B durch die
Herabsetzung des Mindeststreubesitzes auf 10 Prozent, die Zulassung komplett englischsprachiger Wertpapier-
prospekte, den Verzicht auf die Offenlegung der Jahresabschliisse aus den drei vorangegangenen Geschéftsjahren
oder die Streichung der Pflicht zur Veroffentlichung der Borsenzulassung im Bundesanzeiger. Auch von der Her-
absetzung des Mindestnennwerts einer Aktie auf einen Eurocent konnten Scaleups mit dringendem Kapitalbedarf
profitieren.

Der Gesetzentwurf gehe in der derzeit angespannten wirtschaftlichen Lage in die richtige Richtung. Daher werde
die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN dem Gesetzentwurf zustimmen.

Zur 2./3. Lesung im Plenum werde die Fraktion einen EntschlieBungsantrag vorlegen, der aufzeige, an welchen
Stellen der Gesetzentwurf der Bundesregierung sich noch verbessern liee. Im Sinne eines ausgewogenen Risi-
koansatzes bei Kapitalverwaltungsgesellschaften wire es Aufgabe der Bundesregierung, fiir eine klarere Tren-
nung von vermogensverwaltender und operativer Tatigkeit zu sorgen, um fairen Wettbewerb im Fondsmarkt und
Transparenz fiir Investoren sicherzustellen, z. B., indem die 15-Prozent-Grenze des § 231 Absatz 1 Nr. 8 KAGB
(neu) als MafBstab fiir den zuldssigen Beteiligungsbestand gesetzlich festgelegt werde. Auch Ausnahmen durch
Anlagebedingungen nach § 284 Abs. 2 KAGB sollten nicht mdglich seien, um Direktinvestitionen in Immobilien
oder erneuerbare Energien gegeniiber Investitionen durch AlFs steuerrechtlich nicht schlechter zu stellen. Auf3er-
dem forderte die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN, keine Verschlechterungen beim Verbraucher- und An-
legerschutz zuzulassen.

Wichtig sei, dass die Bundesregierung zur Férderung des Startup- und Scaleup-Standorts Deutschland und Europa
schnellstmdglich die offenen Aspekte der bisherigen Startup-Strategie umsetze, eine Startup Strategie 2.0 vorlege
und sich in der EU mit Nachdruck fiir die Umsetzung des 28. Regimes und die Kapitalmarktunion einsetze, um
den Finanzierungsstandort Deutschland und Europa im internationalen Vergleich attraktiver als heute zu machen.
Dazu wire es besser, von der den Startups nur wenig nutzenden Vervierfachung des Betrags gem. § 6b Abs. 10
EStG (,,Roll-Over) abzusehen, oder zumindest die Regelung so anzupassen, dass sie nicht wie im Gesetzentwurf
vorgelegt an der liberwiegenden Finanzierungsrealitit von Startups vorbeigehe.

SchlieBlich hitte sich die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN gewiinscht, dass die Koalition die Anregung des
Bundesrates aufgegriffen und die Wertgrenze fiir die Sofortabschreibung geringwertiger Wirtschaftsgiiter (GWQ)
deutlich angehoben und die derzeit bestehende Regelung zum Sammelposten in § 6 EStG gestrichen hétte, um
damit eine deutliche Biirokratieentlastung zu erreichen.

Die Fraktion Die Linke betonte, das Standortférdergesetz solle den Finanzstandort stirken, Finanzierungsoptio-
nen fiir Unternehmen schaffen und Investitionshemmnisse abbauen. Dies solle der deutschen Wirtschaft dabei
helfen, die strukturellen Herausforderungen zu bewéltigen, wie etwa die anstehende Dekarbonisierung, und somit
allen Menschen in Deutschland dienen.

Leider blende die Koalition dabei einen wichtigen Zielkonflikt, der mit dem Ansatz ,,privates Kapital hebeln*
einhergehe, komplett aus: Die Investoren, flir die sie Hemmnisse und Biirokratie abbaue, betrieben Geschiftsmo-
delle, die auf maximale Rendite in kiirzester Zeit aus seien. Das stehe im direkten Widerspruch zu den eigentlichen
Finanzierungsbedarfen fiir die Transformation. Diese sollten nicht auf ,,Hyperwachstum® in kurzer Zeit angewie-
sen sein.

Stattdessen sei eine langfristige, strategische und konditionale Finanzierung notwendig, welche die {ibergeordne-
ten Interessen des 6kologischen Umbaus und soziale Faktoren wie die Arbeitsplatzsicherung beriicksichtige. Ohne
eine Konditionierung, welche Investitionen von welchen Akteuren in Deutschlands Infrastruktur und Wirtschaft
sinnvoll seien, bediene der vorliegende Gesetzentwurf vor allem die Interessen der Finanzlobby. Das berge die
Gefahr von weitreichenden Preissteigerungen fiir Endverbraucher, etwa wenn kritische Energieinfrastruktur noch
stirker der Profitlogik von Finanzmérkten unterworfen werde.

In dieser Form werde der Gesetzentwurf vor allem die voranschreitende Finanzialisierung fordern — zu Lasten
und nicht zum Wohle der Menschen in Deutschland. Daher Iehnte die Fraktion die Linke den Gesetzentwurf der
Bundesregierung ab.
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Vom Ausschuss angenommene Anderungsantriige

Die vom Ausschuss angenommenen Anderungen am Gesetzentwurf auf Drucksachen 21/2507, 21/3065 sind aus
der Zusammenstellung in der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses ersichtlich. Die Begriindungen der
Anderungen finden sich in diesem Bericht unter , B. Besonderer Teil“. Die Fraktionen der CDU/CSU und SPD
brachten neun Anderungsantriige auf Ausschussdrucksache 21(7)96 ein.

Voten der Fraktionen:

Anderungsantrag 1 der Fraktionen CDU/CSU und SPD (Erweiterung des Anwendungsbereichs von § 8b Absatz
6 Satz 2 KStG auf Sparkassen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft)

Zustimmung: CDU/CSU, SPD, B90/GR, Die Linke
Ablehnung: -
Enthaltung: AfD

Anderungsantrag 2 der Fraktionen CDU/CSU und SPD (Geldtransferverordnung (EU) 2023/1113)

Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, B90/GR, Die Linke
Ablehnung: -
Enthaltung: AfD

Anderungsantrag 3 der Fraktionen CDU/CSU und SPD (Bekanntmachung bei Fehlern in Nachhaltigkeitsberich-
ten)

Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, B90/GR
Ablehnung: -
Enthaltung: AfD, Die Linke

Anderungsantrag 4 der Fraktionen CDU/CSU und SPD (zentrales europiisches Zugangsportal)

Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, B90/GR, Die Linke
Ablehnung: -
Enthaltung: AfD

Anderungsantrag 5 der Fraktionen CDU/CSU und SPD (Ubersendung der WpHG-Priifungsberichte fortan nur
noch an die BaFin)
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Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, B90/GR, Die Linke
Ablehnung: -
Enthaltung: AfD

Anderungsantrag 6 der Fraktionen CDU/CSU und SPD (Redaktionelle Korrekturen)

Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, B90/GR, Die Linke
Ablehnung: -
Enthaltung: AfD

Anderungsantrag 7 der Fraktionen CDU/CSU und SPD (Regelung zu Delisting-Erwerbsangeboten)

Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, B90/GR
Ablehnung: -
Enthaltung: AfD, Die Linke

Anderungsantrag 8 der Fraktionen CDU/CSU und SPD (AGB-Einbeziehung sowie Streichung der Abschaffung
von BaFin-Verwahrstellenbescheinigungen)

Zustimmung:  CDU/CSU, SPD
Ablehnung: B90/GR, Die Linke
Enthaltung: AfD

Anderungsantrag 9 der Fraktionen CDU/CSU und SPD (ESAP-Umsetzung, CSRD-Umsetzungsgesetz)

Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, B90/GR
Ablehnung: -
Enthaltung: AfD, Die Linke
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B. Besonderer Teil

Zu Artikel 2 (Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuchs)

Die Regelung schafft Rechtssicherheit beziiglich der Frage, welche Voraussetzungen vorliegen miissen, damit
Anlagebedingungen im Sinne von § 162 des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) Bestandteil des Investmentver-
trages werden.

Seit 2005 ist im Zuge des Urteils des Bundesgerichtshofs vom 28.6.2005 — XI ZR 363/04 = NJW 2005, 2917
anerkannte Praxis, dass bei Vertrdgen iiber die Zeichnung von Anleihen beziehungsweise der damals noch gel-
tenden wortlautgleichen Vorgéngernorm § 2 Absatz 1 des Gesetzes iiber Allgemeine Geschéftsbedingungen die
Anleihebedingungen Bestandteil des Vertrages werden, ohne dass eine Einbeziehung am Mal3stab des § 305 Ab-
satz 2 des Biirgerlichen Gesetzbuchs (BGB) erfolgen muss. Die Nichtanwendung im Wege einer an Sinn und
Zweck der Norm orientierten Reduktion des Anwendungsbereichs (,,teleologisch-funktionale Reduktion®) be-
griindet der Bundesgerichtshof damit, dass eine Einhaltung dieser Vorschrift ohnehin nur beim Ersterwerb mog-
lich sei, nicht aber beim Zweiterwerb. Vor allem sei aufgrund kapitalmarktrechtlicher Publizitétspflichten (Ab-
druck der Allgemeinen Geschéftsbedingungen) auch ohne gesonderte Regelung die zumutbare Moglichkeit der
Kenntnisnahme hinreichend gewéhrleistet.

Dabher ging die Praxis bislang folgerichtig davon aus, dass auch bei Anlagebedingungen von Investmentvertriagen
eine Einbeziehung der Anlagebedingungen in den Investmentvertrag stattfindet, ohne dass die Voraussetzungen
des § 305 Absatz 2 BGB erfiillt sein miissen. Die neue Regelung stellt klar, dass auch im Falle des Erwerbs von
Anteilen an Investmentvermdgen die Anlagebedingungen Vertragsbestandteil werden, ohne dass die Anforderun-
gen des § 305 Absatz 2 BGB erflillt werden miissen. Voraussetzung hierfiir ist, dass die Anlagebedingungen durch
die Bundesanstalt genehmigt sind.

Zu Artikel 3 (Anderung des Handelsgesetzbuchs)
Zu Nummer 2 Buchstabe a (§ 325 Absatz 1 Satz 3)

Die Anderungen in § 325 Absatz 1 Satz 3 HGB-E und § 328b HGB-E setzen die Einfithrung der Nachhaltigkeits-
berichterstattung in das HGB-Bilanzrecht voraus, die Gegenstand des Entwurfs eines Gesetzes zur Umsetzung
der Richtlinie (EU) 2022/2464 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von Unternehmen in der durch
die Richtlinie (EU) 2025/794 geénderten Fassung (BT-Drucks. 21/2507, CSRD-Umsetzungsgesetz) ist. Vor Ein-
fiihrung der Regelungen zur Nachhaltigkeitsberichterstattung im HGB fehlt fiir die Anderungen in § 325 Absatz
1 Satz 3 HGB-E und § 328b HGB-E der Ankniipfungspunkt.

Zu Nummer 4 (§ 329 Absatz 1)

Eine Umstellung des nationalen Veroffentlichungsverfahrens, wie bislang im Entwurf vorgesehen, wire mit er-
heblichem Aufwand fiir die Prozessumstellung verbunden und ist unionsrechtlich zur Umsetzung des einheitli-
chen europdischen Zugangsportals (European Single Access Point — ESAP) nicht geboten. Fiir potenzielle Nutzer
hitte diese Umstellung wenig Relevanz, da die Jahresfinanzberichte zukiinftig auf ESAP unmittelbar verfiigbar
sein werden und die Priifung durch das Unternehmensregister die nationale Ver6ffentlichung im Regelfall nur
wenig verzdgert. Im Interesse einer aufwandsarmen Umsetzung der unionsrechtlichen Vorgaben soll daher an
dem bewéhrten Verdffentlichungsverfahren festgehalten werden. Das heilit, dass die Priifung nach § 329 HGB
weiterhin vor Einstellung in das Unternehmensregister erfolgt, die Weiterleitung an ESAP aber unmittelbar ohne
vorherige Priifung erfolgt. Falls sich im Ergebnis der Priifung Anderungen an den iibermittelten Unterlagen erge-
ben, werden die gednderten Unterlagen durch die das Unternehmensregister fiihrende Stelle an ESAP weiterge-
leitet.

Zu Artikel 6 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)
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Zu Nummer 2 Buchstabe b (§ 2 Absatz 9 Nummer 7)
Es handelt sich um eine redaktionelle Verweiskorrektur.
Zu Nummer 19 -neu- (§ 89 Absatz 2)

Mit der Anderung werden die derzeit bestehenden Regelungen zur Einreichung des Fragebogens und des Prii-
fungsberichts bei der Deutschen Bundesbank aus der Priifung eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens nach
§ 89 WpHG angepasst. Der Fragebogen und der Priifungsbericht eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens
miissen nach dem neu gefassten § 89 Absatz 2 kiinftig nicht mehr bei der Deutschen Bundesbank eingereicht
werden, da die Bundesbank diese Unterlagen zur Erfiillung ihrer Aufgaben grundsitzlich nicht mehr bendtigt. Im
Einzelfall kann sie bei Bedarf die betreffenden elektronischen Dokumente bei der BaFin anfordern.

Zu Nummer 24 (weggefallen) (§ 109 Absatz 2)

Die Einflihrung der Nachhaltigkeitsberichterstattung in das HGB-Bilanzrecht ist Gegenstand des Entwurfs eines
Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2022/2464 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstattung von
Unternehmen in der durch die Richtlinie (EU) 2025/794 gednderten Fassung (BT-Drucks. 21/2507, CSRD-Um-
setzungsgesetz). Aufgrund der groferen Sachnihe ist es sachgerecht, die Frage, ob die BaFin nach § 109 Absatz
2 WpHG Fehlerfeststellungen, die allein die Nachhaltigkeitsberichterstattung betreffen, nicht bekannt machen
soll, im Rahmen des CSRD-Umsetzungsgesetzes zu kldren und aus diesem Gesetz herauszuldsen.

Zu Artikel 7 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)
Zu Nummer 4 (§ 26 Absatz 2)

Um die Informationen iiber Eigengeschifte von Fiihrungskréften iiber das einheitliche europdische Zugangsportal
(European Single Acess Point — ESAP) unmittelbar zugéinglich zu machen, wird die bestehende Pflicht zur Uber-
mittlung an die Stelle, die das Unternehmensregister fiihrt, entsprechend angepasst. Diese Anderung dient der
vollstindigen Umsetzung von Artikel 3 Nummer 2 der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-Omnibus-Richtlinie),
die bislang im Entwurf noch nicht enthalten war.

Zu Nummer 10 (§ 76a -neu- Absiitze 4 und 5)

Mit der Anderung wird klargestellt, dass die Verpflichtung zur Unterrichtung iiber das Vorliegen von Strukturen
mit Mehrstimmrechtsaktien und die Verpflichtung zur eindeutigen Kennzeichnung von Aktien von Gesellschaften
mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien auch dann bestehen, wenn eine delegierte Verordnung nach Artikel 5
Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810 nicht erlassen wird.

Zu Artikel 8 (Weitere Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)
Zu Nummer 2 (§ 26 Absiitze 1 und 2)

Die Erginzungen stellen sicher, dass auch Insiderinformationen und Eigengeschéfte von Fithrungskréften der
Teilnehmer am Markt fiir Emissionszertifikate iber ESAP verdffentlicht werden. Die jeweiligen Pflichten zur
Veroffentlichung und zur Ubermittlung an ESAP ergeben sich aus der Marktmissbrauchsrichtlinie (Market Abuse
Directive — MAR). Die Ergédnzung ist daher zur vollstindigen Umsetzung dieser Richtlinie [in der Fassung durch
das ESAP-Omnibus-Paket] erforderlich.

Zu Artikel 13 (Anderung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes)
Zu Nummer 3 (§ 9a Absatz 1)

Es handelt sich um eine redaktionelle Verweiskorrektur.

Zu Artikel 19 gAnderung des Borsengesetzes)
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Zu Nummer 2 -neu- und Nummer 3 Buchstabe b (§ 2 Absatz 10a -neu-)

Der Gesetzgeber flihrt mit Artikel 18 Nummer 2 Buchstabe d eine Definition fiir Auslagerungsunternehmen ein.
Begriffsbestimmungen finden sich ganz iiberwiegend in § 2 Borsengesetz. Der Begriindung zu einer mit Artikel
18 Nummer 2 Buchstabe d verbundenen Regelung in § 5 Borsengesetz (Artikel 18 Nummer 4 Buchstabe a Dop-
pelbuchstabe aa) ldsst sich entnehmen, dass eine Verortung der Begrifflichkeit in § 2 Borsengesetz gewollt war.

Zu Nummer 3 Buchstabe b Doppelbuchstabe aa (§ 3 Absatz 4)

Mit dem Gesetzentwurf wird bislang die Priifungsbefugnis der Bérsenaufsichtsbehdrden auf mit dem Borsentra-
ger verbundene Unternehmen erstreckt. Dies ist nicht sachgerecht, da mit dem Borsentrager verbundene Unter-
nehmen nicht der Aufsicht durch die Borsenaufsichtsbehdrden unterliegen. Die Priifungsbefugnis sollte deshalb
nicht auf mit dem Borsentriger verbundene Unternehmen erweitert werden.

Zu Nummer 5 -neu- (§ 4)

Die Verweisung in den Absétzen 2, 3 und 7 ist infolge des Einschubs von § 4 Absatz 2 Satz 2 durch Artikel 11
Nummer 3 Buchstabe b des Gesetzes zur Finanzierung zukunftssichernder Investitionen — Zukunftsfinanzierungs-
gesetz (BGBI. 2023 I Nr. 354) redaktionell anzupassen.

Zu Nummer 6
Zu Buchstabe a -neu- (§ 5 Absatz 2)

Die Verweisung in Absatz 2 ist infolge des Einschubs von § 4 Absatz 2 Satz 2 durch Artikel 11 Nummer 3
Buchstabe b des Gesetzes zur Finanzierung zukunftssichernder Investitionen — Zukunftsfinanzierungsgesetz
(BGBI. 2023 I Nr. 354) redaktionell anzupassen.

Zu Buchstabe e -unverdndert-

In der Begriindung zum urspriinglichen Artikel 18 Nummer 4 Buchstabe d des Gesetzentwurfs (Artikel 19 Num-
mer 6 d Buchstabe e in der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses) ist im zweiten Absatz der Passus
»schwerwiegende Verstoe gegen die Regeln der Borse, marktstérende Handelsbedingungen oder* zu streichen.

Der neue § 5 Absatz 9 BorsG sieht laut Gesetzentwurf vor, dass der Borsentrédger nur Systemstérungen in Bezug
auf ein Finanzinstrument anzuzeigen hat. Aufgrund der Formulierung des Begriindungstextes ist davon auszuge-
hen, dass dieser Passus aus der Begriindung zum Referentenentwurf iibernommen und nicht aktualisiert wurde.
Eine Anpassung der Begriindung an den modifizierten Gesetzestext erscheint an dieser Stelle erforderlich.

Zu Nummer 23 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb (§ 50 Absatz 2 Nummer 4)

Die Verweisung in Absatz 2 Nummer 4 ist infolge des Einschubs von § 4 Absatz 2 Satz 2 durch Artikel 11
Nummer 3 Buchstabe b des Gesetzes zur Finanzierung zukunftssichernder Investitionen — Zukunftsfinanzierungs-
gesetz (BGBI. 2023 I Nr. 354) redaktionell anzupassen.

Zu Artikel 20 (Weitere Anderung des Borsengesetzes)

Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht)
Es handelt sich um eine Folgeénderung.
Zu Nummer 8 (§ 48b Absiitze 4 und 5)

Mit der Anderung wird klargestellt, dass die Verpflichtung zur Unterrichtung iiber das Vorliegen von Strukturen
mit Mehrstimmrechtsaktien und die Verpflichtung zur eindeutigen Kennzeichnung von Aktien von Gesellschaften
mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien auch dann bestehen, wenn eine delegierte Verordnung nach Artikel 5
Absatz 5 der Richtlinie (EU) 2024/2810 nicht erlassen wird.

Zu Nummer 10 -neu- (§ 54 -neu-)

Der Vorschlag sieht iibergangsweise bis zum 9. Januar 2030 vor, dass fiir Wertpapiere, die zum Handel am KMU-
Wachstumsmarkt einbezogen sind, der gewichtete durchschnittliche inldndische Bérsenkurs nichtan in § 5 Absatz
3 der WpUG-Angebotsverordnung ndher bestimmte, der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zu mel-
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dende oder zu {ibermittelnde Daten ankniipft. Die im WpUG und der WpUG-Angebotsverordnung festgelegten
Grundsitze fiir die Ermittlung der Angebotsgegenleistung auf Basis der Preisfindung am Markt finden im Ubrigen
auf Delisting-Erwerbsangebote fiir Wertpapiere, deren Einbeziehung zum Handel an einem KMU-Wachstums-
markt gekiindigt wurde, entsprechende Anwendung. Die Bundesanstalt priift in diesem Zusammenhang die vom
Bieter in der Angebotsunterlage offengelegten Angaben, insbesondere auch im Hinblick auf die in § 5 Absatz 4
der WpUG-Angebotsverordnung festgelegten Kriterien zur Giiltigkeit des durchschnittlichen Bérsenkurses. Die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht kann bis zum 9. Januar 2030 die fiir die Anwendung von § 5
Absatz 3 der WpUG-Angebotsverordnung erforderlichen IT-Systeme zur Mindestpreisberechnung anpassen.

Zu Artikel 21 (Weitere Anderung des Borsengesetzes)
Zu Nummer 3 (§ 10a -neu- Absatz 6)

Im Referentenentwurf war die Regelung zum Ubermittlungsweg an die Borsenaufsichtsbehdrde und die Bundes-
anstalt noch Gegenstand des Absatzes 3. Nachdem sie nunmehr Eingang in einen neuen Absatz 4 gefunden hat,
ist die Verweisung in Absatz 6 anzupassen.

Zu Artikel 25 (Anderung des REIT-Gesetzes)
Zu Nummer 5 -neu- (§ 16 Absiitze 3 und 4)

Es handelt sich um eine Folgeanpassung zur Anderung des § 12 Absatz 2 und 3 REIT-Gesetz durch Artikel 25
des vorliegenden Anderungsgesetzes, die versehentlich nicht in das Gesetz aufgenommen worden war.

Zu Artikel 28 (Anderung des Investmentsteuergesetzes)

Zu Nummer 2 (§ 2 Absatz 9)

Es handelt sich um eine Folgeanpassung zur Anderung des § 12 Absatz 2 und 3 des REIT-Gesetzes durch Artikel
25 des vorliegenden Anderungsgesetzes.

§ 2 Absatz 9 InvStG definiert den Begriff Immobilienfonds, von dem die Anwendbarkeit der teilweisen Steuer-
freistellung von Investmentertrigen nach § 20 Absatz 3 InvStG abhéngt. Immobilienfonds sind geméiB § 2 Absatz
9 Satz 1 InvStG Investmentfonds, die gemifl den Anlagebedingungen fortlaufend mehr als 50 Prozent ihres Ak-
tivvermdgens in Immobilien und Immobiliengesellschaften anlegen (Immobilienfondsquote).

§ 2 Absatz 9 Satz 5 InvStG regelt, inwieweit Anteile an REIT-Aktiengesellschaften und vergleichbare andere
REIT-K6rperschaften, -Personenvereinigungen oder -Vermogensmassen fiir Zwecke der Immobilienfondsquote
zu beriicksichtigen sind.

Durch Artikel 25 des vorliegenden Anderungsgesetzes wird § 12 Absatz 2 des REIT-Gesetzes dahingehend ge-
andert, dass fortan nur noch 65 Prozent und nicht mehr mindestens 75 Prozent der Aktiva zum unbeweglichen
Vermogen gehoren miissen. An diese Rechtsdnderung im REIT-Gesetz wird § 2 Absatz 9 Satz 5 InvStG ange-
passt, damit auch zukiinftig Beteiligungen an REIT-Aktiengesellschaften, die diese neuen Mindestanforderungen
einhalten, fiir die Zwecke der Immobilienquote beriicksichtigt werden konnen.

Zu Nummer 12 (§ 57 Absatz 11 -neu-)

Die Anwendungsregelungen in § 57 InvStG im urspriinglichen Gesetzesentwurf waren darauf ausgelegt, dass das
vorliegende Anderungsgesetz vor dem Ende des Jahres 2025 in Kraft getreten wire. Durch den spéteren Inkraft-
tretenszeitpunkt ist eine Anpassung der Anwendungsregelungen notwendig.

Zu Absatz 11 Nummer 1

Durch die Verkiindung des vorliegenden Anderungsgesetzes im Jahr 2026 statt wie urspriinglich im Entwurf vor-
gesehen in 2025, werden die Anwendungszeitpunkte der in § 57 Absatz 11 Nummer 1 — neu — InvStG angespro-
chenen Normen auf den Tag nach der Verkiindung des vorliegenden Anderungsgesetzes abgestellt.
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Die Anwendungsregelung beziiglich der Verlangerung der Giiltigkeit der Statusbescheinigung (§ 7 Absatz 4 Satz
2 InvStG) von § 57 Absatz 11 Nummer 2 —neu — InvStG in § 57 Absatz 11 Nummer 1 —neu — InvStG verschoben.
Ab dem Tag nach der Verkiindung des vorliegenden Anderungsgesetzes wird es somit der Finanzverwaltung
ermoglicht, eine bis zu fiinf Jahre giiltige Statusbescheinigung auszustellen.

Die als Folgeanpassung an die Anderung des REIT-Gesetzes eingefiigte Anpassung des § 2 Absatz 9 InvStG ist
ebenfalls ab dem Tag nach der Verkiindung anzuwenden.

SchlieBlich wird ein redaktioneller Fehler bei der Auflistung in § 26 Nummer 4 InvStG korrigiert.
Zu Absatz 11 Nummer 2 und 3

§ 57 Absatz 11 Nummer 2 und 3 — neu — InvStG stellt von nun an, anstatt auf Geschiftsjahre, die nach dem 31.
Dezember 2025 beginnen, auf Geschéftsjahre ab, die nach dem Tag der Verkiindung des vorliegen Anderungsge-
setzes beginnen.

Zu Artikel 30 -neu- Anderung des Korperschaftsteuergesetzes

Zu Nummer 1 (§ 8b Absatz 6 Satz 2)

Der BFH hat mit Urteil vom 4. September 2024 - I R 12/22 - entgegen der bisherigen Verwaltungspraxis ent-
schieden, dass die fiir Betriebe gewerblicher Art von Korperschaften des 6ffentlichen Rechts geltende Vorschrift
des § 8b Absatz 6 Satz 2 KStG, die den personlichen Geltungsbereich von § 8b Absatz 1 bis 5 KStG erweitert,
weder durch Auslegung noch im Wege der Analogie auf eine Sparkasse in der Rechtsform einer Kapitalgesell-
schaft anzuwenden ist. Es ist sachlich nicht gerechtfertigt, solche sogenannten ,,freien” Sparkassen, die — wie
offentlich-rechtliche Sparkassen — Mitglied im jeweiligen Sparkassen- und Giroverband sind, in Bezug auf die
Rechtsfolgen des § 8b Absatz 1 bis 5 KStG anders zu behandeln als 6ffentlich-rechtliche Sparkassen. Der An-
wendungsbereich des § 8b Absatz 6 Satz 2 KStG wird um diejenigen Kapitalgesellschaften erweitert, welche die
spezifischen Merkmale der Sparkassen (Regionalprinzip und Gemeinwohlorientierung, vgl. § 40 Absatz 1 Num-
mer 3 Kreditwesengesetz) aufweisen, sodass auch die derzeitigen Sparkassen privaten Rechts erfasst sind. Die am
Gemeinwohl orientierte Aufgabenstellung entspricht im Wesentlichen dem 6ffentlichen Auftrag der (6ffentlich-
rechtlichen) Sparkassen nach den Sparkassengesetzen der Lander. Danach kommt eine hinreichende Gemein-
wohlorientierung insbesondere in der Forderung des Sparsinns, der Forderung der Vermogensbildung breiter Be-
volkerungskreise, der Stiarkung des Wettbewerbs, der Versorgung aller Bevolkerungskreise mit geld- und kredit-
wirtschaftlichen Leistungen oder in der Befriedigung des Kreditbedarfs der (insbesondere mittelstindischen)
Wirtschaft zum Ausdruck.

Zu Nummer 2 (§ 34 Absatz 5 Satz 6 und 7)

Die Erweiterung des § 8b Absatz 6 Satz 2 KStG findet grundsétzlich ab dem Veranlagungszeitraum 2026 An-
wendung. Mit der Antragsmoglichkeit wird geregelt, dass § 8b Absatz 6 Satz 2 KStG in der geénderten Fassung
auf freie Sparkassen, bei denen die Anwendung des § 8b Absatz 1 bis 5 KStG per Saldo zu ihren Gunsten wirkt,
entsprechend der bisherigen Verwaltungspraxis auch in fritheren Veranlagungszeitriumen Anwendung finden
kann. Der Antrag ist unwiderruflich und gilt fiir alle noch nicht bestandskréftig veranlagten Zeitrdume.

Zu Artikel 35 (Anderung des Kreditwesengesetzes)
Zu Nummer 4 -neu- (§ 35 und § 36)

Es handelt sich um eine Aktualisierung des Verweises auf die Neufassung der Geldtransferverordnung.
Zu Nummer 10 (§ 56)

Zu Buchstabe a (Absatz 4)

Zu Doppelbuchstabe aa bis cc (Nummern 1, 6,7, 9, 12 und 16)
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In den Artikeln 4 bis 13 der Verordnung (EU) 2023/1113 wurde die Terminologie gedndert. Die Begriffe ,,Auf-
traggeber” und ,,Begilinstigter” wurden durch die Begriffe ,,Zahler” und ,,Zahlungsempfinger* ersetzt. Entspre-
chend werden die Begriffe in den Nummern 1, 6, 7, 9, 12 und 16 angepasst.

Zu Doppelbuchstabe dd (Nummer 19)
Mit der Nummer 19 wird die bisherige Nummer 19 konkretisiert.
Zu Nummer 11 (§ 60b)

Es handelt sich um eine Aktualisierung des Verweises auf die Neufassung der Geldtransferverordnung.

Zu Artikel 43 (Anderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes)
Zu Nummer 4 Buchstabe b Doppelbuchstabe bb

Der Verweis auf die Neufassung der Geldtransferverordnung (Verordnung (EU) 2023/1113) wurde aktualisiert.

Zu Artikel 48 (Anderung des Kryptomirkteaufsichtsgesetzes)

Zu Nummer 1

Der Verweis auf die Neufassung der Geldtransferverordnung (Verordnung (EU) 2023/1113) wurde aktualisiert.

Zu Artikel 50 (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)

Die Vorschldge zur Abschaffung der Verwahrstellenbescheinigungen der BaFin werden gestrichen. Es wird be-
fiirchtet, dass ohne eine gesetzliche Vorgabe in der Praxis mehr Aufwand fiir die Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten zum Nachweis der Bestellung einer Verwahrstelle fiir den jeweiligen Immobilienfonds bei den einzelnen
Grundbuchdmtern entsteht, als durch die Streichung eingespart werden sollte.

Zu Artikel 53 (Anderung des Geldwiischegesetzes)

Zu Nummer 1 (Inhaltsangabe)

Es handelt es sich um eine redaktionelle Anpassung aufgrund der Anderung des § 52.

Zu Nummern 3 und 5 (§ 10 Absatz 3 und § 14 Absatz 5)

Der Verweis auf die Neufassung der Geldtransferverordnung (Verordnung (EU) 2023/1113) wurde aktualisiert.
Zu Nummer 7 Buchstabe b (§ 51 Absatz 2a)

In § 51 Absatz 2a Satz 1 und 2 wird jeweils die Angabe ,,durch Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen‘
gestrichen, da die Bundesanstalt fiir die generelle Uberwachung der Einhaltung der Verordnung (EU) 2023/1113
zustandig ist.

Zu Nummer 8 (§ 52 Absatz 7-neu-)

Die neue Regelung des § 52 Absatz 7 stellt sicher, dass der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht eine
ausreichende Datengrundlage zur Erflillung ihrer aufsichtsrechtlichen Pflichten zur Verfiigung steht.

Artikel 40 Absatz 1 der Richtlinie (EU) 2024/1640 verpflichtet die Mitgliedstaaten, dass die Aufseher bei der
Aufsicht nach einem risikobasierten Ansatz vorgehen. Zu diesem Zweck haben die Mitgliedstaaten sicherzustel-
len, dass die Aufseher ein klares Verstindnis der in ihrem Mitgliedstaat vorhandenen Risiken von Geldwésche
und Terrorismusfinanzierung haben und alle relevanten Informationen iiber die besonderen nationalen und inter-
nationalen Risiken im Zusammenhang mit den Kunden, Produkten und Dienstleistungen des Verpflichteten be-
werten. Hierzu ist es erforderlich, dass die Aufseher fiir die Bewertung notwendigen Informationen bei den Ver-
pflichteten erheben.
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Ebenfalls als Folge des risikobasierten Aufsichtsansatzes in der EU wird die Behorde zur Bekdmpfung von Geld-
wésche und Terrorismusfinanzierung (AMLA) in Zusammenarbeit mit den Finanzaufsehern bei der Auswahl und
direkten Aufsicht ausgewihlter Verpflichteten nach Artikel 12 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2024/1620 eine
regelméfBige Bewertung von Verpflichteten durchfiihren. Die Aufsichtsbehorden und die Verpflichteten, die die-
ser regelméfigen Bewertung unterliegen, sind nach Artikel 12 Absatz 2 in Verbindung mit Artikel 15 der Ver-
ordnung (EU) 2024/1620 verpflichtet, der AMLA alle Informationen, die fiir die Durchfiihrung dieser regelméafi-
gen Bewertung erforderlich sind, zu {ibermitteln. Grundlagen der Bewertung sind nach Artikel 12 Absatz 5 der
Verordnung (EU) 2024/1620 unter anderem Daten der Kategorien Kunden, Produkte, Dienstleistungen, Transak-
tionen, Lieferwege und geografische Gebiete.

Die Regelung in § 52 Absatz 7 stellt sicher, dass der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht die Daten
vorliegen, die zur Erfiillung der Pflichten aus Artikel 40 Absatz 1 der Richtlinie (EU) 2024/1640 und Artikel 12
Absatz 2 der Verordnung (EU) 2024/1620 erforderlich sind. Die Einzelheiten zu den jeweils zu iibermittelnden
Daten werden durch technische Regulierungsstandards der Europdischen Kommission nach Artikel 40 Absatz 2
der Richtlinie 2024/1640/EU und Artikel 12 Absatz 7 der Verordnung (EU) 2024/1620 néher bestimmt.

Dartiiber hinaus kann es aufgrund der nationalen Besonderheiten des deutschen Finanzsektors, insbesondere des-
sen GrofBe und die Anzahl der Verpflichteten im Vergleich zu anderen EU-Mitgliedsstaaten, erforderlich sein,
ergidnzende Informationen zu erheben, um ein besseres Verstidndnis der vorhandenen Risiken von Geldwésche
und Terrorismusfinanzierung zu erlangen. Diese Informationen kniipfen an den Anforderungen der europdischen
Vorgaben an und umfassen insbesondere ergénzende Informationen zu den verwendeten geldwéscherechtlich re-
levanten IT-Systemen und -Anwendungen, zu Anzahl und Volumina (in Euro) von Transaktionen, zur Anzahl
von Kunden und Kundengruppen zu Umfang der angebotenen Produkte und verwendeten Vertriebswege sowie
zum Transaktionsmonitoringsystem und Verdachtsmeldewesen.

Aus diesem Grund wird das Bundesministerium der Finanzen dazu erméchtigt, durch Rechtsverordnung zu be-
stimmen, dass, ergdnzend zu den Informationen nach Satz 1, von den Verpflichteten weitere Informationen zu
melden sind. Diese Informationen umfassen keine personenbezogenen Daten, sondern ausschlieBlich aggregierte
Informationen. Riickschliisse auf Einzelkunden- bzw. Einzeltransaktionsebene sind durch den Aggregationsgrad
nicht moglich.

Zudem fordert die Européische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) in den von ihr verdffentlichten Leitlinien zur ri-
sikobasierten Aufsicht, EBA/GL/2021/16, in Abschnitt 4.2.6 lit. b), dass Aufsichtsbehorden zum Zwecke der
risikobasierten Aufsicht Informationen, insbesondere zur Art und Komplexitit der angebotenen Produkte und
Dienstleistungen, der genutzten Vertriebskanéle, Art der Kunden und das geografische Gebiet der Geschiftstétig-
keiten der beaufsichtigten Institute, erheben. Die Leitlinien und Empfehlungen sind zwar grundsétzlich rechtlich
unverbindlich, aus Artikel 16 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und
des Rates folgt aber die Verpflichtung, alle Anstrengungen zu unternehmen, um die Leitlinien der EBA umzuset-
zen. Sofern die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht den Leitlinien und Empfehlungen zustimmt, hat
sie nach den Vorgaben der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates also alle
erforderlichen Anstrengungen zu unternehmen, um diesen nachzukommen.

Nach Artikel 54 Absatz 1 Verordnung (EU) 2024/1620 ist die AMLA ermichtigt, entsprechende Leitlinien und
Empfehlungen herauszugeben. Die Leitlinien und Empfehlungen sind zwar ebenfalls grundsitzlich rechtlich un-
verbindlich, aus Artikel 54 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2024/1620 des Europidischen Parlaments und des Rates
folgt aber die Verpflichtung, alle Anstrengungen zu unternechmen, um die Leitlinien der AMLA umzusetzen. Die
von der EBA herausgegebenen Leitlinien und Empfehlungen finden nach Artikel 54 Absatz 5 Verordnung (EU)
2024/1620 weiterhin Anwendung, solange keine neuen Leitlinien und Empfehlungen von der AMLA zum glei-
chen Thema herausgegeben werden.

Das Bundesministerium der Finanzen kann zudem Form, Umfang und Zeitpunkt der zu meldenden Daten durch
Rechtsverordnung festlegen. Die Form umfasst hierbei insbesondere das Format, in dem die Meldung zu erfolgen
hat, um eine effiziente Verarbeitung der Informationen sicherzustellen. Mit der Ubertragungsmoglichkeit zum
Erlass einer Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht in Satz 4 besteht die Mog-
lichkeit, die bei der Bundesanstalt vorhandene besondere Sachndhe und die dort bestehenden Erfahrungen zu
nutzen.

Zu Nummer 10 -neu- (§ 56)





Deutscher Bundestag — 21. Wahlperiode —211 - Drucksache 21/3343

Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Bei der Anderung in § 56 Absatz 1 handelt es sich um eine redaktionelle Anpassung aufgrund der Anderung des
§ 52.

Zu Buchstabe b (Absatz 2a -neu-)

Mit dem neuen Absatz 2a wird Artikel 29 Buchstabe ¢ und Artikel 29 Buchstabe d der Verordnung (EU)
2023/1113 umgesetzt.

Zu Buchstabe c (Absatz 3 Satz 1)
Erginzung ist aufgrund der vorgenannten Anderung erforderlich.
Zu Nummer 11 (§ 57 Absatz 1 Satz 1)

Die Aufnahme der Verordnung (EU) 2023/1113 ist aufgrund der Aufnahme der neuen Tatbestéinde unter § 56
Absatz 2a -neu- erforderlich.

Zu Artikel 64 (Inkrafttreten)

Das Inkrafttreten von Artikel 7 Nummer 4 wird im Einklang mit Artikel 2 Nummer 2 der ESAP-Omnibus-Richt-
linie geregelt. AuBerdem werden in den Absitzen 5 und 7 Folgednderungen zur Anderung von Artikel 3 vorge-
nommen.

Berlin, den 17. Dezember 2025

Mechthilde Wittmann Kay Gottschalk Katharina Beck
Berichterstatterin Berichterstatter Berichterstatterin
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Anwendung

Dieses Schreiben ist in allen offenen Fillen anzuwenden. Bei Sanierungen in Raten, die im
Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses BMF-Schreibens noch nicht vollendet sind, verkiirzen
sich die Betrachtungszeitraume fiir die Vermutungsregel auf drei Jahre.

Es ersetzt

— das BMF-Schreiben vom 18. Juli 2003 (BStBI I S. 386) und
— das BMF-Schreiben vom 20. Oktober 2017 (BStB1 1 S. 1447).

Abkiirzungen

In diesem Schreiben werden die folgenden Abkiirzungen verwendet:

AfA = Absetzung fiir Abnutzung

AO = Abgabenordnung

BFH = Bundesfinanzhof

BStBI = Bundessteuerblatt

EStG = Einkommensteuergesetz
EStR = Einkommensteuer-Richtlinien
HGB = Handelsgesetzbuch

WoFIV = Wohnflichenverordnung
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Nach Erorterung mit den obersten Finanzbehorden der Liander gilt zur Abgrenzung von
Erhaltungsaufwendungen, Anschaffungskosten, Herstellungskosten und anschaffungsnahen
Herstellungskosten im Sinne des § 6 Absatz 1 Nummer la EStG bei der Instandsetzung und
Modernisierung eines Gebdudes Folgendes:

Aufwendungen fiir Instandsetzungs- und ModernisierungsmafBnahmen an einem Gebaude sind
regelméBig Erhaltungsaufwendungen und sofort als Betriebsausgaben oder Werbungskosten
abziehbar. Sie konnen jedoch auch zu

e Anschaffungskosten (siche Abschnitt I),
e Herstellungskosten (siche Abschnitt II) oder
e anschaffungsnahen Herstellungskosten (siche Abschnitt III)

fiihren. Sind die Instandsetzungs- und Modernisierungsaufwendungen an einem Gebdude als
Anschaffungskosten, Herstellungskosten oder anschaffungsnahe Herstellungskosten
einzuordnen, kdnnen sie nur im Wege der AfA beriicksichtigt werden.
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I. Anschaffungskosten
1. Umfang der Anschaffungskosten
Anschaffungskosten eines Gebédudes sind nach § 255 Absatz 1 HGB

e Aufwendungen, die geleistet werden, um das Gebdude zu erwerben und es in einen
betriebsbereiten Zustand zu versetzen, soweit sie dem Gebédude einzeln zugeordnet werden
konnen,

¢ (Anschaffungs-)Nebenkosten und

e nachtrigliche Anschaffungskosten.

Nachfolgend werden nur die Anschaffungskosten zur Versetzung eines Gebdudes in einen
betriebsbereiten Zustand betrachtet.

2. Betriebsbereiter Zustand eines Gebiudes

Ein Gebéude ist betriebsbereit, wenn es objektiv und subjektiv funktionstiichtig ist.

Die Betriebsbereitschaft ist bei einem Gebédude fiir jeden Gebiudeteil, der nach seiner
Zweckbestimmung selbstindig genutzt werden soll, gesondert zu priifen. Dies gilt auch fiir
Gebdudeteile (z. B. einzelne Wohnungen eines Mietwohngebédudes), die aufgrund eines
einheitlichen Nutzungs- und Funktionszusammenhangs mit dem Gebéude keine selbstindigen
Wirtschaftsgiiter sind (siehe § 7 Absatz 5b EStG und R 4.2 Absatz 3 und 4 EStR 2012).

2.1 Nutzung eines Gebaudes

Nutzt der Erwerber ein Gebdude ab dem Zeitpunkt der Anschaffung (d. h. ab dem Ubergang
von Besitz, Gefahr, Nutzungen und Lasten) zur Erzielung von Einkiinften oder zu eigenen
Wohnzwecken, so ist es ab diesem Zeitpunkt in der Regel objektiv und subjektiv
funktionstiichtig. Instandsetzungs- und Modernisierungsaufwendungen konnen in diesen Fillen
keine Anschaffungskosten sein. Dies gilt jedoch nicht, wenn der Erwerber eines vermieteten
Gebdudes die Mietvertrdge in zeitlichem Zusammenhang mit dem Erwerb kiindigt, weil er
bereits im Zeitpunkt der Anschaffung die Eigennutzung und nicht die weitere Vermietung
beabsichtigt. Dass der Erwerber wiihrend einer kurzen Ubergangszeit Einkiinfte erzielt hat, ist
irrelevant (sieche BFH-Urteil vom 22. Januar 2003 — X R 9/99, BStBI II S. 596).

Wird ein Gebdude zum Zeitpunkt der Anschaffung nicht genutzt, so ist zunéchst offen, ob es
objektiv und subjektiv funktionstiichtig ist.

2.2 Funktionstiichtigkeit eines Gebiudes
2.2.1 Objektive Funktionstiichtigkeit

Ein Gebéude ist objektiv nicht funktionstiichtig, wenn fiir den Gebrauch wesentliche Teile des
Gebidudes nicht nutzbar sind. Die objektive Funktionstiichtigkeit ist durch Méngel (vor allem
Mingel durch Verschleil), die durch laufende Reparaturen beseitigt werden konnen, nicht
ausgeschlossen.
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Werden fiir den Gebrauch wesentliche Teile des Gebdudes objektiv nutzbar gemacht, so fithren
die Aufwendungen fiir die dazu erforderlichen Baumafinahmen zu Anschaffungskosten.

Beispiel 1:

Ein Wohngebdude befindet sich nach dem Erwerb wegen eines Schadens (hier:
Funktionsuntiichtigkeit der Heizung) nicht in einem nutzbaren Zustand. Die
Aufwendungen zur Behebung des Schadens fiihren zur Herbeifiihrung der objektiven
Funktionstiichtigkeit und somit zu Anschaffungskosten (siehe BFH-Urteil vom
20. August 2002 — IX R 70/00, BStBIL II 2003 S. 585).

2.2.2 Subjektive Funktionstiichtigkeit

2.2.2.1 Konkrete Zweckbestimmung

Ein Gebdude ist subjektiv funktionstiichtig, wenn es fiir die konkrete Zweckbestimmung des
Erwerbers nutzbar ist. Zweckbestimmung bedeutet die konkrete Art und Weise, in der der
Erwerber das Gebaude nutzen mochte (z. B. zu eigenen Wohnzwecken oder als Biiro).

Aufwendungen fiir Baumafnahmen, die erforderlich sind, um die konkrete Zweckbestimmung
zu erreichen, sind Anschaffungskosten.

Beispiel 2:

Der Erwerber eines bisher zu Wohnzwecken genutzten Gebdudes beabsichtigt, die
Rdume kiinftig als Biiros zu nutzen. Die Elektroinstallation des Gebdudes ist fiir
Wohnzwecke geeignet, jedoch nicht fiir die Nutzung als Biiros. Wird die
Elektroinstallation so erneuert, dass sie fiir die Nutzung der Rdume als Biiros geeignet
ist, wird durch die Erneuerung die konkrete Zweckbestimmung erreicht und das
Gebdude subjektiv funktionstiichtig gemacht. Die fiir die Baumafinahmen erforderlichen
Aufwendungen sind Anschaffungskosten.

Beispiel 3:

Neu angeschalffte Biirordume, die bisher als Anwaltskanzlei genutzt worden sind, sollen
als Zahnarztpraxis genutzt werden. Werden die Rdume so umgebaut, dass sie als
Zahnarztpraxis genutzt werden kénnen, wird durch den Umbau die konkrete
Zweckbestimmung erreicht und das Gebdude subjektiv funktionstiichtig gemacht. Die
fiir die Baumafinahmen erforderlichen Aufwendungen sind Anschaffungskosten.

2.2.2.2 Hebung des Standards eines Wohngebéudes als konkrete Zweckbestimmung und
zentrale Ausstattungsmerkmale

Zur konkreten Zweckbestimmung des Erwerbers gehort auch seine Entscheidung, welchem
Standard ein Wohngebéude kiinftig entsprechen soll. Es gibt drei Standards:

e sehr einfacher Standard,
e mittlerer Standard und
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e sehr anspruchsvoller Standard.

BaumaBnahmen, die ein Wohngebdude auf einen hoheren Standard heben, fiihren zum
Erreichen der konkreten Zweckbestimmung und stellen somit die subjektive
Funktionstiichtigkeit her.

Der Standard eines Wohngebéudes richtet sich nach den zentralen Ausstattungsmerkmalen
einer Wohnung. Diese umfassen ausschlielich die folgenden vier Bereiche:

e Umfang und Qualitit der Heizungsinstallation,

¢ Umfang und Qualitét der Sanitérinstallation,

e Umfang und Qualitit der Elektroinstallation sowie
e Umfang und Qualitit der Fenster.

Betreffen Instandsetzungs- und Modernisierungsmallnahmen nicht die zentralen
Ausstattungsmerkmale, sind sie bei der Priifung, ob der Standard eines Wohngebdudes gehoben
wird, nicht zu berticksichtigen.

Beispiel 4:

Das Anbringen einer zusdtzlichen Fassadenverkleidung zur Wdarmeddmmung ist bei der
Priifung, ob der Standard eines Wohngebdiudes gehoben wird, nicht zu beriicksichtigen.

2.2.2.3 Ermittlung des Standards eines Wohngebiudes

2.2.2.3.1 Grundsatz: Vorliegen eines mittleren Standards

Ein mittlerer Standard liegt vor, wenn die zentralen Ausstattungsmerkmale durchschnittlichen
und selbst hoheren Anspriichen geniigen.

Wenn nicht besondere Umsténde auf einen sehr einfachen oder sehr anspruchsvollen Standard
hindeuten, ist davon auszugehen, dass ein Wohngebidude einen mittleren Standard aufweist.

2.2.2.3.2 Vorliegen eines sehr einfachen Standards

Ein sehr einfacher Standard liegt vor, wenn die zentralen Ausstattungsmerkmale nur im ndtigen
Umfang oder in einem technisch {iberholten Zustand vorhanden sind.

Beispiele fiir einen sehr einfachen Standard:

o  Umfang und Qualitdt der Heizungsinstallation:
—  Esist eine technisch iiberholte Heizungsanlage vorhanden (z. B. eine OI- oder
Gasheizung mit Konstanttemperaturkessel).
o  Umfang und Qualitdt der Sanitdrinstallation:
—  Das Bad besitzt kein Handwaschbecken.
—  Das Bad ist nicht beheizbar.
—  Im Bad ist keine Entliiftung und kein Fenster vorhanden.
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—  Die Winde im Bad sind im Spritzwasserbereich von Waschbecken, Badewanne
und/oder Dusche nicht gefliest und auch nicht in anderer Form wasserbestdindig.
—  Das Bad besitzt keine Duschmoglichkeit.
—  Die Be- und Entwdsserungsinstallation liegt iiberwiegend auf Putz.
o  Umfang und Qualitdt der Elektroinstallation:
—  Die Elektroversorgung ist unzureichend (z. B. ausschlieflich ein- bis zweiphasige
Elektroleitungen und geringe Zahl an Steckdosen oder anderen Anschliissen).
—  Die Elektroinstallation ist iiberwiegend sichtbar auf Putz.
o  Umfang und Qualitdt der Fenster:
— Die Fenster haben nur eine Einfachverglasung.

22233 Vorliegen eines sehr anspruchsvollen Standards

18  Ein sehr anspruchsvoller Standard liegt vor, wenn bei den zentralen Ausstattungsmerkmalen
nicht nur das ZweckmiBige, sondern das Mogliche, vor allem durch den Einbau
aullergewohnlich hochwertiger Materialien, verwendet worden ist. Von einem sehr
anspruchsvollen Standard der zentralen Ausstattungsmerkmale kann nur in Ausnahmefillen
ausgegangen werden.

Beispiele fiir einen sehr anspruchsvollen Standard.:

o  Umfang und Qualitdt der Heizungsinstallation:
— Die Heizungsinstallation ist iiberwiegend mit Smart-Home-Technik ausgestattet
(z. B. automatisierte Betdtigung der Heizung anhand von Prdsenz-Sensoren oder
je nach Tageszeit).
o Umfang und Qualitdt der Sanitdirinstallation:
— Das Bad hat iiberwiegend eine besondere und hochwertige Ausstattung (z. B.
digitale Armaturen, Whirlpool).
— Das Bad hat iiberwiegend eine hochwertige Wandbekleidung (z. B.
Marmorfliesen).
o  Umfang und Qualitdt der Elektroinstallation:
— Die Elektroinstallation ist iiberwiegend mit Smart-Home-Technik ausgestattet
(z. B. automatisierte Betdtigung der Beleuchtung oder Beschattung anhand von
Prisenz-Sensoren oder je nach Tageszeit).
— In der Wohnung sind tiberwiegend integrierte Deckenbeleuchtungen installiert.
o  Umfang und Qualitdt der Fenster:
— Die Fenster sind mit tonbaren Verglasungen ausgestattet (sog. Smart Glass).
— In der Wohnung sind Fensterfronten oder Glasfassaden vorhanden.

2.2.2.4 Standardhebung

19  Der Standard eines Wohngebédudes wird gehoben, wenn ein Biindel von BaumafBinahmen in
mindestens drei der vier Bereiche der zentralen Ausstattungsmerkmale (siehe Rn. 13) zu einer
deutlichen Erhohung des Gebrauchswertes fiihrt, d. h., wenn diese Bereiche von einem sehr
einfachen auf einen mittleren oder sehr anspruchsvollen Standard oder von einem mittleren auf
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einen sehr anspruchsvollen Standard gehoben werden. Dabei ist die Entscheidung tiber das
Vorliegen einer Standardhebung fiir jeden Bereich der zentralen Ausstattungsmerkmale
gesondert zu treffen. Es ist nicht erforderlich, dass der Bereich des jeweiligen zentralen
Ausstattungsmerkmals sowohl in Qualitdt als auch Umfang gehoben wird. Es ist auch nicht
erforderlich, dass die Standardhebung aller drei Bereiche einheitlich von dem gleichen
niedrigeren Standard auf den gleichen hoheren Standard erfolgt. Eine ggf. hiervon abweichende
Beurteilung in der Handelsbilanz (z. B. auch bei Mallnahmen der energetischen Sanierung) ist
unerheblich.

Die Hebung eines Bereichs der zentralen Ausstattungsmerkmale von einem sehr einfachen auf
einen mittleren Standard liegt beispielsweise vor:

e [m Bereich der Heizungsinstallation:

— Eine technisch iiberholte Heizungsanlage (z. B. eine Ol- oder Gasheizung mit
Konstanttemperaturkessel) wird durch eine Heizungsanlage, die dem Stand der Technik
entspricht, ersetzt (siehe BFH-Urteil vom 3. Dezember 2002 — IX R 64/99, BStBIl I 2003
S. 590).

e [m Bereich der Sanitdrinstallation:

— Zuvor nicht vorhandene Ausstattungsgegenstinde werden eingebaut (z. B.

Handwaschbecken, Dusche, Liiftung).
e [m Bereich der Elektroinstallation:

— Die Leistungskapazitit wird mafigeblich erweitert (z. B. durch den Einbau eines
leistungsfihigeren Sicherungssystems oder dreiphasiger Elektroleitungen) und die Zahl
der Steckdosen oder anderer Anschliisse erheblich vermehrt (siehe BFH-Urteil vom
22. Januar 2003 — X R 9/99, BStBI 11 S. 596).

e [m Bereich der Fenster:

— FEinfachverglaste Fenster werden durch Isolierglasfenster ausgetauscht (siehe BFH-
Urteil vom 22. Januar 2003 — X R 9/99, BStBIL 11 S. 596).

Die Hebung eines Bereichs der zentralen Ausstattungsmerkmale von einem mittleren auf einen
sehr anspruchsvollen Standard liegt beispielsweise vor:

e [m Bereich der Heizungsinstallation:

— FEine Heizungsanlage, die dem Stand der Technik entspricht, wird mit Smart-Home-
Technik ausgestattet (z. B. automatisierte Betdtigung der Heizung anhand von Prdsenz-
Sensoren oder je nach Tageszeit).

e [m Bereich der Sanitdrinstallation:

— Ein den durchschnittlichen Anspriichen gentigendes Bad wird mit Marmorfliesen und

digitalen Armaturen ausgestattet.
e [m Bereich der Elektroinstallation:

— Die Elektroinstallation wird iiberwiegend mit Smart-Home-Technik ausgestattet (z. B.
automatisierte Betdtigung der Beleuchtung oder Beschattung anhand von Prdsenz-
Sensoren oder je nach Tageszeit).
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o [m Bereich der Fenster:
— Isolierglasfenster werden durch solche mit tonbaren Verglasungen (z. B.
elektrochromes Glas, thermochromes Glas, LC-Glas) ausgetauscht.

Im Bereich der Heizungsinstallation darf nicht von der Hebung von einem mittleren auf einen
sehr anspruchsvollen Standard ausgegangen werden, wenn eine Heizungsanlage, die einem
mittleren Standard zuzuordnen ist, gegen eine solche mit einer anderen Wiarmequelle
ausgetauscht oder um eine zusitzliche Wéarmequelle ergidnzt wird. Der Grund ist, dass sich
allein dadurch der Gebrauchswert des Wohngebaudes nicht deutlich erhdht.

Beispiele fiir Mafsnahmen im Bereich der Heizungsinstallation, die allein nicht zum Erreichen
eines sehr anspruchsvollen Standards fiihren:

e Austausch einer Ol- oder Gasheizung gegen eine Solarthermieanlage, Wirmepumpe
oder Wasserstoffheizung oder gegen einen Anschluss an ein Fernwdrmenetz oder

e FEinbau einer Solaranlage zur Brauchwassererwdrmung in eine bereits vorhandene
Gaswdrmeversorgung (siehe BFH-Urteil vom 14. Juli 2004 — IX R 52/02, BStBl 11
S. 949).

Im Bereich der Fenster begriindet allein der Austausch von Isolierglasfenstern (z. B.
zweifachverglaste Fenster gegen drei- oder vierfachverglaste Fenster) keine Hebung des
Standards.

2.2.2.5 Standardhebung neben einer zu Herstellungskosten fithrenden Baumafinahme

Bei einem Zusammentreffen der Hebung des Standards in zwei Bereichen der zentralen
Ausstattungsmerkmale mit Baumafinahmen, die ihrer Art nach — z. B. als Erweiterung (siehe
Rn. 31 bis 39) — stets zu Herstellungskosten fiihren, ist ebenfalls eine Standardhebung des
Wohngebédudes anzunehmen.

Beispiel 5:

Im Anschluss an den Erwerb eines leerstehenden, bisher als Biiro genutzten
Einfamilienhauses, das fiir eine Vermietung zu fremden Wohnzwecken vorgesehen ist,
wird im bisher nicht ausgebauten Dachgeschoss ein zusdtzliches Schlafzimmer
eingerichtet. Zudem wird die Leistungskapazitdt der Elektroinstallation des gesamten
Gebdudes durch den Einbau dreiphasiger Elektroleitungen mafigeblich verbessert und
die Zahl der Anschliisse deutlich gesteigert. Aufserdem werden im gesamten Gebdude
einfachverglaste Fenster durch isolierte Sprossenfenster ersetzt.

Der Einbau des zusdtzlichen Schlafzimmers ist eine Erweiterung des Gebdudes und
fiihrt zu Herstellungskosten. Zu dieser Erweiterung kommt die Hebung des Standards
in zwei Bereichen der zentralen Ausstattungsmerkmale von einem jeweils sehr einfachen
auf einen mittleren Standard hinzu. Demzufolge liegt eine Standardhebung des
Gebdudes vor. Die hierdurch  verursachten  Aufwendungen  fiihren zu
Anschaffungskosten des Gebdudes.





w

25

26

Bundesministerium
der Finanzen

Seite 9 von 22

3.

Abwandlung zu Beispiel 5:

Das bisher nicht ausgebaute Dachgeschoss wird im Zusammenhang mit dem Einbau
des Schlafzimmers erstmals mit Elektroinstallationen erschlossen. Auflerdem werden im
gesamten Gebdude einfachverglaste Fenster durch isolierte Sprossenfenster ersetzt.

Der Einbau des zusdtzlichen Schlafzimmers sowie die erstmalige Erschlieffung des
Dachgeschosses mit Elektroinstallationen sind Erweiterungen des Gebdudes und fiihren
zu Herstellungskosten. Zu diesen Erweiterungen kommt die Hebung des Standards in
nur einem Bereich der zentralen Ausstattungsmerkmale von einem sehr einfachen auf
einen mittleren Standard hinzu. Daher liegt keine Standardhebung des Gebdudes vor.
Die Aufwendungen fiir den Austausch der Fenster im restlichen Gebdude fiihren nicht
zu Anschaffungskosten des Gebdudes.

Beispiel 6:

In einem neu erworbenen, fiir eine Vermietung zu fremden Wohnzwecken vorgesehenen
Einfamilienhaus wird die Nutzfldiche durch den Einbau einer zuvor nicht vorhandenen
Dachgaube mit Fenstern vergrofiert. Zudem wird iiber die gesamte Wohnfldche eine
Fufsbodenheizung mit Smart-Home-Technik eingebaut. Aufferdem werden im
vorhandenen Bad Marmorfliesen verlegt und digitale Armaturen eingebaut.

Der Einbau der Dachgaube einschliefflich der Fenster ist eine Erweiterung des
Gebdudes und fiihrt zu Herstellungskosten. Zu dieser Erweiterung kommt die Hebung
des Standards in zwei Bereichen der zentralen Ausstattungsmerkmale von einem jeweils
mittleren auf einen sehr anspruchsvollen Standard hinzu. Demzufolge liegt eine
Standardhebung des Gebdudes vor. Die hierdurch verursachten Aufwendungen fiihren
zu Anschaffungskosten des Gebdudes.

Unentgeltlicher oder teilentgeltlicher Erwerb

Aufwendungen fiir BaumaBnahmen, die ein Gebédude in einen betriebsbereiten Zustand
versetzen, fiihren bei einem unentgeltlichen Erwerb mangels Anschaffung nicht zu
Anschaffungskosten; bei diesen Aufwendungen handelt es sich um Erhaltungsaufwendungen
oder Herstellungskosten (vgl. Abschnitt II).

Bei einem teilentgeltlichen Erwerb eines Gebdudes konnen Anschaffungskosten nur im
Verhiltnis zum entgeltlichen Teil des Erwerbsvorganges gegeben sein. Im Ubrigen handelt es
sich um Erhaltungsaufwendungen oder Herstellungskosten (vgl. Abschnitt II).

Beispiel 7:

A tibernimmt im Jahr 2024 im Rahmen der vorweggenommenen Erbfolge ein
leerstehendes Zweifamilienhaus mit einem Verkehrswert von 250.000 € und muss dafiir
im Gegenzug an seine Schwester S ein Gleichstellungsgeld von 50.000 € zahlen. Das
Gebdude weist einen sehr einfachen Standard auf, was A zum Anlass nimmt, im Umfang
von 120.000 € Sanierungsmafsnahmen in drei Bereichen der Zzentralen
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Ausstattungsmerkmale durchzufiihren, welche das Zweifamilienhaus auf einen mittleren
Standard heben.

Das an die Schwester S gezahlte Gleichstellungsgeld fiihrt zu Anschaffungskosten von
50.000 €. Da diese unter dem Verkehrswert des Gebdudes liegen, ist nur ein
teilentgeltlicher Erwerb des Zweifamilienhauses gegeben. Der Vorgang ist fiir den
entgeltlichen Teil (20 %) und den unentgeltlichen Teil (80 %) getrennt zu beurteilen:

In Bezug auf den entgeltlichen Teil dienen die Sanierungsmafinahmen der
Herbeifiihrung der subjektiven Funktionstiichtigkeit und sind damit anteilig mit 20 % =
24.000 € als Anschaffungskosten zu beriicksichtigen.

In Bezug auf den unentgeltlichen Teil liegen keine Anschaffungskosten vor.

I1. Herstellungskosten
1. Umfang der Herstellungskosten

Die Herstellungskosten eines Gebdudes umfassen nach § 255 Absatz2 Satz1 HGB
Aufwendungen fiir die

e Herstellung eines Gebdudes (sieche Rn. 29 bis 30),
e Erweiterung eines Gebaudes (siehe Rn. 31 bis 39) und

e iiber den urspriinglichen Zustand hinausgehende wesentliche Verbesserung eines Gebédudes
(sieche Rn. 40 bis 53).

Wird ein Gebdude in unterschiedlicher Weise genutzt und besteht deshalb aus mehreren
Wirtschaftsgilitern, ist bei der Priifung, ob eine BaumafBnahme zu Herstellungskosten fiihrt,
nicht auf das gesamte Gebédude, sondern nur auf den entsprechenden Gebéudeteil abzustellen
(siche BFH-Urteil vom 25. September 2007 — IX R 28/07, BStBI II S. 218). Maligeblich fiir das
Vorliegen verschiedener Wirtschaftsgiiter ist, dass die einzelnen Gebédudeteile in verschiedenen
Nutzungs- und Funktionszusammenhéngen stehen (R 4.2 Absatz 3 und 4 EStR 2012).

2. Herstellung eines Gebéiudes

2.1. Instandsetzungs- und Modernisierungsarbeiten bei Vollverschleif} eines
Gebaudes

Instandsetzungs- und Modernisierungsarbeiten konnen ausnahmsweise zu Herstellungskosten
fiihren, wenn sie im Zusammenhang mit der Neu-Herstellung eines Gebédudes stehen. Das ist
der Fall, wenn bei dem Gebdude Vollverschlei3 vorliegt und durch die Instandsetzungsarbeiten
unter Verwendung der iibrigen noch nutzbaren Teile ein ,,neues” Gebédude hergestellt wird.
Vollverschleil} eines Gebdudes liegt vor, wenn dieses so sehr abgenutzt ist, dass es unbrauchbar
geworden ist. Dabei liegen schwere Substanzschéden an den Teilen vor, die fiir die Nutzbarkeit
als Bauwerk und die Nutzungsdauer des Gebédudes bestimmend sind (wie z. B. Fundamente,
tragende Aufen- und Innenwinde, Geschossdecken und Dachkonstruktionen).
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2.2 Nutzungs- bzw. Funktionsinderung eines Gebiudes

Wird ein Gebidude, bei dem kein Vollverschleil vorliegt, fiir eine andere als seine bisherige
Nutzung unter erheblichem Bauaufwand in seinem Wesen dauerhaft verdndert und so
tiefgreifend umgestaltet oder in einem solchen Ausmal} erweitert, dass die neu eingefiigten
Teile dem Gebdude das Gepridge geben und die verwendeten Altbauteile bedeutungs- und
wertmdfig untergeordnet erscheinen, fithrt dies zu Herstellungskosten fiir ein ,,anderes*
Gebiude.

Beispiel 8:

Mehrere Wohnungen werden unter erheblichem Bauaufwand zu einer Arztpraxis
umgebaut.

3. Erweiterung eines Gebiudes

3.1 Kosten fiir eine Erweiterung als Herstellungskosten

Instandsetzungs- und Modernisierungsaufwendungen, die durch eine Erweiterung eines
Gebéudes entstehen, sind Herstellungskosten (§ 255 Absatz 2 Satz 1 HGB). R 21.1 Absatz 2
EStR 2012 bleibt unbertihrt.

3.2 Vorliegen einer Erweiterung eines Gebiudes

Eine Erweiterung eines Gebéudes liegt vor bei einer

e VergroBerung der nutzbaren Fliche oder
e Substanzmehrung, die eine Erweiterung der Nutzungsmdglichkeit eines Gebdudes zur
Folge hat.

In beiden Féllen bedarf es keiner Wesentlichkeit, d. h., auch geringfligige Erweiterungen fiihren
zu Herstellungskosten (sieche BFH-Urteil vom 15. Mai 2013 — IX R 36/12, BStBI I S. 732).

3.2.1 Vergrofierung der nutzbaren Fliche

Malgeblich fiir eine VergroBerung der nutzbaren Fliche ist allein die bauliche Vergroferung.
Es kommt nicht darauf an, ob die vergroferte nutzbare Flache auch tatsdchlich genutzt wird.

Die nutzbare Fliche ist in sinngeméiBer Anwendung der §§ 2 und 4 WoFlV mit den folgenden
Mafgaben zu ermitteln:

e An die Stelle der Wohnfldche tritt die nutzbare Fliche.
¢ Die nutzbare Flache umfasst neben den zur Wohnflidche gehdrenden Grundflachen nach § 2
Absatz 1 und 2 sowie § 4 WoF1V auch die Grundflachen der
— Zubehorrdume, die zur Wohnung bzw. zum Gebdude gehdren (§2 Absatz 3
Nummer 1 WoF1V),
— Réaume, die den Anforderungen des Bauordnungsrechts nicht geniigen (§ 2 Absatz 3
Nummer 2 WoF1V) sowie
— Geschiftsrdume (§ 2 Absatz 3 Nummer 3 WoF1V).
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Die nutzbare Flache wird z. B. vergroBert durch

o die erstmalige Schaffung eines ausbaufdhigen Dachraums, indem ein Flachdach durch ein
Satteldach ersetzt wird (sieche BFH-Urteil vom 19. Juni 1991 — IX R 1/87, BStBI II 1992
S. 73),

e den Einbau einer zuvor nicht vorhandenen Dachgaube (siche BFH-Urteil vom 3. Dezember
2002 — IX R 64/99, BStBI 112003 S. 590),

e den Anbau eines Balkons (siche BFH-Urteil vom 22. Dezember 2012 — III R 37/09,
BStBI I 2013 S. 182) oder einer Terrasse.

3.2.2 Substanzmehrung

Bei einer Substanzmehrung werden bisher nicht vorhandene Bestandteile oder Anlagen in ein
Gebidude eingefligt und dadurch die Nutzungsmoglichkeit des Gebdudes erweitert, ohne dass
zugleich seine nutzbare Fliache vergroBert wird. Dies kann z. B. der Fall sein

e bei der Errichtung einer Au3entreppe,

e beim Anbringen einer Sonnenmarkise (siche BFH-Urteil vom 29. August 1989 — IX R
176/84, BStBI 11 1990 S. 430),

e beim Einbau einer Alarmanlage (siche BFH-Urteil vom 16. Februar 1993 — IX R 85/88,
BStBI II S. 544),

e beim Einbau einer Treppe zum Spitzboden,

e beim Einbau eines Kachelofens oder eines Kamins,

e beim Einbau einer Sauna.

Keine zu einer Erweiterung der Nutzungsmoglichkeit fiihrende Substanzmehrung liegt vor,
wenn ein neuer Gebdudebestandteil oder eine neue Anlage die Funktion eines bisherigen
Gebidudebestandteils oder einer bisherigen Anlage in vergleichbarer Weise fiir das Gebédude
erfiillt. Dies gilt selbst dann, wenn der neue Gebdudebestandteil flir sich betrachtet nicht die
gleiche Beschaffenheit aufweist wie der bisherige Gebdudebestandteil oder die Anlage
technisch nicht in der gleichen Weise wirkt, sondern lediglich entsprechend dem technischen
Fortschritt modernisiert worden ist. In den folgenden Féllen liegt daher in der Regel keine zur
Erweiterung der Nutzungsmoglichkeit fiihrende Substanzmehrung vor:

e beim Anbringen einer zusitzlichen Fassadenverkleidung zum Wirme- oder Schallschutz,

e bei der Umstellung einer Heizungsanlage von Einzel6fen auf eine Zentralheizung,

e Dbeim Ersetzen eines Flachdaches durch ein Satteldach, wenn dadurch lediglich eine grofere
Raumhdhe geschaffen wird,

e beim VergroBern eines Fensters,

e beim Versetzen von (Zwischen-)Winden,

e beim Einbau einer Sprechanlage in eine vorhandene Elektroinstallation mit Klingelanlage
(siche BFH-Urteil vom 20. August 2002 — IX R 98/00, BStBI I1 2003 S. 604),

e beim Einbau eines zweiten Waschbeckens, einer zusdtzlichen Dusche oder
funktionstlichtigerer Armaturen,
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e Dbeim Einbau zusétzlicher Elektroleitungen oder Anschliisse und

e beim Einbau einer Solaranlage zur Brauchwassererwdrmung in eine bereits vorhandene
Gaswiarmeversorgung (siche BFH-Urteil vom 14. Juli 2004 — IX R 52/02, BStBI1 II S. 949).

Ein neuer Gebdudebestandteil weist in der Regel auch dann die Funktion des bisherigen
Gebdudebestandteils in vergleichbarer Weise auf, wenn er dem Gebdude lediglich deshalb
hinzugefiigt wird, um bereits eingetretene Schiden zu beseitigen oder um einen konkret
drohenden Schaden abzuwenden. Das ist z. B. der Fall

e Dbeim Anbringen einer Betonvorsatzschale zur Trockenlegung durchfeuchteter Fundamente
(insoweit entgegen BFH-Urteil vom 10. Mai 1995 — IX R 62/94, BStBI I1 1996 S. 639) oder

e bei der Uberdachung von Wohnungszugingen oder einer Dachterrasse mit einem Glasdach
zum Schutz vor weiteren Wasserschiaden (siche BFH-Urteil vom 24. Februar 1981 — VIII
R 122/79, BStBI II S. 468).

4. Uber den urspriinglichen Zustand hinausgehende wesentliche Verbesserung

Instandsetzungs- oder Modernisierungsaufwendungen, die nicht als Folge der Versetzung in
einen betriebsbereiten Zustand bereits zu den Anschaffungskosten gehoren (vgl. Abschnitt 1),
sind Herstellungskosten, wenn sie zu einer liber den urspriinglichen Zustand hinausgehenden
wesentlichen Verbesserung eines Gebdudes fithren. Dies gilt auch, wenn oder soweit ein
Gebéude unentgeltlich erworben wurde. R 21.1 Absatz 2 EStR 2012 bleibt unbertihrt.

4.1  Urspriinglicher Zustand

Als urspriinglicher Zustand gilt der Zustand eines Gebdudes zu dem Zeitpunkt, zu dem die
steuerpflichtige Person das Gebdude hergestellt oder entgeltlich erworben hat. Bei
unentgeltlichem Erwerb (z. B. durch Schenkung oder als Erbe) ist der Zeitpunkt mal3geblich,
zu dem der Rechtsvorgidnger das Gebdude hergestellt oder entgeltlich erworben hat. Wird ein
Gebidude dem Betriebsvermdgen entnommen oder in das Betriebsvermodgen eingelegt, so ist der
Zustand zum Zeitpunkt der Entnahme oder der Einlage mal3geblich.

Beispiel 9:

Erwerber E kaufte im Jahr 2005 ein Mehrfamilienhaus (hergestellt 1960). Im Jahr 2024
fiihrt er umfangreiche Renovierungs-, Instandsetzungs- und Modernisierungsarbeiten
durch.

Als ,,urspriinglicher Zustand“ des Gebdudes ist der Zustand im Zeitpunkt der
Anschaffung im Jahr 2005 zugrunde zu legen.

Beispiel 10:

C erbt im Jahr 2023 ein Einfamilienhaus, das im Jahr 1930 errichtet und seither
wiederholt durch Gesamtrechtsnachfolge oder Schenkung innerhalb der Familie
tibertragen worden war. C ldsst das Gebdude in den Jahren 2023 und 2024 umfangreich
sanieren und modernisieren.





w

42

43

44

45

46

47

48

Bundesministerium
der Finanzen

Seite 14 von 22

Da das Gebdude nach seiner Herstellung im Jahr 1930 stets nur unentgeltlich
tibertragen worden war, ist fiir den urspriinglichen Zustand auf den Zeitpunkt der
Herstellung (1930) abzustellen.

Haben sich die urspriinglichen Anschaffungs- oder Herstellungskosten in der Zwischenzeit
verdndert (z. B. durch anderweitige Anschaffungs- oder Herstellungskosten, durch Absetzung
fiir auBergewohnliche Abnutzung nach § 7 Absatz 4 Satz 3 i. V. m. Absatz 1 Satz 7 EStG oder
durch Teilwertabschreibung), so ist der fiir die gednderte AfA-Bemessungsgrundlage
mafgebende Zustand entscheidend.

4.2 Wesentliche Verbesserung

4.2.1 Voraussetzung fiir eine wesentliche Verbesserung: deutliche Erhohung des
Gebrauchswerts eines Gebiudes

Eine wesentliche Verbesserung liegt nicht bereits vor, wenn ein Gebdude generaliiberholt wird,
d. h., wenn Aufwendungen, die fiir sich genommen als Erhaltungsaufwendungen zu beurteilen
sind, in ungewohnlicher Hohe zusammengeballt in einem Veranlagungszeitraum oder
Wirtschaftsjahr anfallen.

Eine wesentliche Verbesserung liegt erst dann vor, wenn die Maflnahmen zur Instandsetzung
und Modernisierung eines Gebdudes in ihrer Gesamtheit {iber eine zeitgemale
substanzerhaltende (Bestandteil-)Erneuerung hinaus den Gebrauchswert des Gebdudes
gegeniiber dem urspriinglichen Zustand insgesamt deutlich erhéhen.

Bei betrieblich genutzten Gebduden kommt es primir darauf an, ob bauliche Verdnderungen
vor dem Hintergrund der betrieblichen Zielsetzung zu einer hoherwertigeren (verbesserten)
Nutzbarkeit fiihren (siche BFH-Urteil vom 25. September 2007 — IX R 28/07, BStBI 11 2008
S. 218).

Eine deutliche Erhohung des Gebrauchswerts eines Gebédudes liegt nicht schon allein deshalb
vor, weil Instandsetzungs- oder ModernisierungsmalB3nahmen zu einer (deutlichen) Minderung
des Endenergiebedarfs oder -verbrauchs fiihren.

4.2.2 Deutliche Erhohung des Gebrauchswerts durch Hebung des Standards eines
Wohngebaudes

Eine deutliche Erhohung des Gebrauchswerts eines Wohngebdudes liegt vor, wenn der
Standard des Wohngebdudes von einem sehr einfachen auf einen mittleren oder sehr
anspruchsvollen Standard oder von einem mittleren auf einen sehr anspruchsvollen Standard
gehoben wird. Zur Standardhebung eines Wohngebéudes siehe Rn. 11 bis 24.

Fiir die Beurteilung, ob eine deutliche Erh6hung des Gebrauchswerts stattgefunden hat, muss
der Standard des Wohngebdudes im urspriinglichen Zustand mit dem Standard nach der
Instandsetzungs- oder Modernisierungsmafinahme verglichen werden. Es ist daher zunichst zu
ermitteln, welchem Standard die zentralen Ausstattungsmerkmale im urspriinglichen Zustand





w

49

Bundesministerium
der Finanzen

Seite 15 von 22

entsprachen. Bei der Ermittlung sind die MaB3stibe zugrunde zu legen, die zum Zeitpunkt der
Herstellung bzw. des entgeltlichen Erwerbs allgemein iiblich waren (siche BFH-Urteil vom
3. Dezember 2002 — IX R 64/99, BStBI 11 2003 S. 590). Dies fiihrt dazu, dass — insbesondere
bei ldngerer Besitzzeit — ein aus heutiger Sicht sehr einfacher Standard bei den zentralen
Ausstattungsmerkmalen in der Vergangenheit durchaus einen mittleren Standard dargestellt
haben kann (z. B. Kohleéfen und einfachverglaste Fenster). In einem solchen Fall liegt eine
wesentliche Verbesserung nicht allein deshalb vor, weil das Wohngebédude in mindestens drei
Bereichen der zentralen Ausstattungsmerkmale (oder im Zusammenhang mit einer zu
Herstellungskosten fithrenden BaumaBnahme in mindestens zwei Bereichen der zentralen
Ausstattungsmerkmale) auf einen aktuellen mittleren Standard gehoben wird.

Eine nur zeitgeméfBe substanzerhaltende Erneuerung liegt vor, wenn ein Wohngebédude durch
Instandsetzungs- oder Modernisierungsmallnahmen lediglich in einem ordnungsgeméflen
Zustand entsprechend seines urspriinglichen Zustands erhalten oder dieser in zeitgeméaBer Form
wiederhergestellt wird.

In diesen Fillen wird dem Gebédude nur der zeitgemile Wohnkomfort gegeben, den es durch
technischen Fortschritt und die Verdnderung von Lebensgewohnheiten verliert bzw. verloren
hat.

Beispiel 11:

Der langjihrige Eigentiimer eines bewohnten verwahrlosten Wohngebdudes ldsst die
alten Kohledfen durch eine moderne Heizungsanlage ersetzen. Er modernisiert das Bad,
indem er neben der Badewanne separat eine Dusche einbauen und das Bad
durchgdingig fliesen ldsst. Die einfachverglasten Fenster ldsst er durch
Isolierglasfenster —austauschen. Im Ubrigen ldsst er Schonheitsreparaturen

durchfiihren.

Sollten die zentralen Ausstattungsmerkmale im urspriinglichen Zustand einem sehr
einfachen Standard entsprochen haben, liegt eine deutliche Erhohung des
Gebrauchswerts und somit auch eine iiber den urspriinglichen Zustand hinausgehende
wesentliche Verbesserung vor. Die Aufwendungen wdren in diesem Fall
Herstellungskosten.

Sollten die zentralen Ausstattungsmerkmale im urspriinglichen Zustand jedoch einem
mittleren Standard entsprochen haben, so liegt keine deutliche Erhohung des
Gebrauchswerts, sondern eine zeitgemdfle substanzerhaltende Erneuerung, vor. Die
Aufwendungen wdren in diesem Fall keine Herstellungskosten, sondern sofort
abziehbare Erhaltungsaufwendungen.

Bei den Schonheitsreparaturen  handelt es sich um sofort abziehbare
Erhaltungsaufwendungen.
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4.2.3 Verlingerung der tatsiachlichen Gesamtnutzungsdauer

Eine deutliche Erh6hung des Gebrauchswerts ist auch bei einer deutlichen Verldngerung der
tatsdchlichen Gesamtnutzungsdauer eines Gebédudes gegeben. Dies setzt voraus, dass die die
tatsdchliche Gesamtnutzungsdauer eines Gebdudes im Wesentlichen bestimmende
Bausubstanz (z. B. Fundament, tragende Wénde und Decken des Gebdudes) durch
Instandsetzungs- oder Modernisierungsmaf3nahmen veridndert wurde (sieche BFH-Urteil vom
9. Mai 1995 —IX R 116/92, BStB1 11 1996 S. 632).

4.3 Sanierung in Raten

Eine deutliche Erh6hung des Gebrauchswerts kann auch durch eine Sanierung in Raten
erfolgen. Eine Sanierung in Raten liegt vor, wenn BaumafBnahmen, die innerhalb eines
Veranlagungszeitraumes oder eines Wirtschaftsjahres durchgefiihrt werden, zwar fiir sich
gesehen noch nicht zu einer iiber den urspriinglichen Zustand hinausgehenden wesentlichen
Verbesserung fiihren, aber Teil einer Gesamtmafnahme sind, die sich planmiBig in einem
zeitlichen Zusammenhang iiber mehrere Jahre erstreckt und die insgesamt zu einer deutlichen
Erhohung des Gebrauchswerts des Gebéudes fiihrt.

Von einer Sanierung in Raten ist in der Regel auszugehen, wenn die BaumafBnahmen innerhalb
eines Zeitraumes von drei Jahren durchgefiihrt worden sind.

4.4 Teilweise Sanierung eines Gebiudes

Wird bei der Sanierung eines Gebédudes nicht der Gebrauchswert aller, sondern nur einer oder
mehrerer Wohnungen deutlich erhoht, so sind nur die dafiir entstandenen Aufwendungen
Herstellungskosten.

III.  Anschaffungsnahe Herstellungskosten

Zu den anschaffungsnahen Herstellungskosten gehoren Aufwendungen fiir Instandsetzungs-
und Modernisierungsmafinahmen, die innerhalb von drei Jahren nach der Anschaffung eines
Gebdudes durchgefiihrt werden, wenn die Aufwendungen ohne die Umsatzsteuer 15 % der
Anschaffungskosten des Gebéudes iibersteigen (§ 6 Absatz 1 Nummer la Satz 1 EStG). Nicht
zu den anschaffungsnahen Herstellungskosten gehoren Aufwendungen fiir Erweiterungen und
Erhaltungsarbeiten, die jéhrlich iiblicherweise anfallen (§ 6 Absatz 1 Nummer la Satz 2 EStG;
siche Rn. 60 bis 61).

1. Umfang der anschaffungsnahen Herstellungskosten

Samtliche Aufwendungen flir Baumafnahmen, die im Rahmen einer innerhalb von drei Jahren
nach der Anschaffung eines Gebdudes vorgenommenen Instandsetzung und Modernisierung
anfallen, konnen anschaffungsnahe Herstellungskosten sein. Dazu zdhlen u.a. auch
Aufwendungen

e zur Versetzung in einen betriebsbereiten Zustand (siche BFH-Urteil vom 14. Juni 2016 —
IX R 15/15, BStBI II S. 996),
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e fiir eine iiber den urspriinglichen Zustand hinausgehende wesentliche Verbesserung des
Gebéudes (sieche BFH-Urteil vom 14. Juni 2016 — IX R 25/14, BStBI II S. 992) und

e fiir Schonheitsreparaturen (z. B. Tapezieren, Anstreichen oder Kalken der Winde und
Decken, Streichen der FuBBboden, Heizkorper, Innen- und AuBentiiren sowie der Fenster),
wobei kein enger rdumlicher, zeitlicher und sachlicher Zusammenhang mit einer als
einheitlich zu wiirdigenden Instandsetzung und Modernisierung des Gebdudes
vorauszusetzen ist (siche BFH-Urteil vom 14. Juni 2016 — IX R 22/15, BStBI I S. 999).

Aufwendungen fiir Instandsetzungs- und Modernisierungsmalnahmen koénnen nur
anschaffungsnahe Herstellungskosten sein, wenn sie an Einrichtungen des Gebédudes oder am
Gebidude selbst durchgefiihrt werden. Nicht einzubeziehen sind daher Aufwendungen, die
durch Instandsetzungs- und Modernisierungsmaf3nahmen lediglich (mit-)veranlasst sind.

Beispiel 12:

Erwerberin E kauft eine vermietete FEigentumswohnung. Sie schlieffit einen
Mietaufhebungsvertrag mit dem Mieter, um das Gebdude umfangreich renovieren zu

kénnen. Fiir die vorzeitige Rdumung der Wohnung zahlt sie an den Mieter eine
Abfindung.

Mieterabfindungen sind keine Instandsetzungs- oder Modernisierungsmafsnahmen und
gehoren nicht zu den anschaffungsnahen Herstellungskosten (siehe BFH-Urteil vom
20. September 2022 — IX R 29/21, BStBI 11 2023 S. 1087).

Unerheblich fiir das Vorliegen von anschaffungsnahen Herstellungskosten ist, ob die
Aufwendungen fiir die steuerpflichtige Person vorhersehbar waren. Zu den Instandsetzungs-
und ModernisierungsmafBBnahmen zdhlen daher auch Mallnahmen zur Beseitigung verdeckter
(bzw. altersiiblicher) Mingel, die der steuerpflichtigen Person im Zeitpunkt der Anschaffung
des Gebdudes verborgen geblieben sind, sie jedoch bereits vorhanden waren (siche BFH-Urteil
vom 9. Mai 2017 — IX R 6/16, BStBI II 2018 S. 9 und vom 13. Mirz 2018 — IX R 41/17,
BStBI II S. 533).

Wird ein Gebdude in unterschiedlicher Weise genutzt und besteht deshalb aus mehreren
Wirtschaftsgiitern, ist bei der Priifung, ob eine Baumafinahme zu anschaffungsnahen
Herstellungskosten fiihrt, nicht auf das gesamte Gebdude, sondern nur auf den entsprechenden
Gebéudeteil abzustellen (siche BFH-Urteil vom 14. Juni 2016 — IX R 25/14, BStBI 11 S. 992).
MaBgeblich fiir das Vorliegen verschiedener Wirtschaftsgiiter ist, dass die einzelnen
Gebdudeteile in verschiedenen Nutzungs- und Funktionszusammenhédngen stehen (R 4.2
Absatz 3 und 4 EStR 2012).

Im Fall eines teilentgeltlichen Erwerbs konnen anschaffungsnahe Herstellungskosten nur
bezogen auf den entgeltlichen Teil des Erwerbsvorgangs gegeben sein (R 6.4 Absatz 1 Satz 2
EStR 2012).
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2. Aufwendungen, die keine anschaffungsnahen Herstellungskosten sind

Nicht zu den anschaffungsnahen Herstellungskosten gehdren nach § 6 Absatz 1 Nummer la
Satz 2 EStG

e Aufwendungen fiir Erweiterungen (siche Rn. 31 bis 39) sowie

e Aufwendungen fiir Erhaltungsarbeiten, die jéhrlich iiblicherweise anfallen (z. B. fiir die
laufende Wartung von Aufzugs- oder Heizungsanlagen, die Beseitigung von
Rohrverstopfungen und -verkalkungen sowie Ablesekosten; siche BFH-Urteil vom 14. Juni
2016 — IX R 22/15, BStBI 11 S. 999).

Nicht zu den anschaffungsnahen Herstellungskosten gehdoren auch Kosten fiir
InstandsetzungsmaBBnahmen, die zur Beseitigung eines Substanzschadens durchgefiihrt werden,
der zum Zeitpunkt der Anschaffung weder vorhanden noch angelegt war, sondern nachweislich
erst zu einem spéteren Zeitpunkt durch das schuldhafte Handeln eines Dritten verursacht wurde
(siche BFH-Urteil vom 9. Mai 2017 — IX R 6/16, BStBI1 112018 S. 9 und vom 13. Mirz 2018 —
IX R 41/17, BStBI 11 S. 533) oder zufillig entstanden ist (z. B. durch eine Naturkatastrophe).

3. Dreijahreszeitraum

Aufwendungen fiir Instandsetzungs- und ModernisierungsmaBBnahmen koénnen nur
anschaffungsnahe Herstellungskosten sein, wenn sie innerhalb von drei Jahren nach der
Anschaffung durchgefiihrt werden. Der Dreijahreszeitraum wird taggenau ausgehend vom
Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums (d.h. ab dem Ubergang von Besitz, Gefahr,
Nutzungen und Lasten) berechnet.

Zum  Ende des  Dreijahreszeitraums  miissen  die  Instandsetzungs-  und
Modernisierungsmaflnahmen weder abgeschlossen noch abgerechnet noch bezahlt sein. Bei
nicht innerhalb des Dreijahreszeitraums abgeschlossenen Instandsetzungs- und
Modernisierungsmafinahmen sind jedoch nur die bis zum Ablauf des Dreijahreszeitraums
erbrachten Bauleistungen zu beriicksichtigen; die auf diesen Zeitraum entfallenden
Aufwendungen sind gegebenenfalls im Schitzungswege zu ermitteln.

Wird ein Gebdude unentgeltlich erworben, so tritt der Rechtsnachfolger in den
Dreijahreszeitraum des Rechtsvorgéngers ein. Im Fall eines teilentgeltlichen Erwerbs tritt der
Rechtsnachfolger nur im Verhéltnis zum unentgeltlichen Teil des Erwerbsvorgangs in den
Dreijahreszeitraum des Rechtsvorgéngers ein.

Die Uberfiihrung eines Wirtschaftsguts vom Betriebsvermdgen in das Privatvermdgen ist keine
Anschaffung im Sinne des § 6 Absatz 1 Nummer 1a EStG (siche BFH-Urteil vom 3. Mai 2022
—IX R 7/21, BStBI 11 2023 S. 104).

4. 15 %-Grenze

§ 6 Absatz 1 Nummer la EStG ist eine Bewertungsvorschrift, die eine Umqualifizierung von
Aufwendungen zu (anschaffungsnahen) Herstellungskosten vornimmt. In die 15 %-Grenze
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sind daher auch Aufwendungen einzubeziehen, die nach den §§ 7h, 71, 11a, 11b EStG steuerlich
begiinstigt werden.

Werden Aufwendungen von einer dritten Person erstattet, diirfen nur die anteilig nach Abzug
der Erstattung verbleibenden Aufwendungen in die 15 %-Grenze einbezogen werden (siche
BFH-Urteil vom 14. Juni 2016 — IX R 25/14, BStBI II S. 992).

Das nachtriigliche Uber- oder Unterschreiten der 15 %-Grenze stellt ein riickwirkendes Ereignis
dar. Wird die 15 %-Grenze im zweiten oder dritten Jahr iiber- oder wegen Erstattungen wieder
unterschritten, miissen die Bescheide der vorangehenden Jahre korrigiert werden (§ 175
Absatz 1 Nummer2 AO). Die in den jeweiligen Jahren angefallenen oder erstatteten
Aufwendungen erhohen bzw. vermindern dabei entsprechend R 7.4 Absatz 9 Satz 3 EStR 2012
zu Beginn des jeweiligen Jahres die AfA-Bemessungsgrundlage.

IV. Zusammentreffen von Anschaffungs- oder Herstellungskosten mit
Erhaltungsaufwendungen

Sind bei einer umfassenden Instandsetzungs- und Modernisierungsmafinahme sowohl Arbeiten
zur Versetzung in einen betriebsbereiten Zustand, zur Erweiterung eines Gebdudes oder
Arbeiten, die zu einer lber den urspriinglichen Zustand hinausgehenden wesentlichen
Verbesserung fiihren, als auch Erhaltungsarbeiten durchgefiihrt worden, sind die hierauf jeweils
entfallenden Aufwendungen grundsétzlich — ggf. im Schitzungswege — in Anschaffungs- oder
Herstellungskosten und Erhaltungsaufwendungen aufzuteilen.

Beispiel 13:

Ein Architektenhonorar, das fiir die Gesamtmafsnahme gezahlt worden ist, oder
Aufwendungen fiir Reinigungsarbeiten miissen in dem gleichen Verhdltnis aufgeteilt
werden, in dem die Summe der Anschaffungs- und Herstellungskosten zu den
Erhaltungsaufwendungen steht.

Einer Aufteilung bedarf es nicht, sofern die Aufwendungen insgesamt als anschaffungsnahe
Herstellungskosten im Sinne des § 6 Absatz 1 Nummer la EStG zu bewerten sind (vgl.
Abschnitt IIT). Bei der Herstellung eines anderen Gebdudes (siche Rn. 30) erfolgt keine
Aufteilung. Die in diesem Zusammenhang angefallenen Aufwendungen fiir Instandsetzungs-
und Modernisierungsmafinahmen, die isoliert betrachtet als Erhaltungsaufwendungen zu
werten waren, stellen Herstellungskosten dar.

Aufwendungen, die fiir sich genommen teils Anschaffungs- oder Herstellungskosten und teils
Erhaltungsaufwendungen sind, stellen insgesamt Anschaffungs- oder Herstellungskosten dar,
wenn die zugrundeliegenden Arbeiten in einem sachlichen Zusammenhang stehen. Das ist der
Fall, wenn die einzelnen BaumaBnahmen (die sich auch iiber mehrere Jahre erstrecken kénnen)
bautechnisch ineinandergreifen. Ein bautechnisches Ineinandergreifen liegt vor, wenn die
Erhaltungsarbeiten
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e Vorbedingung fiir die Arbeiten zur Versetzung in einen betriebsbereiten Zustand oder fiir
die Herstellungsarbeiten sind oder

o durch die Arbeiten zur Versetzung in einen betriebsbereiten Zustand oder durch die
Herstellungsarbeiten veranlasst oder verursacht worden sind.

Beispiel 14:

Um eine Uberbauung zwischen zwei vorhandenen Gebduden durchfiihren zu kénnen,
sind zundchst Ausbesserungsarbeiten an den Fundamenten des einen Gebdudes
notwendig.

Zwischen den Ausbesserungsarbeiten und der Uberbauung liegt ein bautechnisches
Ineinandergreifen und somit ein sachlicher Zusammenhang vor. Deshalb sind die
Aufwendungen fiir beide Mafinahmen Herstellungskosten (siehe BFH-Urteil vom
9. Mdrz 1962 — 1 192/61 U, BStBI 111 S. 195).

Ein bautechnisches Ineinandergreifen kann auch dann vorliegen, wenn die Arbeiten in
verschiedenen Stockwerken des Gebédudes ausgefiihrt werden.

Beispiel 15:

Im Dachgeschoss eines mehrgeschossigen Gebdudes werden erstmals Béder eingebaut.
Diese Herstellungsarbeiten erfordern, dass grofsere Fallrohre verlegt werden. Durch
die Verlegung der grofseren Fallrohre entstehen in den darunter liegenden Stockwerken
Schdiden, die beseitigt werden miissen.

Zwischen dem Einbau der Bdder, der Verlegung der grofferen Fallrohre und der
Beseitigung der dadurch entstandenen Schiden liegt ein bautechnisches
Ineinandergreifen und somit ein sachlicher Zusammenhang vor. Deshalb sind die
Aufwendungen fiir die drei Mafsnahmen Herstellungskosten.

Von einem bautechnischen Ineinandergreifen ist nicht allein deswegen auszugehen, weil die
steuerpflichtige Person Herstellungsarbeiten zum Anlass nimmt, um auch sonstige anstehende
Renovierungsarbeiten vorzunehmen. Allein die gleichzeitige Durchfiihrung der Arbeiten, z. B.
um die mit den Arbeiten verbundenen Unannehmlichkeiten abzukiirzen, reicht fiir einen
sachlichen Zusammenhang nicht aus. Ebenso wird ein sachlicher Zusammenhang nicht dadurch
hergestellt, dass die Arbeiten unter dem Gesichtspunkt der rationellen Abwicklung eine
bestimmte zeitliche Abfolge der einzelnen Maflnahmen erforderlich machen, wenn die Arbeiten
ebenso unabhingig voneinander hétten durchgefiihrt werden konnen.

Abwandlung zu Beispiel 15:

Die Beseitigung der Schéden in den Bddern der darunter liegenden Stockwerke wird
zum Anlass genommen, diese vollstindig neu zu verfliesen und neue Sanitdranlagen
einzubauen.
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V.

Die zusdtzlichen Modernisierungsarbeiten greifen mit dem Einbau der Bdder und der
Verlegung der grofseren Fallrohre (also den Herstellungsarbeiten) bautechnisch nicht
ineinander und stehen somit nicht in einem sachlichen Zusammenhang. Die
Aufwendungen fiir die Modernisierung der Bdder sind daher keine Herstellungskosten,
sondern Erhaltungsaufwendungen. Auch wenn alle Aufwendungen gemeinsam in
Rechnung gestellt werden, miissen sie fiir steuerliche Zwecke aufgeteilt werden: Die
Aufwendungen fiir die Verlegung der grofieren Fallrohre und die Beseitigung der
dadurch entstandenen Schdden sind Herstellungskosten; die Aufwendungen fiir die
vollstindige Neuverfliesung und den Einbau der neuen Sanitdranlagen sind
Erhaltungsaufwendungen.

Beispiel 16:

Durch das Aufsetzen einer Dachgaube wird die nutzbare Fliche des Gebdudes
geringfiigig vergrofert. Diese Mafinahme wird zum Anlass genommen, gleichzeitig das
alte, schadhafte Dach neu zu decken.

Das Neudecken des Daches greift bautechnisch nicht mit dem Aufsetzen einer
Dachgaube (also einer Erweiterungsmafinahme) ineinander und steht somit nicht in
einem sachlichen Zusammenhang. Die Aufwendungen fiir das Aufsetzen der Dachgaube
(einschlieflich der Aufwendungen fiir das Decken der Dachgaube mit Dachziegeln) sind
Herstellungskosten; die Aufwendungen fiir das Decken des iibrigen Daches sind
Erhaltungsaufwendungen.

Beispiel 17:

Im Zusammenhang mit einer Erweiterungsmafsnahme wird in das Gebdude ein
zusdtzliches Fenster eingebaut. Zudem wird in den schon vorhandenen Fenstern die
Einfachverglasung durch Isolierverglasung ersetzt.

Die Erneuerung der schon vorhandenen Fenster greift weder mit der
Erweiterungsmafinahme noch mit dem Einbau des zusdtzlichen Fensters bautechnisch
ineinander und steht somit nicht in einem sachlichen Zusammenhang (insoweit entgegen
dem BFH-Urteil vom 9. Mai 1995 —IX R 2/94, BStBI 11 1996 S. 637). Die Aufwendungen
fiir die Erweiterungsmafinahme und den Einbau des zusdtzlichen Fensters sind
Herstellungskosten, die Aufwendungen fiir die Erneuerung der schon vorhandenen
Fenster sind Erhaltungsaufwendungen.

Feststellungslast

Die Feststellungslast fiir Tatsachen, die eine Behandlung von Aufwendungen als Anschaffungs-
oder Herstellungskosten begriinden, trigt das Finanzamt (z. B. die Versetzung in einen
betriebsbereiten Zustand oder eine {iber den urspriinglichen Zustand hinausgehende
wesentliche Verbesserung).
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Soweit das Finanzamt nicht dazu in der Lage ist, den Zustand eines Gebédudes im Zeitpunkt der
Anschaffung oder den urspriinglichen Zustand eines Gebdudes festzustellen, hat die
steuerpflichtige Person eine erhohte Mitwirkungspflicht (§ 90 Absatz 1 Satz 3 AO).

Hat die steuerpflichtige Person ihre erhohte Mitwirkungspflicht verletzt, kann das Finanzamt
aus Indizien auf die Hebung des Standards eines Wohngebaudes und somit auf Anschaffungs-
oder Herstellungskosten schlieBen. Solche Indizien liegen insbesondere vor, wenn

e ¢in Gebiude in zeitlicher Ndhe zum Erwerb im Ganzen und von Grund auf modernisiert
wird,

e hohe Aufwendungen fiir die Sanierung der zentralen Ausstattungsmerkmale getétigt werden
oder

e auf Grund der BaumalBnahmen der Mietzins erheblich erhoht wird.

Ob eine Standardhebung vorliegt, ist fiir die ersten drei Jahre nach der Anschaffung eines
Gebdudes nicht zu priifen, wenn die Aufwendungen fiir die Instandsetzung und Modernisierung
ohne die Umsatzsteuer insgesamt 15% der Anschaffungskosten des Gebdudes nicht
ibersteigen. Dies gilt nicht, wenn sich beim Erwerb eines Gebdudes mit mehreren Wohnungen
der Standard fiir einzelne Wohnungen hebt oder die InstandsetzungsmaBnahme der Beginn
einer Sanierung in Raten sein kann.

Dieses Schreiben wird im Bundessteuerblatt Teil I veroffentlicht.

Im Auftrag

Dieses Dokument wurde elektronisch erstellt und ist ohne Unterschrift giiltig.
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BFH Bundesfinanzhof %

Urteil vom 25. November 2025, VIII R 22/23

Eingeschrinkte Anwendung der investmentrechtlichen Teilfreistellung auf Verauf3erungsverluste im Anwendungsbereich
von § 56 InvStG

ECLI:DE:BFH:2025:U.251125.VIIIR22.23.0
BFH VIII. Senat

InvStG 2018 & 20 Abs 1 S 1, InvStG 2018 & 2 Abs 14, InvStG 2018 & 16 Abs 1 Nr 3, InvStG 2018 &§ 19 Abs 1 S 1, InvStG
2018 856 Abs 1 S 1, InvStG 2018 § 56 Abs 1 S 2, InvStG 2018 & 56 Abs 2 S 1, InvStG 2018 § 56 Abs 2 S 2, InvStG 2018
§ 56 Abs 3, EStG & 20 Abs 4, EStG VZ 2018, GG Art 3 Abs 1

vorgehend Niedersachsisches Finanzgericht , 14. Juni 2023, Az: 7 K 254/20
Leitsatze

§ 20 Abs. 1 Satz 1 des Investmentsteuergesetzes --InvStG-- (Teilfreistellung bei Aktienfonds) ist nicht anzuwenden,
soweit ein fir die Zeit vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter
VerauRerungsverlust von vor dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteilen (ausgenommen bestandsgeschiitzte, vor
dem 01.01.2009 angeschaffte Alt-Anteile) darauf beruht, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die
historischen Anschaffungskosten der verdaufierten Anteile libersteigen.

Tenor

Auf die Revision der Klager wird das Urteil des Niedersachsischen Finanzgerichts vom 14.06.2023 - 7 K 254/20
aufgehoben.

Der Einkommensteuerbescheid vom 03.07.2019 in Gestalt der Einspruchsentscheidung vom 21.10.2020 wird mit der
MaRgabe gedndert, dass die dem gesonderten Tarif unterliegenden Einklinfte des Klagers aus Kapitalvermdgen um 2.253
€ niedriger angesetzt werden.

Die Berechnung der Steuer wird dem Beklagten Ubertragen.

Die Kosten des gesamten Verfahrens hat der Beklagte zu tragen.

Tatbestand

1  Streitig ist die Ermittlung von Besteuerungsgrundlagen im Anwendungsbereich von § 56 des
Investmentsteuergesetzes (InvStG) und die Vereinbarkeit der Vorschrift mit dem Grundgesetz.

2 Die Klager und Revisionsklager (Kldager) werden als Eheleute im Jahr 2018 (Streitjahr) zusammen zur
Einkommensteuer veranlagt.

3  Der Klager erwarb in den Jahren 2015 und 2016 in Summe 386 Fondsanteile an dem Investmentfonds ... mit der
ISIN ... (Fondsanteile) fur insgesamt 39.303,64 €. Nach ubereinstimmender Annahme aller Beteiligten handelte es
sich um einen Aktienfonds. Zum 31.12.2017 betrug der Ricknahmepreis fir die Fondsanteile 47.258,40 €.

4 Im Streitjahr verauBerte der Klager die Fondsanteile fir insgesamt 39.819,76 €. Fur den Verkauf erhob die
inlandische Depotbank des Klagers (Depotbank) eine Provision (69,90 €) und zahlte nach Abzug von
Kapitalertragsteuer (674,70 €) und Solidaritatszuschlag (37,10 €) 39.038,06 € an den Klager aus.

5 Die Depotbank bescheinigte dem Klager die Besteuerungsgrundlagen wie folgt:
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Veraufderungsverlust nach Differenzmethode /. 7.508,54 €

abzuglich 30 % Teilfreistellung 2.252,57 €
Veraufierungsergebnis nach Teilfreistellung /. 5.25597 €
Fiktiver Veraufierungsgewinn zum 31.12.2017 7.954,76 €

Die Klager erklarten die Besteuerungsgrundlagen wie bescheinigt. In einem Begleitschreiben zur Steuererklarung
begehrten sie, die dem gesonderten Tarif unterliegenden Kapitaleinkiinfte des Klagers um 2.253 € niedriger
anzusetzen. Der aus der Anschaffung und Veraufierung der Fondsanteile tatsachlich erzielte Gewinn betrage
lediglich 446,22 € (39.819,76 € ./. 39.303,64 € ./. 69,90 €) und nicht wie von der Bank per Saldo bescheinigt
2.698,79 € (7.954,76 € /. 5.255,97 €).

Der Beklagte und Revisionsbeklagte (Finanzamt --FA--) berlcksichtigte im Einkommensteuerbescheid vom
03.07.2019 dem gesonderten Tarif unterliegende Einkiinfte des Klagers aus Kapitalvermdgen in Héhe von
insgesamt 18.616 €. Darin ist der hier streitige Uberhang des fiktiven VerduRerungsgewinns auf den 31.12.2017
Uber den Verlust aus der VeraufRerung der Fondsanteile in Hohe von (aufgerundet) 2.699 € enthalten. Die
einbehaltene und abgeflihrte Kapitalertragsteuer wurde angerechnet.

Im Einspruchsverfahren machten die Klager unter anderem geltend, es handle sich um eine einzelne
Wertpapiertransaktion, die zu einem geringen Gewinn gefiihrt habe. Die im Steuerbescheid beruicksichtigte hohere
Bemessungsgrundlage sei durch die einseitige Teilfreistellung in Hohe von 30 % nur auf die Kursverluste
entstanden. Im Ergebnis seien auf 446,22 € tatsachlich erzielten Gewinn 711,80 € Steuern abgefiihrt worden
(Kapitalertragsteuer 674,70 € und Solidaritatszuschlag 37,10 €). Das entspreche einem Steuersatz von 159,50 %.
Der Steuerabzug sei nicht zu rechtfertigen und widerspreche wesentlichen Grundsatzen des Steuerrechts und der
standigen Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs (BFH). Der Besteuerung durften nicht mehr als 446,22 € zugrunde
gelegt werden, so dass sich ein Kapitalertragsteuerabzug in Hohe von 111,55 € zuzlglich 6,13 €
Solidaritatszuschlag ergebe.

Das FA wies den Einspruch mit Einspruchsentscheidung vom 21.10.2020 als unbegriindet zurtick. Der von der
Depotbank per Saldo bescheinigte Kapitalertrag in Hohe von 2.698,79 € sei zu Recht der Besteuerung zugrunde
gelegt worden. Bei dem teilweise steuerfrei gestellten Veraufierungsverlust aus dem Verkauf im Streitjahr und dem
fiktiven Verauflerungsgewinn zum 31.12.2017 handle es sich um unabhangig voneinander zu ermittelnde
Besteuerungsgrundlagen nach zwei vollig verschiedenen Besteuerungssystemen. Weder kdnne hinsichtlich der im
Jahr 2018 erzielten Ertrage von der Teilfreistellung abgesehen werden, noch kénne die Teilfreistellung gemaf’ § 20
InvStG auf den fiktiven Veraufierungsgewinn gemaf3 § 56 InvStG angewandt werden. Dass durch die Teilfreistellung
des Verlustes unter Umstanden ein hoherer Betrag zu versteuern sei als erzielt, habe der Gesetzgeber typisierend in
Kauf genommen. Es kdnne auch der umgekehrte Fall vorkommen, dass einem zum 31.12.2017 entstandener Verlust
nur anteilig steuerpflichtige Gewinne im Jahr 2018 gegenliberstehen. In diesem Fall konne ein Anleger einen
hoheren Verlust vortragen.

Das Finanzgericht (FG) hat die Klage aus den in Entscheidungen der Finanzgerichte 2023, 1571 mitgeteilten
Grinden abgewiesen. Das FA habe die Besteuerung gesetzeskonform und auf zutreffender Grundlage durchgefiihrt.
Eine verfassungskonforme Auslegung der anzuwendenden Vorschriften komme nicht in Betracht. Der Gesetzgeber
habe die Ermittlungsschritte eindeutig vorgegeben. Das FG sei auch nicht von der Verfassungswidrigkeit der
anzuwendenden Vorschriften iberzeugt. Das vom Gesetzgeber gewihlte Ubergangsmodell kénne zwar zu
Abweichungen zugunsten oder zu Ungunsten des Steuerpflichtigen (gegenuber der einheitlichen Gewinnermittlung
unter dem neuen oder dem alten Recht) fiihren. Dies sei aber durch die mit der Regelung verfolgten Zwecke
gerechtfertigt. Der Umstand, dass der fiktive Verauflerungsgewinn auf den 31.12.2017 nicht sofort versteuert
werden musse, sondern erst bei Veraufierung der Anteile, trage dem Prinzip der Besteuerung nach der
Leistungsfahigkeit hinreichend Rechnung. Es drange sich kein ebenso praktikables aber milderes Regelungsmodell
auf.

Mit der Revision rugen die Klager die Rechtswidrigkeit der Besteuerung. Sie werfen die Frage auf, ob die
Regelungen des Investmentsteuergesetzes, insbesondere § 56 Abs. 2 InvStG und & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG, dazu
fuhren durfen, dass die steuerliche Belastung eines Anschaffungs- und Veraufierungsvorgangs von Fondsanteilen
hdher sein kann als der tatsachlich daraus erzielte Ertrag.
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Die Klager beantragen,

das Urteil des Niedersachsischen FG vom 14.06.2023 - 7 K 254/20 aufzuheben und den Einkommensteuerbescheid
vom 03.07.2019 in Gestalt der Einspruchsentscheidung vom 21.10.2020 mit der Mafdgabe zu andern, dass die dem
gesonderten Tarif unterliegenden Einkunfte des Klagers aus Kapitalvermogen um 2.253 € niedriger angesetzt
werden.

Das FA beantragt,
die Revision als unbegriindet zurlickzuweisen.

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) ist dem Revisionsverfahren beigetreten (8 122 Abs. 2 der
Finanzgerichtsordnung --FGO--). Es unterstutzt die Auffassung des FA.

Entscheidungsgrunde

15

16

17

18

19

Die Revision ist begriindet. Sie fuhrt zur Aufhebung des angefochtenen Urteils und zur Stattgabe der Klage (&8 126
Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 FGO). Entgegen lbereinstimmender Auffassung der Beteiligten entspricht die dem
angefochtenen Einkommensteuerbescheid zugrunde liegende Ermittlung der Besteuerungsgrundlagen aus dem
Verkauf der Investmentanteile des Klagers nicht dem geltenden Recht. 8 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG (Teilfreistellung bei
Aktienfonds) ist nicht anzuwenden, soweit ein fir die Zeit vom 01.01.2018 bis zur VerauBerung der
Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter VerauRerungsverlust von vor dem 01.01.2018 angeschafften
Investmentanteilen (ausgenommen bestandsgeschitzte, vor dem 01.01.2009 angeschaffte Alt-Anteile) darauf
beruht, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die historischen Anschaffungskosten der veraufierten
Anteile Ubersteigen.

1. Zu Recht haben das FA und das FG im Anwendungsbereich des § 56 InvStG fir den einheitlichen Vorgang der
VerauRerung der vom Klager vor dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteile zwei Besteuerungsgrundlagen,
namlich einen fiktiven Veraufterungsgewinn auf den 31.12.2017 und einen Veraufierungsverlust vom 01.01.2018
bis zum Zeitpunkt der Veraufierung, ermittelt und zugrunde gelegt.

a) Mit dem Investmentsteuerreformgesetz (InvStRefG) vom 19.07.2016 (BGBL | 2016, 1730) hat der Gesetzgeber das
bisherige System der semitransparenten Besteuerung von Publikums-Investmentfonds zugunsten eines
intransparenten Systems aufgegeben, das auf der getrennten Besteuerung von Investmentfonds und Anlegern
beruht. Das neue Investmentsteuergesetz ist am 01.01.2018 in Kraft getreten (Art. 11 Abs. 3 Satz 1 InvStRefG);
gleichzeitig ist das bisher geltende Investmentsteuerrecht auBer Kraft getreten (Art. 11 Abs. 3 Satz 2 InvStRefG). Ein
Nebeneinander von altem und neuem Recht hielt der Gesetzgeber --aufder bei Spezial-Investmentfonds-- fur nicht
administrierbar. Er hat deshalb in & 56 InvStG eine Ubergangsregelung geschaffen, die ein Nebeneinander von altem
und neuem Recht konsequent ausschlief3en soll.

b) Nach & 56 Abs. 1 Satz 1 InvStG ist das neue Investmentsteuerrecht grundsatzlich ab dem 01.01.2018 anwendbar.
Nach Satz 2 der Vorschrift bestimmen sich die steuerlichen Rechte und Pflichten der Beteiligten fur die Zeit vor
dem 01.01.2018 dagegen weiterhin nach dem bisherigen Recht. Nach & 56 Abs. 2 Satz 1 InvStG gelten unter
anderem vor dem 01.01.2018 angeschaffte Anteile an Investmentfonds (Alt-Anteile) zum 31.12.2017 als veraufert
und zum 01.01.2018 als (erneut) angeschafft. Die VerauBerungs- und Anschaffungsfiktion soll auf Anlegerebene fur
einen einheitlichen Ubergang auf das neue Recht sorgen (BTDrucks 18/8045, S. 124). Nach & 56 Abs. 3 Satz 1 InvStG
ist der Gewinn aus der fiktiven Veraufterung am 31.12.2017 (erst) zu dem Zeitpunkt zu beruicksichtigen, zu dem der
Alt-Anteil tatsachlich veraufiert wird. Die Veraufierungsfiktion zum 31.12.2017 sorgt daftr, dass die von der
tatsichlichen Anschaffung der Anteile bis zum Ubergangszeitpunkt angefallene steuerliche Bemessungsgrundlage
einheitlich fur alle Anleger nach den am 31.12.2017 geltenden Regeln zu ermitteln ist (BTDrucks 18/8045, S. 124).
Bei Alt-Anteilen, die vor dem 01.01.2009 erworben worden sind und die seit ihrer Anschaffung nicht in einem
Betriebsvermdgen gehalten wurden (bestandsgeschutzte Alt-Anteile), sind Wertveranderungen zwischen
Anschaffung und dem 31.12.2017 steuerfrei (§ 56 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 InvStG). Bestandsgeschutzte Alt-Anteile sind
im Streitfall nicht betroffen.

§ 2 Abs. 14 InvStG stellt klar, dass der Begriff "Gewinn" auch Verluste aus einem Rechtsgeschaft einschlie3t. Soweit
im Gesetz nur der Gewinnbegriff verwendet wird, dient dies dazu, den Wortlaut des Gesetzes moglichst kurz zu
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halten (BTDrucks 18/8045, S. 70). Fiir die Ubergangsvorschrift in § 56 InvStG gilt nichts anderes (vgl. BTDrucks
18/8045, S. 124 drittletzter Absatz).

) Nach diesen gesetzlichen Vorgaben sind im Zeitpunkt der Veraufierung eines vor dem 01.01.2018 angeschafften
Investmentanteils, der kein bestandsgeschutzter Alt-Anteil ist, folglich zwei Besteuerungsgrundlagen zu ermitteln,
ein fiktiver Verauierungsgewinn oder -verlust zum 31.12.2017 nach den am 31.12.2017 geltenden Regeln und ein
weiterer VerauRerungsgewinn oder -verlust fur den Zeitraum vom 01.01.2018 bis zur VeraufRerung nach dem neuen
Recht unter Berlcksichtigung der fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018.

d) Durchgreifende verfassungsrechtliche Bedenken gegen die Grundkonzeption der Ubergangsregelung bestehen
nicht. Die Besteuerung eines auf fiktiver Grundlage ermittelten Gewinns ist zwar in einer am Prinzip der
Besteuerung nach der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit ausgerichteten Steuer prinzipiell ein Fremdkorper, da dem
auf fiktiver Grundlage ermittelten VerauRerungsgewinn kein realisierter Zuwachs an Leistungsfahigkeit entspricht.
Der Senat halt dennoch die Grundkonzeption der Vorschrift ausnahmsweise fur gerechtfertigt, um den
Systemwechsel bei der Besteuerung der Ertrage aus Investmentbeteiligungen auf Anlegerebene rechtssicher und
gleichheitsgerecht vollziehen zu konnen. Abgemildert wird die an sich systemfremde Besteuerung auf fiktiver
Grundlage dadurch, dass der fiktive Veraufierungsgewinn ohne Liquiditatszufluss nicht am 31.12.2017 zu versteuern
ist, sondern erst, wenn die Investmentanteile tatsachlich verauert werden. Dadurch ist typisierend gewabhrleistet,
dass im Zeitpunkt der Besteuerung ein realisierter Zuwachs an Leistungsfahigkeit vorhanden ist. Ein milderes und
ebenso trennscharfes und praktikables Konzept zur Abgrenzung der miteinander nicht kompatiblen
Besteuerungssysteme ist weder dargelegt noch ersichtlich.

2. Zwischen den Beteiligten ist nicht streitig, dass der fiktive Veraufierungsgewinn auf den 31.12.2017 im Streitfall
rechtlich und tatsachlich zutreffend ermittelt ist. Anwendbar ist das am 31.12.2017 geltende Recht (§ 8 Abs. 5
InvStG 2004). Danach ergibt sich, ohne dass dies von irgendeiner Seite in Zweifel gezogen wird, ein fiktiver
Verauferungsgewinn von 7.954,76 €. Er entspricht im Streitfall der Differenz zwischen dem fiktiven
VerauRerungserlos am 31.12.2017 (47.258,40 €) und den historischen Anschaffungskosten einschlieBlich
Anschaffungsnebenkosten (39.303,64 €).

3. Auch der von der Depotbank bescheinigte und vom FA zugrunde gelegte Verauerungsverlust von ./. 7.508,54 €
fur den Zeitraum vom 01.01.2018 bis zur VeraufRerung der Investmentanteile ist zwischen den Beteiligten weder
tatsachlich noch rechtlich streitig. Er entspricht der Differenz zwischen dem Veraufierungserlos (39.819,76 €), den
Veraufierungskosten (69,90 €) und den fiktiven Anschaffungskosten am 01.01.2018 (47.258,40 €). Als
Anschaffungskosten ist der letzte im Kalenderjahr 2017 festgesetzte Rlicknahmepreis anzusetzen (§ 56 Abs. 2
Satz 2 InvStG).

4. Das FA hat aber auf den VeraufRerungsverlust von ./. 7.508,54 € die Teilfreistellung von 30 % fur Aktienfonds zu
Unrecht angewandt. § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG (Teilfreistellung bei Aktienfonds) ist nicht anzuwenden, soweit ein fur
die Zeit vom 01.01.2018 bis zur VeraufRerung der Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter
VerauRerungsverlust von vor dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteilen (ausgenommen
bestandsgeschutzte, vor dem 01.01.2009 angeschaffte Alt-Anteile) darauf beruht, dass die fiktiven
Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die historischen Anschaffungskosten der veraufierten Anteile tUbersteigen. Das
ergibt die Auslegung der Vorschrift nach ihrem Sinn und Zweck. Die Einschrankung erscheint auch aus
verfassungsrechtlichen Griinden geboten.

a) Nach § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG sind 30 % der Ertrdge bei Aktienfonds steuerfrei. Im Streitfall handelt es sich um
einen Aktienfonds (8 2 Abs. 6 InvStG), da er unstreitig gemaft den Anlagebedingungen mehr als 50 % seines
Aktivvermdgens in Aktien anlegt. Ertrage aus Investmentfonds (Investmentertrdge) sind die in § 16 Abs. 1 Inv5tG
aufgefiihrten Ertrage. Dazu gehoren nach & 16 Abs. 1 Nr. 3 InvStG auch "Gewinne aus der Veraufierung von
Investmentanteilen nach & 19". Da die VerauRRerung der Anteile nach dem 01.01.2018 stattgefunden hat, richtet sich
die Ermittlung der Ertrage aus der Veraufierung von Investmentanteilen im Streitfall nach § 19 InvStG.

b) Nach & 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG ist fur die Ermittlung des Gewinns aus der Veraufierung von Investmentanteilen,
die nicht zu einem Betriebsvermdgen gehoren, & 20 Abs. 4 des Einkommensteuergesetzes (EStG) entsprechend
anzuwenden. Gewinn ist danach der Unterschied zwischen den Einnahmen aus der VeraufRerung nach Abzug der
Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen Zusammenhang mit dem Veraufierungsgeschaft stehen, und den
Anschaffungskosten. Das Investmentsteuergesetz definiert den Begriff der Anschaffungskosten nicht. Aus der
Verweisung in & 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG auf § 20 Abs. 4 EStG ergibt sich, dass insofern fir die
Veraufierungsgewinnermittlung nach § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG wie bei & 20 Abs. 4 EStG der allgemeine
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Anschaffungskostenbegriff zugrunde zu legen ist (§ 255 Abs. 1 des Handelsgesetzbuchs). Vom VerauRerungserlos
sind danach grundsatzlich die historischen Anschaffungskosten (einschliefilich Anschaffungsnebenkosten)
abzuziehen. Davon abweichend bestimmt & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG, dass bei der Verdaufierung von vor dem
01.01.2018 angeschafften Alt-Anteilen zur Ermittlung des Veraufierungsgewinns fir den Zeitraum vom 01.01.2018
bis zur Veraufierung fiktive Anschaffungskosten anzusetzen sind. Ein nach & 20 Abs. 4 EStG und & 56 Abs. 2 Satz 2
InvStG ermittelter Veraufierungsgewinn gehort zu den nach & 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG steuerbaren Gewinnen aus der
Veraufierung von Investmentanteilen. Das gilt auch fiir einen nach diesen Vorschriften ermittelten
VerauRerungsverlust (§ 2 Abs. 14 InvStG).

¢) Auf einen solchen VerauRerungsverlust ist aber die Teilfreistellung von 30 % bei Aktienfonds gemaf § 20 Abs. 1
Satz 1 InvStG nicht anzuwenden, soweit der Verlust auf dem Ansatz fiktiv hoherer Anschaffungskosten beruht. Das
ergibt die Auslegung der Vorschrift.

aa) § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG ist auslegungsfahig. Zwar erscheint der Wortlaut der Vorschrift auf den ersten Blick
eindeutig. Die Teilfreistellung von 30 % ist danach auf samtliche (steuerbaren) "Ertrage" bei Aktienfonds
anzuwenden. Dazu gehoren, wie dargelegt, auch die nach & 20 Abs. 4 EStG und & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG ermittelten
VerauRerungsverluste. Eine Unklarheit ergibt sich aber daraus, dass & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG mit dem Begriff der
Ertrage uber die Definition des Ertragsbegriffs in & 16 Abs. 1 InvStG und die Vorschrift in § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG
nur auf & 20 Abs. 4 EStG verweist und nicht auch auf § 56 Abs. 2 InvStG. Die Verweisungskette kann deshalb auch so
verstanden werden, dass die Teilfreistellung nur fur Ertrage gelten soll, die den in § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG
geregelten Normalfall erfillen, wonach der Veraufierungsgewinn entsprechend & 20 Abs. 4 EStG zu ermitteln ist,
das heift unter Abzug der historischen Anschaffungskosten. Ein solcher Normalfall liegt hier aber nicht vor, denn
bei der Ermittlung des VeraufRerungsgewinns vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile ist neben
§ 20 Abs. 4 EStG auch & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG heranzuziehen. Insoweit ordnet das Gesetz den Abzug fiktiver
Anschaffungskosten an. Danach ist unklar, ob die Teilfreistellung fur Ertrage bei Aktienfonds kraft der mittelbaren
Verweisung auf & 19 InvStG auf alle von dieser Norm erfassten und deshalb steuerbaren Veraufierungsgewinne oder
nur auf die in § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG fur den Normalfall entsprechend & 20 Abs. 4 EStG ermittelten
Veraufierungsgewinne anzuwenden ist. Diese fehlende Eindeutigkeit im Wortlaut reicht aus, um die Vorschrift
auslegen zu konnen.

bb) Die Auslegung ergibt, dass § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG nicht anzuwenden ist, soweit ein fur die Zeit vom
01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter Veraufierungsverlust von vor
dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteilen (ausgenommen bestandsgeschutzte, vor dem 01.01.2009
angeschaffte Alt-Anteile) darauf beruht, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die historischen
Anschaffungskosten der veraufierten Anteile Ubersteigen.

Nach der Gesetzesbegriindung soll die Teilfreistellung bei Aktienfonds in typisierender Weise die Vorbelastung auf
Fondsebene mit inlandischer Steuer sowie die (typischerweise) fehlende Anrechnungsmaglichkeit auslandischer
Steuern kompensieren (BTDrucks 18/8045, S. 55). Die Hohe der Teilfreistellung bei Aktienfonds beruht auf der
Erwdgung, dass bei Aktienfonds auf Fondsebene nur Dividenden, nicht aber Veraufierungsgewinne aus Aktien
besteuert werden (BTDrucks 18/8045, S. 55 und S. 91). Aus Vereinfachungsgriinden hat der Gesetzgeber davon
abgesehen, im Einzelfall den tatsachlichen Dividendenertrag festzustellen und ihn dem jeweiligen Anteil des
Anlegers zuzuordnen. Stattdessen wird die Hohe des vorbelasteten Fonds-Dividendenertragsanteils typisiert und
pauschal in Form einer teilweisen Steuerfreistellung beim Anleger berlcksichtigt.

Fir die Auslegung der Vorschrift ist unerheblich, dass eine Vorbelastung auf Fondsebene tatsachlich nicht
stattfindet, wenn der Fonds keine Einnahmen aus Dividenden erzielt hat. Ob deshalb die Anwendung der
Teilfreistellung auf VerauRerungsverluste generell in Zweifel gezogen werden kann, ist jedenfalls keine Frage der
Auslegung, denn der Gesetzgeber hat die Anwendung der Teilfreistellung auch auf VerauRerungsverluste gesetzlich
eindeutig angeordnet. Der Begriff des VerauRerungsgewinns schliet VerauBerungsverluste ein (§ 2 Abs. 14 InvStG).

Die Erwagungen des Gesetzgebers zur Rechtfertigung der Teilfreistellung treffen aber von vornherein nicht auf
VerauRerungsverluste zu, die sich nur deshalb ergeben, weil bei ihrer Ermittlung nach & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG
hohere als die tatsachlichen Anschaffungskosten angesetzt werden mussen. Insofern handelt es sich um fiktive
Verluste, die wie die korrespondierenden fiktiven Gewinne aus der fiktiven Verauierung zum 31.12.2017 keine
realisierte wirtschaftliche Grundlage haben. Eine steuerliche Vorbelastung von auf fiktiver Grundlage ermittelten
Gewinnen oder Verlusten auf Fondsebene ist im Gesetz nicht vorgesehen und wird auch vom Gesetzgeber nicht
unterstellt. Der Gesetzgeber ist bei der Rechtfertigung der Teilfreistellung erkennbar davon ausgegangen, dass eine
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Vorbelastung auf Fondsebene (typischerweise) stattgefunden hat. Dementsprechend hat er ausgefuihrt, die
Teilfreistellung sei auf alle Ertrage aus Investmentfonds anzuwenden: "Das heif3t, neben der Ausschiittung kommt
es auch zu einer Teilfreistellung der Vorabpauschale und des Gewinns aus der VerauRerung, Riickgabe, Abtretung,
Entnahme oder verdeckten Einlage von Investmentanteilen” (BTDrucks 18/8045, S. 90 f.). Auf fiktiver Grundlage
ermittelte VerauRerungsgewinne und -verluste, bei denen eine Vorbelastung auf Fondsebene von vornherein
ausgeschlossen ist, sind in der Aufzahlung nicht erwahnt.

Erganzend ist anzufiihren, dass eine steuerliche Vorbelastung auch hinsichtlich der korrespondierenden fiktiven
Veraufderungsgewinne zum 31.12.2017 ausgeschlossen ist, weil sie nach dem am 31.12.2017 geltenden Recht zu
ermitteln sind, welches eine Besteuerung auf Fondsebene nicht vorsah.

cc) Eine den Anwendungsbereich der Vorschrift einschrankende Auslegung erscheint auch aus
verfassungsrechtlichen Grinden geboten.

Verfassungsrechtliche Bedenken konnten sich daraus ergeben, dass der einheitliche Vorgang der Anschaffung und
Veraufierung von Investmentanteilen (Aktienfonds) in der besonderen Konstellation des Streitfalls (steigende Kurse
bis zum 31.12.2017 und danach fallende Kurse bis zur Veraufierung) zu einem voll zu besteuernden fiktiven
Veraufierungsgewinnanteil einerseits und einem nur teilweise steuerpflichtigen fiktiven Veraufierungsverlustanteil
andererseits flhrt, mit der Folge, dass per Saldo auf fiktiver Grundlage eine Steuer anfallt, obwohl wirtschaftlich
kein Gewinn oder sogar ein Verlust realisiert worden ist (zum Verlustfall vgl. BFH-Urteil in der Parallelsache

VIII R 15/22 vom heutigen Tag, zur amtlichen Veroffentlichung vorgesehen). Im Verlustfall ist der zwischenzeitliche
Wertzuwachs der veraufierten Anteile bis zum 31.12.2017, auf dem die Besteuerung dann letztlich beruht, bis zur
VerauRerung in voller Hohe wieder entfallen und mithin zu keinem Zeitpunkt realisiert worden. Rechtsfolge ist
dann, dass der fiktive Veraufierungsverlustanteil in voller Hohe steuerpflichtig ist, der dariiber hinaus realisierte
Verlust jedoch nur in Hohe von 70 %. Ist wie im Streitfall dagegen ein geringer Teil des am 31.12.2017
eingetretenen, damals aber nicht realisierten Wertzuwachses im Zeitpunkt der Verauferung noch vorhanden, beruht
die Besteuerung zumindest insoweit auf fiktiver Grundlage, als der auf fiktiver Grundlage ermittelte
Veraufierungsgewinnanteil den fiktiven Veraufierungsverlustanteil Ubersteigt, sofern dieser nur zu 70 %
steuerpflichtig ist. Der Senat geht davon aus, dass der Gesetzgeber dieses Ergebnis nicht gewollt hat, weil es
sowohl im alten wie im neuen Recht systemfremd wire und auch zu Ubergangszwecken nicht gerechtfertigt
erscheint, weil es ohne weiteren Aufwand vermieden werden kann.

Durch die teleologische und verfassungskonforme Einschrankung des Anwendungsbereichs der Vorschrift findet
eine Besteuerung auf fiktiver Grundlage im Ergebnis nicht statt. Dies zeigt sich im Streitfall, wenn man den fiktiven
Veraufderungsgewinnanteil dem auf fiktiver Grundlage ermittelten Anteil des Veraufierungsverlusts gegenuberstellt.
Fiktiv (weil nicht realisiert) ist der zum 31.12.2017 ermittelte Verauferungsgewinn, soweit die dabei
berlicksichtigten Wertsteigerungen spater tatsachlich nicht realisiert worden sind, soweit also der fiktive
Veraufierungserlos den spater tatsachlich erzielten Verdaufierungserlds Ubersteigt (47.258,40 € ./. 39.819,76 €
=7.438,64 €). Fiktiv ist der Anteil des VerauRerungsverlusts, der verbleibt, wenn man der Differenz zwischen den
tatsachlichen und den fiktiven Anschaffungskosten (39.303,64 € ./. 47.258,40 € = ./. 7.954,76 €) den tatsachlich
erzielten Uberhang des VerduRerungserloses Uber die historischen Anschaffungskosten (39.819,76 € ./. 39.303,64 €
= 516,12 €) wieder hinzurechnet (/. 7.954,76 € + 516,12 € = /. 7.438,64 €), denn insoweit ist kein Verlust, sondern
tatsachlich ein Gewinn entstanden. Der fiktive VerauRerungsgewinnanteil und der fiktive VerauRerungsverlustanteil
sind betragsmafig gleich hoch und neutralisieren sich gegenseitig vollstandig, wenn beide voll steuerpflichtig sind.
Danach besteht fiir eine denkbare UbermaRbesteuerung (auf fiktiver Grundlage) kein Anhaltspunkt mehr.

dd) Der einschrankenden Auslegung des & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG kann nicht entgegengehalten werden, sie
konterkariere den Vereinfachungszweck des Gesetzes. Samtliche GroRen, mit denen sich der Teil des
VerauRerungsverlusts ermitteln lasst, auf den die Teilfreistellung von 30 % bei Aktienfonds in der zu beurteilenden
besonderen Situation nicht anzuwenden ist, sind jedenfalls im Streitfall bekannt. Es bedarf keiner zusatzlichen
Angaben und mithin auch keiner weiteren Ermittlungen. Es mussen lediglich die fiktiven Anschaffungskosten am
01.01.2018 und die tatsachlichen Anschaffungskosten fir die veraufierten Anteile miteinander verglichen werden.
Wie entsprechend zu verfahren ist, wenn die Anschaffungskosten der Anteile nicht bekannt sind oder nicht (mehr)
ermittelt werden konnen, bedarf im Streitfall keiner Klarung.

d) Soweit der vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung nach § 20 Abs. 4 EStG und § 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG ermittelte
Veraufierungsverlust im Einzelfall unter ansonsten gleichen Umstanden den Unterschiedsbetrag zwischen den
tatsachlichen Anschaffungskosten und den fiktiven Anschaffungskosten am 01.01.2018 Ubersteigt, ist die
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Teilfreistellung von 30 % bei Aktienfonds anwendbar, denn grundsatzlich ist die Teilfreistellung von 30 % bei
Aktienfonds auch auf VeraufRerungsverluste anzuwenden (vgl. BMF-Schreiben vom 21.05.2019, BStBL | 2019, 527,
Tz. 20.2.). Dagegen gedufierte verfassungsrechtliche Bedenken teilt der Senat nicht. Es erscheint bereits fraglich, ob
aus dem gesunkenen Wert der Investmentanteile allgemein darauf geschlossen werden kann, dass Dividenden auf
Fondsebene nicht erzielt worden sind und dass deshalb eine steuerliche Vorbelastung auf Fondsebene tatsachlich
nicht stattgefunden haben kann. Ein derartiger direkter Zusammenhang liegt zumindest nicht auf der Hand. Das
kann jedoch auf sich beruhen. Folge einer typisierenden Bericksichtigung der Vorbelastung auf Fondsebene ist
unter anderem, dass es nicht darauf ankommt, ob und in welcher Hohe eine Vorbelastung auf Fondsebene
tatsachlich stattgefunden hat. Der Senat halt eine typisierende Berlcksichtigung der Vorbelastung beim
Anteilseigner aus Grinden der Vereinfachung und gleichmafigen Vollziehbarkeit des Gesetzes verfassungsrechtlich
fur unbedenklich. Unabhangig davon erachtet der Senat die steuerliche Gleichbehandlung von Gewinnen und
Verlusten schon aus grundsatzlichen Erwagungen flir geboten, wie er wiederholt betont hat (vgl. zuletzt BFH-
Beschluss vom 07.06.2024 - VIII B 113/23 (AdV), BFHE 285, 142, BStBL Il 2024, 637, Rz 41). Dariiber hinaus ist die
steuerliche Gleichbehandlung im Hinblick auf die Teilfreistellung von VerauBerungsgewinnen und -verlusten auch
zur Verhinderung ungewollter Steuergestaltungen erforderlich, wie das BMF Uberzeugend ausgefiihrt hat.

39 5.Das FG ist von anderen Rechtsgrundsatzen ausgegangen. Sein Urteil kann deshalb keinen Bestand haben. Die
Sache ist spruchreif. Der Senat kann auf Grundlage der Feststellungen des FG in der Sache selbst entscheiden. Die
Klage ist begriindet. Der angefochtene Steuerbescheid ist rechtswidrig und verletzt die Klager in ihren Rechten.

40 Bei Anwendung der dargelegten Grundsatze hat der Klager aus der streitgegenstandlichen VerauRerung von
Investmentfondsanteilen im Streitjahr einerseits einen fiktiven VerauRerungsgewinn auf den 31.12.2017 von
7.954,76 € und andererseits vom 01.01.2018 bis zur VerauRerung einen Veraufierungsverlust von ./. 7.508,54 €
erzielt. Die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 von 47.258,40 € (ibersteigen die tatsachlichen
Anschaffungskosten von 39.303,64 € um den Betrag von 7.954,76 €. Bis zu diesem Betrag bliebe der vom
01.01.2018 bis zur VerauRerung ermittelte VeraufRerungsverlust in voller Hohe steuerpflichtig, weil insoweit die
Teilfreistellung nicht anzuwenden ist. Der vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung bescheinigte Verlust ist niedriger
(/- 7.508,54 €) und bleibt deshalb in voller Hohe abzugsfahig. Der aus dem Verkauf der Anteile erzielte
VerauRerungsgewinn-Uberhang betrdgt nicht wie bisher beriicksichtigt 2.698,79 €, sondern er ist um den bisher (zu
Unrecht) berlicksichtigten Betrag der Teilfreistellung (2.252,57 €) zu vermindern und betragt nur 446,22 €. Das
entspricht dem wirtschaftlichen Ergebnis der VerauRerung (im Streitjahr realisierter Teil des am 31.12.2017
eingetretenen Wertzuwachses) und dem Begehren der Klager. Die dem gesonderten Tarif unterliegenden Einkinfte
des Klagers aus Kapitalvermogen sind mithin um den Betrag der Teilfreistellung (aufgerundet 2.253 €) niedriger
anzusetzen. Die Klage ist in vollem Umfang begriindet.

41 6. Die Kostenentscheidung beruht auf & 135 Abs. 1 FGO. Da die Klager in vollem Umfang obsiegt haben, fallen dem
FA die Kosten des gesamten Verfahrens zur Last.

Quelle: www.bundesfinanzhof.de
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BFH Bundesfinanzhof %

Urteil vom 25. November 2025, VIII R 15/22

Im Wesentlichen inhaltsgleich mit BFH-Urteil vom 25.11.2025 VIII R 22/23 - Eingeschrankte Anwendung der
investmentrechtlichen Teilfreistellung auf Veraufderungsverluste im Anwendungsbereich von & 56 InvStG

ECLI:DE:BFH:2025:U.251125.VIIIR15.22.0
BFH VIII. Senat

InvStG 2018 & 20 Abs 1 S 1, InvStG 2018 & 2 Abs 14, InvStG 2018 & 16 Abs 1 Nr 3, InvStG 2018 &§ 19 Abs 1 S 1, InvStG
2018 856 Abs 1 S 1, InvStG 2018 § 56 Abs 1 S 2, InvStG 2018 & 56 Abs 2 S 1, InvStG 2018 § 56 Abs 2 S 2, InvStG 2018
§ 56 Abs 3, EStG & 20 Abs 4, EStG VZ 2018, GG Art 3 Abs 1, GG Art 14 Abs 1

vorgehend FG Koln, 08. September 2022, Az: 15 K 2594/20
Leitsatze

§ 20 Abs. 1 Satz 1 des Investmentsteuergesetzes --InvStG-- (Teilfreistellung bei Aktienfonds) ist nicht anzuwenden,
soweit ein fir die Zeit vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter
VerauRerungsverlust von vor dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteilen (ausgenommen bestandsgeschiitzte, vor
dem 01.01.2009 angeschaffte Alt-Anteile) darauf beruht, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die
historischen Anschaffungskosten der verdaufierten Anteile libersteigen.

Tenor

Auf die Revision des Klagers wird das Urteil des Finanzgerichts Koln vom 08.09.2022 - 15 K 2594/20 aufgehoben.

Der geanderte Einkommensteuerbescheid fiir 2018 vom 15.06.2020 in Gestalt der Einspruchsentscheidung vom
16.10.2020 wird dahin geandert, dass bei den dem gesonderten Tarif unterliegenden Einkunften des Klagers aus
Kapitalvermdgen laufende Verluste aus Kapitalvermogen (ohne Verluste aus der Verauerung von Aktien) um 1.287 €
hoher als bisher angesetzt werden.

Die Berechnung der Steuer wird dem Beklagten Ubertragen.
Im Ubrigen wird die Klage abgewiesen.

Von den Kosten des Rechtsstreits haben der Beklagte 4/5 und der Klager 1/5 zu tragen.

Tatbestand

1  Streitig ist die Ermittlung von Besteuerungsgrundlagen im Anwendungsbereich von & 56 des
Investmentsteuergesetzes (InvStG) und die Vereinbarkeit der Vorschrift mit dem Grundgesetz (GG).

2 Der Klager und Revisionsklager (Klager) erwarb im Juli 2015 517,046 Anteile an einem auslandischen
Investmentfonds (im Folgenden: Fonds) fiir 70.000 € (Anlagebetrag 68.627,52 € und Eintrittsgebuhr 1.372,55 €). Der
Fonds strebte einen Aktienanteil von 70 % an.

3 Im Dezember 2018 (Streitjahr) verauRerte der Klager in mehreren Schritten insgesamt 399,081 seiner Anteile an
dem Fonds und erhielt dafur insgesamt 52.824,73 €. Bei einer VeraufRerung am 31.12.2017 hatten diese Anteile
nach der Ertragnisaufstellung der das Depot des Klagers fuhrenden Bank (Depotbank) einen Erlds von insgesamt
58.317,71 € erzielt.

4  Die Depotbank bescheinigte dem Klager fir die Zeit von der Anschaffung der Anteile bis zum 31.12.2017 einen
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(fiktiven) Veraufierungsgewinn in Hohe von 6.089,87 € einerseits und fir die Zeit vom 01.01.2018 bis zur
Veraufderung der Anteile unter Berlcksichtigung von fiktiven Anschaffungskosten in Hohe des fiktiven
VerauRerungserloses zum 31.12.2017 einen Verdufierungsverlust von 5.492,98 €, der wegen der Teilfreistellung in
Hohe von 30 % gemaR & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG nur in Hohe von 3.845,09 € steuerpflichtig sei.

5 Diese Zahlen sind zwischen den Beteiligten nicht streitig. Daruiber hinaus gehen die Beteiligten ubereinstimmend
davon aus, dass der Fonds beziehungsweise die Depotbank die Besteuerungsgrundlagen in Ubereinstimmung mit
den anzuwendenden Vorschriften ermittelt beziehungsweise bescheinigt haben.

6  Der Beklagte und Revisionsbeklagte (Finanzamt --FA--) beruicksichtigte im Einkommensteuerbescheid fir das
Streitjahr vom 28.10.2019 bei den dem gesonderten Tarif unterliegenden Einklinften des Kldgers unter anderem
Investmentertrage, die nicht dem inlandischen Steuerabzug unterlegen haben, in Hohe von 6.926 € (darin enthalten
der fiktive VerauRerungsgewinn zum 31.12.2017 in Hohe von 6.090 €) sowie laufende Verluste aus
Kapitalvermogen (ohne Verluste aus der VerauRerung von Aktien) in Hohe von 4.183 € (darin enthalten die nur
teilweise steuerpflichtigen VerauRerungsverluste vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung in Hohe von 3.845 €).

7 Die beiden streitigen Besteuerungsgrundlagen haben per Saldo zu einem steuerpflichtigen Ansatz von 2.245 €
gefiihrt (Uberhang des VerduRerungsgewinns auf den 31.12.2017 (iber den nach Teilfreistellung steuerpflichtigen
VerauRerungsverlust vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der Anteile). Auf diesen Saldo entfallt rechnerisch eine
Steuerlast von 592 € (Abgeltungsteuer 561 € und Solidaritatszuschlag 31 €).

8  Der angefochtene Steuerbescheid ist aus hier nicht streitigen Griinden am 17.12.2019 und am 15.06.2020 geandert
worden. Den Einspruch des Klagers wies das FA als unbegriindet zurick (Einspruchsentscheidung vom 16.10.2020).

9 Im Klageverfahren hat der Klager unter anderem geltend gemacht, aus der Anschaffung und Veraufierung der
Investmentanteile habe er (ohne Berucksichtigung der steuerlichen Ermittlungsvorschriften) einen wirtschaftlichen
Verlust in Hohe von 1.205 € erzielt (VerdauRerungserlos 52.824 € ./. Anschaffungskosten 54.029 €; Ermittlung der
Anschaffungskosten 70.000 € : 517,046 Anteile * 399,081 veraufierte Anteile). Gleichwohl musse er per Saldo einen
fiktiven VerduRerungsgewinn-Uberhang versteuern und die Steuern dafiir aus seinem sonstigen Vermdgen
aufbringen.

10 Das Finanzgericht (FG) hat die Klage aus den in Entscheidungen der Finanzgerichte 2022, 1931 mitgeteilten
Griinden abgewiesen. Es sei von der Verfassungswidrigkeit der Ubergangsvorschrift nicht iiberzeugt.

11 Mit der Revision ruigt der Klager vor allem die Verletzung von Art. 3 Abs. 1 sowie Art. 14 Abs. 1 GG durch & 56 Abs. 2
und 3 InvStG, jedenfalls im Zusammenwirken mit der Teilfreistellung nach & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG. Er meint, der
fur den Zeitraum vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile ermittelte Verauferungsverlust misse
in voller Hohe von 5.493 € die dem gesonderten Tarif unterliegenden Einkiinfte aus Kapitalvermogen mindern und
nicht nur (nach Teilfreistellung) in Hohe von 3.845 €. Hilfsweise regt er an, das Verfahren auszusetzen und eine
Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts tber die Verfassungsmafiigkeit der im Rechtsstreit maf3dgeblichen
Normen einzuholen.

12 Der Klager beantragt,
das angefochtene FG-Urteil vom 18.09.2022 aufzuheben und den Einkommensteuerbescheid fir 2018 in Gestalt der
Einspruchsentscheidung vom 16.10.2020 dahin zu andern, dass die dem gesonderten Tarif unterliegenden Einkunfte
des Klagers aus Kapitalvermogen um 1.648 € niedriger angesetzt werden.

13 Das FA beantragt,
die Revision als unbegriindet zuriickzuweisen.

14 Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) ist dem Revisionsverfahren beigetreten (§ 122 Abs. 2 der
Finanzgerichtsordnung --FGO--). Es unterstutzt die Auffassung des FA.

Entscheidungsgrunde

15 Die Revision ist begriindet. Sie fiihrt zur Aufhebung des angefochtenen Urteils und zur Entscheidung in der Sache
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(8 126 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 FGO). Die Klage ist teilweise begriindet und im Ubrigen als unbegriindet abzuweisen.
Entgegen der Ubereinstimmenden Auffassungen der Beteiligten entspricht die dem angefochtenen
Einkommensteuerbescheid zugrunde liegende Ermittlung der Besteuerungsgrundlagen aus dem Verkauf der
Investmentanteile des Klagers nicht dem geltenden Recht. & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG (Teilfreistellung bei
Aktienfonds) ist nicht anzuwenden, soweit ein fiir die Zeit vom 01.01.2018 bis zur VerauBerung der
Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter VerauRerungsverlust von vor dem 01.01.2018 angeschafften
Investmentanteilen (ausgenommen bestandsgeschutzte, vor dem 01.01.2009 angeschaffte Alt-Anteile) darauf
beruht, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die historischen Anschaffungskosten der veraufierten
Anteile Ubersteigen.

1. Zu Recht haben das FA und das FG im Anwendungsbereich des & 56 InvStG fiir den einheitlichen Vorgang der
VerauRerung der vom Kldger vor dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteile zwei Besteuerungsgrundlagen,
namlich einen fiktiven Veraufterungsgewinn auf den 31.12.2017 und einen Veraufierungsverlust vom 01.01.2018
bis zum Zeitpunkt der Verauf3erung, ermittelt und zugrunde gelegt.

a) Mit dem Investmentsteuerreformgesetz (InvStRefG) vom 19.07.2016 (BGBL | 2016, 1730) hat der Gesetzgeber das
bisherige System der semitransparenten Besteuerung von Publikums-Investmentfonds zugunsten eines
intransparenten Systems aufgegeben, das auf der getrennten Besteuerung von Investmentfonds und Anlegern
beruht. Das neue Investmentsteuergesetz ist am 01.01.2018 in Kraft getreten (Art. 11 Abs. 3 Satz 1 InvStRefG);
gleichzeitig ist das bisher geltende Investmentsteuerrecht auRer Kraft getreten (Art. 11 Abs. 3 Satz 2 InvStRefG). Ein
Nebeneinander von altem und neuem Recht hielt der Gesetzgeber --auf3er bei Spezial-Investmentfonds-- fur nicht
administrierbar. Er hat deshalb in § 56 InvStG eine Ubergangsregelung geschaffen, die ein Nebeneinander von altem
und neuem Recht konsequent ausschliefRen soll.

b) Nach & 56 Abs. 1 Satz 1 InvStG ist das neue Investmentsteuerrecht grundsatzlich ab dem 01.01.2018 anwendbar.
Nach Satz 2 der Vorschrift bestimmen sich die steuerlichen Rechte und Pflichten der Beteiligten fur die Zeit vor
dem 01.01.2018 dagegen weiterhin nach dem bisherigen Recht. Nach & 56 Abs. 2 Satz 1 InvStG gelten unter
anderem vor dem 01.01.2018 angeschaffte Anteile an Investmentfonds (Alt-Anteile) zum 31.12.2017 als veraufdert
und zum 01.01.2018 als (erneut) angeschafft. Die VerauBerungs- und Anschaffungsfiktion soll auf Anlegerebene fiir
einen einheitlichen Ubergang auf das neue Recht sorgen (BTDrucks 18/8045, S. 124). Nach & 56 Abs. 3 Satz 1 InvStG
ist der Gewinn aus der fiktiven Veraufierung am 31.12.2017 (erst) zu dem Zeitpunkt zu beriicksichtigen, zu dem der
Alt-Anteil tatsachlich veraufiert wird. Die Veraufierungsfiktion zum 31.12.2017 sorgt dafur, dass die von der
tatsichlichen Anschaffung der Anteile bis zum Ubergangszeitpunkt angefallene steuerliche Bemessungsgrundlage
einheitlich fur alle Anleger nach den am 31.12.2017 geltenden Regeln zu ermitteln ist (BTDrucks 18/8045, S. 124).
Bei Alt-Anteilen, die vor dem 01.01.2009 erworben worden sind und die seit ihrer Anschaffung nicht in einem
Betriebsvermdgen gehalten wurden (bestandsgeschutzte Alt-Anteile), sind Wertveranderungen zwischen
Anschaffung und dem 31.12.2017 steuerfrei (§ 56 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 InvStG). Bestandsgeschitzte Alt-Anteile sind
im Streitfall nicht betroffen.

§ 2 Abs. 14 InvStG stellt klar, dass der Begriff "Gewinn" auch Verluste aus einem Rechtsgeschaft einschlie3t. Soweit
im Gesetz nur der Gewinnbegriff verwendet wird, dient dies dazu, den Wortlaut des Gesetzes maoglichst kurz zu
halten (BTDrucks 18/8045, S. 70). Fiir die Ubergangsvorschrift in § 56 InvStG gilt nichts anderes (vgl. BTDrucks
18/8045, S. 124 drittletzter Absatz).

¢) Nach diesen gesetzlichen Vorgaben sind im Zeitpunkt der Veraufierung eines vor dem 01.01.2018 angeschafften
Investmentanteils, der kein bestandsgeschiitzter Alt-Anteil ist, folglich zwei Besteuerungsgrundlagen zu ermitteln,
ein fiktiver VerauRerungsgewinn oder -verlust zum 31.12.2017 nach den am 31.12.2017 geltenden Regeln und ein
weiterer Veraufierungsgewinn oder -verlust fur den Zeitraum vom 01.01.2018 bis zur VeraufRerung nach dem neuen
Recht unter Berucksichtigung der fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018.

d) Durchgreifende verfassungsrechtliche Bedenken gegen die Grundkonzeption der Ubergangsregelung bestehen
nicht. Die Besteuerung eines auf fiktiver Grundlage ermittelten Gewinns ist zwar in einer am Prinzip der
Besteuerung nach der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit ausgerichteten Steuer prinzipiell ein Fremdkorper, da dem
auf fiktiver Grundlage ermittelten VerauRerungsgewinn kein realisierter Zuwachs an Leistungsfahigkeit entspricht.
Der Senat halt dennoch die Grundkonzeption der Vorschrift ausnahmsweise fur gerechtfertigt, um den
Systemwechsel bei der Besteuerung der Ertrage aus Investmentbeteiligungen auf Anlegerebene rechtssicher und
gleichheitsgerecht vollziehen zu kdnnen. Abgemildert wird die an sich systemfremde Besteuerung auf fiktiver
Grundlage dadurch, dass der fiktive Veraufierungsgewinn ohne Liquiditatszufluss nicht am 31.12.2017 zu versteuern
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ist, sondern erst, wenn die Investmentanteile tatsachlich verduRert werden. Dadurch ist typisierend gewahrleistet,
dass im Zeitpunkt der Besteuerung ein realisierter Zuwachs an Leistungsfahigkeit vorhanden ist. Ein milderes und
ebenso trennscharfes und praktikables Konzept zur Abgrenzung der miteinander nicht kompatiblen
Besteuerungssysteme ist weder dargelegt noch ersichtlich.

2. Zwischen den Beteiligten ist nicht streitig, dass der fiktive VerauRerungsgewinn auf den 31.12.2017 im Streitfall
rechtlich und tatsachlich zutreffend ermittelt ist. Anwendbar ist das am 31.12.2017 geltende Recht (§ 8 Abs. 5
InvStG 2004). Danach ergibt sich, ohne dass dies von irgendeiner Seite in Zweifel gezogen wird, ein fiktiver
Veraufderungsgewinn von 6.089,87 €. Zwar sind im Streitfall nicht alle in die Ermittlung einflieRenden GrofRen
bekannt, um sie im Einzelnen nachvollziehen zu kénnen. Insbesondere entspricht der Saldo von fiktivem
VerauRerungserlos am 31.12.2017 (58.317,71 €) und anteiligen Anschaffungskosten fiir die am 31.12.2017 vom
Klager fiktiv veraufierten Investmentanteile (54.029,34 €) in Hohe von 4.288,37 € nicht dem ermittelten
VerauRerungsgewinn von 6.089,87 €. Die Abweichung beruht aber nach lGbereinstimmender Auffassung aller
Beteiligten auf Korrekturen, die bei der Berechnung des fiktiven VerauRerungsgewinns nach dem am 31.12.2017
geltenden Recht zum Beispiel im Hinblick auf ausschuttungsgleiche Ertrage der Vorjahre erforderlich sein konnen
und deren Rechtmafigkeit und Richtigkeit im konkreten Fall weder im Grundsatzlichen noch im Besonderen im
Streit steht. Auch der Senat hat keine Anhaltspunkte, dass diese Besteuerungsgrundlage rechtsfehlerhaft ermittelt
worden sein konnte.

Der VerauRerungsgewinn gehort, wie das FA zu Recht angenommen hat, zu den Investmentertragen, die nicht dem
inlandischen Steuerabzug unterlegen haben. Da die Depotbank ihren Sitz im Ausland hat, ist im maf3geblichen
Zeitpunkt (der Verduferung der Investmentanteile) Kapitalertragsteuer auf den fiktiven VeraufRerungsgewinn zum
31.12.2017 weder einbehalten noch abgefiihrt worden. Auch das ist zwischen den Beteiligten nicht streitig.

3. Auch der von der Depotbank bescheinigte und vom FA zugrunde gelegte VerauRerungsverlust von 5.492,98 € fir
den Zeitraum vom 01.01.2018 bis zur VerauRerung der Investmentanteile ist zwischen den Beteiligten weder
tatsachlich noch rechtlich streitig. Im Einzelnen handelte es sich um funf verschiedene VerauRerungsvorgange. Die
daraus erzielten Erlose betrugen nach den vorliegenden Steuerbescheinigungen in Summe 52.824,73 €. Als
Anschaffungskosten ist der letzte im Kalenderjahr 2017 festgesetzte Rlicknahmepreis anzusetzen (§ 56 Abs. 2

Satz 2 InvStG); er betragt hier fur die verauRerten Anteile in Summe unstreitig 58.317,71 €.

4. Das FA hat aber zu Unrecht auf den VerauRerungsverlust von 5.492,98 € die Teilfreistellung von 30 % fir
Aktienfonds in voller Hohe angewandt. § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG (Teilfreistellung bei Aktienfonds) ist nicht
anzuwenden, soweit ein flr die Zeit vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile nach neuem Recht
ermittelter VerauRerungsverlust von vor dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteilen (ausgenommen
bestandsgeschiitzte, vor dem 01.01.2009 angeschaffte Alt-Anteile) darauf beruht, dass die fiktiven
Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die historischen Anschaffungskosten der veraufierten Anteile tUbersteigen. Das
ergibt die Auslegung der Vorschrift nach ihrem Sinn und Zweck. Die Einschrankung erscheint auch aus
verfassungsrechtlichen Griinden geboten.

a) Nach & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG sind 30 % der Ertrage bei Aktienfonds steuerfrei. Im Streitfall handelt es sich um
einen Aktienfonds (8 2 Abs. 6 InvStG), da er unstreitig gemaft den Anlagebedingungen mehr als 50 % seines
Aktivvermdgens in Aktien anlegt. Ertrage aus Investmentfonds (Investmentertrage) sind die in &8 16 Abs. 1 InvStG
aufgefuhrten Ertrage. Dazu gehoren nach § 16 Abs. 1 Nr. 3 InvStG auch "Gewinne aus der Veraufserung von
Investmentanteilen nach & 19". Da die Verduferung der Anteile nach dem 01.01.2018 stattgefunden hat, richtet sich
die Ermittlung der Ertrage aus der Veraufierung von Investmentanteilen im Streitfall nach § 19 InvStG.

b) Nach & 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG ist fur die Ermittlung des Gewinns aus der Veraufierung von Investmentanteilen,
die nicht zu einem Betriebsvermdgen gehoren, & 20 Abs. 4 des Einkommensteuergesetzes (EStG) entsprechend
anzuwenden. Gewinn ist danach der Unterschied zwischen den Einnahmen aus der VeraufRerung nach Abzug der
Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen Zusammenhang mit dem Veraufierungsgeschaft stehen, und den
Anschaffungskosten. Das Investmentsteuergesetz definiert den Begriff der Anschaffungskosten nicht. Aus der
Verweisung in & 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG auf § 20 Abs. 4 EStG ergibt sich, dass insofern fur die
Veraufierungsgewinnermittlung nach § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG wie bei & 20 Abs. 4 EStG der allgemeine
Anschaffungskostenbegriff zugrunde zu legen ist (§ 255 Abs. 1 des Handelsgesetzbuchs). Vom Verauerungserlos
sind danach grundsatzlich die historischen Anschaffungskosten (einschliefilich Anschaffungsnebenkosten)
abzuziehen. Davon abweichend bestimmt & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG, dass bei der Verdaufierung von vor dem
01.01.2018 angeschafften Alt-Anteilen zur Ermittlung des Veraufierungsgewinns fir den Zeitraum vom 01.01.2018
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bis zur VerauRerung fiktive Anschaffungskosten anzusetzen sind. Ein nach § 20 Abs. 4 EStG und § 56 Abs. 2 Satz 2
InvStG ermittelter Veraufierungsgewinn gehort zu den nach & 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG steuerbaren Gewinnen aus der
Veraufierung von Investmentanteilen. Das gilt auch fir einen nach diesen Vorschriften ermittelten
Veraufderungsverlust (§ 2 Abs. 14 InvStG).

¢) Auf einen solchen VerdauRerungsverlust ist aber die Teilfreistellung von 30 % bei Aktienfonds gemaf § 20 Abs. 1
Satz 1 InvStG nicht anzuwenden, soweit der Verlust auf dem Ansatz fiktiv hoherer Anschaffungskosten beruht. Das
ergibt die Auslegung der Vorschrift.

aa) § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG ist auslegungsfahig. Zwar erscheint der Wortlaut der Vorschrift auf den ersten Blick
eindeutig. Die Teilfreistellung von 30 % ist danach auf samtliche (steuerbaren) "Ertrage" bei Aktienfonds
anzuwenden. Dazu gehoren, wie dargelegt, auch die nach § 20 Abs. 4 EStG und & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG ermittelten
VerauRerungsverluste. Eine Unklarheit ergibt sich aber daraus, dass & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG mit dem Begriff der
Ertrage uber die Definition des Ertragsbegriffs in & 16 Abs. 1 InvStG und die Vorschrift in § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG
nur auf & 20 Abs. 4 EStG verweist und nicht auch auf § 56 Abs. 2 InvStG. Die Verweisungskette kann deshalb auch so
verstanden werden, dass die Teilfreistellung nur fur Ertrage gelten soll, die den in § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG
geregelten Normalfall erfillen, wonach der Veraufierungsgewinn entsprechend & 20 Abs. 4 EStG zu ermitteln ist,
das heift unter Abzug der historischen Anschaffungskosten. Ein solcher Normalfall liegt hier aber nicht vor, denn
bei der Ermittlung des VeraufRerungsgewinns vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile ist neben
§ 20 Abs. 4 EStG auch & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG heranzuziehen. Insoweit ordnet das Gesetz den Abzug fiktiver
Anschaffungskosten an. Danach ist unklar, ob die Teilfreistellung fur Ertrage bei Aktienfonds kraft der mittelbaren
Verweisung auf & 19 InvStG auf alle von dieser Norm erfassten und deshalb steuerbaren Veraufierungsgewinne oder
nur auf die in § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG fur den Normalfall entsprechend & 20 Abs. 4 EStG ermittelten
VerauRerungsgewinne anzuwenden ist. Diese fehlende Eindeutigkeit im Wortlaut reicht aus, um die Vorschrift
auslegen zu konnen.

bb) Die Auslegung ergibt, dass § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG nicht anzuwenden ist, soweit ein fur die Zeit vom
01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter Veraufierungsverlust von vor
dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteilen (ausgenommen bestandsgeschutzte, vor dem 01.01.2009
angeschaffte Alt-Anteile) darauf beruht, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die historischen
Anschaffungskosten der veraufierten Anteile Ubersteigen.

Nach der Gesetzesbegriindung soll die Teilfreistellung bei Aktienfonds in typisierender Weise die Vorbelastung auf
Fondsebene mit inldndischer Steuer sowie die (typischerweise) fehlende Anrechnungsmaoglichkeit auslandischer
Steuern kompensieren (BTDrucks 18/8045, S. 55). Die Hohe der Teilfreistellung bei Aktienfonds beruht auf der
Erwdgung, dass bei Aktienfonds auf Fondsebene nur Dividenden, nicht aber Veraufierungsgewinne aus Aktien
besteuert werden (BTDrucks 18/8045, S. 55 und S. 91). Aus Vereinfachungsgrinden hat der Gesetzgeber davon
abgesehen, im Einzelfall den tatsachlichen Dividendenertrag festzustellen und ihn dem jeweiligen Anteil des
Anlegers zuzuordnen. Stattdessen wird die Hohe des vorbelasteten Fonds-Dividendenertragsanteils typisiert und
pauschal in Form einer teilweisen Steuerfreistellung beim Anleger berlcksichtigt.

Fur die Auslegung der Vorschrift ist unerheblich, dass eine Vorbelastung auf Fondsebene tatsachlich nicht
stattfindet, wenn der Fonds keine Einnahmen aus Dividenden erzielt hat. Ob deshalb die Anwendung der
Teilfreistellung auf Verauf3erungsverluste generell in Zweifel gezogen werden kann, ist jedenfalls keine Frage der
Auslegung, denn der Gesetzgeber hat die Anwendung der Teilfreistellung auch auf Veraufierungsverluste gesetzlich
eindeutig angeordnet. Der Begriff des VerauRerungsgewinns schliet VerauBerungsverluste ein (§ 2 Abs. 14 InvStG).

Die Erwagungen des Gesetzgebers zur Rechtfertigung der Teilfreistellung treffen aber von vornherein nicht auf
VerauRerungsverluste zu, die sich nur deshalb ergeben, weil bei ihrer Ermittlung nach § 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG
hohere als die tatsachlichen Anschaffungskosten angesetzt werden mussen. Insofern handelt es sich um fiktive
Verluste, die wie die korrespondierenden fiktiven Gewinne aus der fiktiven Verauerung zum 31.12.2017 keine
realisierte wirtschaftliche Grundlage haben. Eine steuerliche Vorbelastung von auf fiktiver Grundlage ermittelten
Gewinnen oder Verlusten auf Fondsebene ist im Gesetz nicht vorgesehen und wird auch vom Gesetzgeber nicht
unterstellt. Der Gesetzgeber ist bei der Rechtfertigung der Teilfreistellung erkennbar davon ausgegangen, dass eine
Vorbelastung auf Fondsebene (typischerweise) stattgefunden hat. Dementsprechend hat er ausgefihrt, die
Teilfreistellung sei auf alle Ertrage aus Investmentfonds anzuwenden: "Das heif3t, neben der Ausschiittung kommt
es auch zu einer Teilfreistellung der Vorabpauschale und des Gewinns aus der Verauerung, Riickgabe, Abtretung,
Entnahme oder verdeckten Einlage von Investmentanteilen” (BTDrucks 18/8045, S. 90 f.). Auf fiktiver Grundlage
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ermittelte VerauRerungsgewinne und -verluste, bei denen eine Vorbelastung auf Fondsebene von vornherein
ausgeschlossen ist, sind in der Aufzahlung nicht erwahnt.

Erganzend ist anzufiihren, dass eine steuerliche Vorbelastung auch hinsichtlich der korrespondierenden fiktiven
Veraufderungsgewinne zum 31.12.2017 ausgeschlossen ist, weil sie nach dem am 31.12.2017 geltenden Recht zu
ermitteln sind, welches eine Besteuerung auf Fondsebene nicht vorsah.

cc) Eine den Anwendungsbereich der Vorschrift einschrankende Auslegung erscheint auch aus
verfassungsrechtlichen Griinden geboten.

Verfassungsrechtliche Bedenken konnten sich daraus ergeben, dass der einheitliche Vorgang der Anschaffung und
Veraufierung von Investmentanteilen (von Aktienfonds) in der besonderen Konstellation des Streitfalls (steigende
Kurse bis zum 31.12.2017 und danach fallende Kurse bis zur VerauRerung) ansonsten zu einem voll zu
besteuernden fiktiven VerauRerungsgewinnanteil einerseits und einem nur teilweise steuerpflichtigen fiktiven
VerauRerungsverlustanteil andererseits fihrt, mit der Folge, dass per Saldo auf fiktiver Grundlage eine Steuer
anfallt, obwohl wirtschaftlich kein Gewinn oder sogar ein Verlust realisiert worden ist. Im Verlustfall (wie im
Streitfall) ist der zwischenzeitliche Wertzuwachs der veraufierten Anteile bis zum 31.12.2017, auf dem die
Besteuerung dann letztlich beruht, bis zur VerauRerung in voller Hohe wieder entfallen und mithin zu keinem
Zeitpunkt realisiert worden. Letztlich findet dann eine Besteuerung auf fiktiver Grundlage statt, soweit der auf
fiktiver Grundlage ermittelte Verauferungsgewinnanteil den nur teilweise steuerpflichtigen fiktiven
VerauRerungsverlustanteil betragsmafiig Ubersteigt. Der Senat geht davon aus, dass der Gesetzgeber dieses
Ergebnis nicht gewollt hat, weil es sowohl im alten wie im neuen Recht systemfremd ware und auch zu
Ubergangszwecken nicht gerechtfertigt erscheint, weil es ohne weiteren Aufwand vermieden werden kann.

Durch die teleologische und verfassungskonforme Einschrankung des Anwendungsbereichs der Vorschrift wird eine
Besteuerung auf fiktiver Grundlage im Ergebnis vermieden. Dies zeigt sich im Streitfall, wenn man dem fiktiven
Veraufierungsverlustanteil den fiktiven VerauRerungsgewinnanteil gegenuberstellt. Auf fiktiver Grundlage beruht
der VerauRerungsverlust, soweit die tatsachlichen Anschaffungskosten niedriger sind als die fiktiven
Anschaffungskosten (54.029,34 € ./. 58.317,71 € = /. 4.288,37 €), denn insoweit ist der ermittelte Verlust hoher als
der tatsdchlich erzielte. Fiktiv (weil nicht realisiert) ist der VeraufRerungsgewinn, soweit die dabei berucksichtigten
Wertsteigerungen spater tatsachlich nicht realisiert worden sind, soweit also der spater tatsachlich erzielte
VerauRerungserlos hinter dem fiktiven Veraufierungserlos zurlickbleibt (58.317,71 € /. 52.824,73 € = 5.492,98 €)
und soweit nicht tatsachlich ein Verlust realisiert worden ist, also abzuglich der Differenz zwischen dem
VerauRerungserlos und den tatsachlichen Anschaffungskosten (52.824,73 € ./. 54.029,34 € = ./. 1.204,61 €). Der
fiktive VerauRerungsgewinnanteil betragt danach ebenfalls 4.288,37 € (5.492,98 € ./. 1.204,61 €). Der fiktive
Veraufierungsgewinnanteil und der fiktive Veraufierungsverlustanteil sind betragsmaf3ig gleich hoch und
neutralisieren sich gegenseitig vollstandig, wenn beide voll steuerpflichtig sind. Danach besteht fiir eine denkbare
UbermaRbesteuerung (auf fiktiver Grundlage) kein Anhaltspunkt mehr.

dd) Der einschrankenden Auslegung des & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG kann nicht entgegengehalten werden, sie
konterkariere den Vereinfachungszweck des Gesetzes. Samtliche Grofien, mit denen sich der Teil des
Veraufderungsverlusts ermitteln lasst, auf den die Teilfreistellung von 30 % bei Aktienfonds in der zu beurteilenden
besonderen Situation nicht anzuwenden ist, sind jedenfalls im Streitfall bekannt. Es bedarf keiner zusatzlichen
Angaben und mithin auch keiner weiteren Ermittlungen. Es missen lediglich die fiktiven Anschaffungskosten am
01.01.2018 und die tatsachlichen Anschaffungskosten fir die verdufierten Anteile miteinander verglichen werden.
Wie entsprechend zu verfahren ist, wenn die Anschaffungskosten der Anteile nicht bekannt sind oder nicht (mehr)
ermittelt werden konnen, bedarf im Streitfall keiner Klarung.

d) Soweit der vom 01.01.2018 bis zur VerauRerung nach & 20 Abs. 4 EStG und & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG ermittelte
Veraufierungsverlust den Unterschiedsbetrag zwischen den tatsachlichen Anschaffungskosten und den fiktiven
Anschaffungskosten am 01.01.2018 ubersteigt, ist die Teilfreistellung von 30 % bei Aktienfonds anwendbar, denn
grundsatzlich ist die Teilfreistellung von 30 % bei Aktienfonds auch auf VerauRerungsverluste anzuwenden (vgl.
BMF-Schreiben vom 21.05.2019, BStBL | 2019, 527, Tz. 20.2.). Dagegen geauferte verfassungsrechtliche Bedenken
teilt der Senat nicht. Es erscheint bereits fraglich, ob aus dem gesunkenen Wert der Investmentanteile allgemein
darauf geschlossen werden kann, dass Dividenden auf Fondsebene nicht erzielt worden sind und dass deshalb eine
steuerliche Vorbelastung auf Fondsebene tatsachlich nicht stattgefunden haben kann. Ein derartiger direkter
Zusammenhang liegt zumindest nicht auf der Hand. Das kann jedoch auf sich beruhen. Folge einer typisierenden
Berlcksichtigung der Vorbelastung auf Fondsebene ist unter anderem, dass es nicht darauf ankommt, ob und in
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welcher Hohe eine Vorbelastung auf Fondsebene tatsachlich stattgefunden hat. Der Senat halt eine typisierende
Berlcksichtigung der Vorbelastung beim Anteilseigner aus Grinden der Vereinfachung und gleichmafigen
Vollziehbarkeit des Gesetzes verfassungsrechtlich fiir unbedenklich. Unabhdngig davon erachtet der Senat die
steuerliche Gleichbehandlung von Gewinnen und Verlusten schon aus grundsatzlichen Erwagungen fur geboten, wie
er wiederholt betont hat (vgl. zuletzt Beschluss des Bundesfinanzhofs vom 07.06.2024 - VIII B 113/23 (AdV), BFHE
285, 142, BStBL |1 2024, 637, Rz 41). Daruber hinaus ist die steuerliche Gleichbehandlung im Hinblick auf die
Teilfreistellung von VerdaufRerungsgewinnen und -verlusten auch zur Verhinderung ungewollter Steuergestaltungen
erforderlich, wie das BMF Uberzeugend ausgefihrt hat.

5. Das FG ist von anderen Rechtsgrundsdtzen ausgegangen. Sein Urteil kann deshalb keinen Bestand haben. Die
Sache ist spruchreif. Der Senat kann auf Grundlage der Feststellungen des FG in der Sache selbst entscheiden. Die
Klage ist nur teilweise begriindet. Sie fuhrt insoweit zu einer abweichenden Festsetzung der Steuer (§ 100 Abs. 2
Satz 1 FGO) und wird im Ubrigen abgewiesen.

a) Bei Anwendung der dargelegten Grundsatze hat der Klager aus der streitgegenstandlichen Veraufierung von
Investmentfondsanteilen im Streitjahr einerseits einen fiktiven VerauRBerungsgewinn auf den 31.12.2017 von
6.089,87 € und andererseits vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung einen VerauRerungsverlust von ./. 5.492,98 €
erzielt. Die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 von 58.317,71 € (ibersteigen die tatsachlichen
Anschaffungskosten von 54.029,34 € um den Betrag von 4.288,37 €. Bis zu diesem Betrag bleibt der
VerauRerungsverlust vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung im Streitfall abzugsfahig, weil die Teilfreistellung von
30 % bei Aktienfonds insofern nicht anwendbar ist.

Auf den darlber hinausgehenden Teilbetrag des Veraufierungsverlusts von 1.204,61 € (5.492,98 € ./. 4.288,37 €) ist
die Teilfreistellung dagegen anzuwenden. Er ist mithin in Hohe von 30 % nicht steuerpflichtig (361,38 €) und in
Hohe von 843,23 € abzugsfahig. Der anzusetzende Verdufierungsverlust betragt damit 5.131,60 € (4.288,37 €
zuzuglich 843,23 €, gerundet 5.132 €). Der angefochtene Einkommensteuerbescheid ist folglich mit der Mafigabe zu
andern, dass anstelle des bisher aus dem streitigen Veraufierungsgeschaft beriicksichtigten Verlusts von 3.845 €
laufende Verluste aus Kapitalvermogen (ohne Verluste aus der VerauRerung von Aktien) um 1.287 € hoher in Hohe
von 5.132 € anzusetzen sind. Im Ubrigen ist die Klage unbegriindet.

b) Dieses Ergebnis wirft keine verfassungsrechtlichen Bedenken im Hinblick auf eine mogliche
UbermaRbesteuerung auf (Art. 14 Abs. 1 GG). Zwar bleibt es dabei, dass der Klager einen Uberhang des
Veraufderungsgewinns (auf den 31.12.2017) Gber den VerauRerungsverlust (vom 01.01.2018 bis zur VerauRerung)
erzielt hat, auf den eine Steuer anfallt, obwohl er aus der Anschaffung und Verdaufierung der Investmentanteile
wirtschaftlich einen Verlust erlitten hat. Die Besteuerung beruht insofern aber nicht (mehr) auf fiktiven
Besteuerungselementen, sondern auf Korrekturen bei der Ermittlung des Veraufierungsgewinns zum 31.12.2017,
deren sachliche Rechtfertigung und Richtigkeit von keiner Seite in Zweifel gezogen worden sind.

6. Die Kostenentscheidung beruht auf § 136 Abs. 1 Satz 1 FGO. Der Klager, der eine Herabsetzung der dem
gesonderten Tarif unterliegenden Einkunfte aus Kapitalvermodgen um 1.648 € beantragt hat, hat nur eine
Herabsetzung um 1.287 € erreicht.

Quelle: www.bundesfinanzhof.de
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BFH Bundesfinanzhof %

Urteil vom 25. November 2025, VIII R 31/253

Im Wesentlichen inhaltsgleich mit BFH-Urteil vom 25.11.2025 VIII R 22/23 - Eingeschrankte Anwendung der
investmentrechtlichen Teilfreistellung auf Veraufderungsverluste im Anwendungsbereich von & 56 InvStG

ECLI:DE:BFH:2025:U.251125.VIIIR31.23.0
BFH VIII. Senat

InvStG 2018 & 20 Abs 1 S 1, InvStG 2018 & 2 Abs 14, InvStG 2018 & 16 Abs 1 Nr 3, InvStG 2018 &§ 19 Abs 1 S 1, InvStG
2018 856 Abs 1 S 1, InvStG 2018 § 56 Abs 1 S 2, InvStG 2018 & 56 Abs 2 S 1, InvStG 2018 § 56 Abs 2 S 2, InvStG 2018
§ 56 Abs 3, EStG & 20 Abs 4, EStG VZ 2019, GG Art 3 Abs 1

vorgehend FG Minchen, 03. August 2022, Az: 1 K 32/21
Leitsatze

NV: & 20 Abs. 1 Satz 1 des Investmentsteuergesetzes --InvStG-- (Teilfreistellung bei Aktienfonds) ist nicht anzuwenden,
soweit ein fir die Zeit vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter
VerauRerungsverlust von vor dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteilen (ausgenommen bestandsgeschiitzte, vor
dem 01.01.2009 angeschaffte Alt-Anteile) darauf beruht, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die
historischen Anschaffungskosten der verdaufierten Anteile libersteigen.

Tenor

Auf die Revision der Klager wird das Urteil des Finanzgerichts Miinchen vom 03.08.2022 - 1 K 32/21 aufgehoben.

Der Einkommensteuerbescheid fir 2019 vom 02.06.2020 in Gestalt der Einspruchsentscheidung vom 16.12.2020 wird
mit der Mafégabe geandert, dass die dem gesonderten Tarif unterliegenden Einklinfte des Klagers aus Kapitalvermogen
um 6.787 € niedriger angesetzt werden.

Die Berechnung der Steuer wird dem Beklagten Ubertragen.

Die Kosten des gesamten Verfahrens hat der Beklagte zu tragen.

Tatbestand

1  Streitig ist die Ermittlung von Besteuerungsgrundlagen im Anwendungsbereich von § 56 des
Investmentsteuergesetzes (InvStG) und die Vereinbarkeit der Vorschrift mit dem Grundgesetz.

2 Die Klager und Revisionsklager (Klager) werden als Eheleute im Jahr 2019 (Streitjahr) zusammen zur
Einkommensteuer veranlagt.

3  Der Klager erwarb im Jahr 2014 Anteile an einem Aktienfonds fur insgesamt 111.094,80 €. Im Streitjahr verauerte
der Klager die Anteile und erzielte einen Verauferungserlos von 139.039,92 €. Zum 31.12.2017 betrug der
Ricknahmepreis fir die Fondsanteile 161.663,40 €.

4  Die das Depot des Klagers fihrende Bank (Depotbank) teilte dem Klager die Besteuerungsgrundlagen wie folgt mit:
Fiktiver VerauRerungserlos 31.12.2017 161.663,40 €

Gewinnanderungen (unstreitig) 268,68 €
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/.4.072,18 €

Anschaffungskosten /.111.094,80 €
Fiktiver VerauRerungsgewinn zum 31.12.2017 46.765,10 €
Verauerungserlos 139.039,92 €
Fiktive Anschaffungskosten 01.01.2018 /. 161.66340 €
Veraufierungsverlust 22.623,48 €
Davon steuerfrei 30 % /. 6.787,04 €
Steuerpflichtiger Veraufierungsverlust 15.836,44 €

Es ergab sich ein steuerpflichtiger VerduRerungsgewinn-Uberhang von 30.928,66 € (46.765,10 € ./. 15.836,44 €).

Von dem Veraufierungserlds von 139.039,92 € behielt die Depotbank Kapitalertragsteuer (7.580,55 €),
Solidaritatszuschlag (416,93 €) und Kirchensteuer (606,44 €) ein und zahlte 130.436 € an den Klager aus. Nach der
Steuerbescheinigung seiner Depotbank erzielte der Klager im Streitjahr Einkinfte aus Kapitalvermdgen mit
Steuerabzug von 33.774,43 €. Darin ist der VerduRerungsgewinn-Uberhang aus der hier streitgegenstandlichen
Veraufierung von Investmentfondsanteilen von 30.928,66 € enthalten.

In ihrer Einkommensteuererklarung fur das Streitjahr gaben die Kldger die Kapitaleinkiinfte des Klagers wie
bescheinigt an, machten jedoch zugleich einen um 6.787 € (Teilfreistellung) reduzierten korrigierten Betrag geltend.
Der Beklagte und Revisionsbeklagte (Finanzamt --FA--) lehnte im Einkommensteuerbescheid vom 02.06.2020 den
Ansatz des korrigierten Betrags ab, da er sich nicht aus der Bescheinigung ergebe.

Im Einspruchsverfahren machten die Klager unter anderem geltend, die als Entlastung gedachte Teilfreistellung
wirke sich im Fall des Klagers (VeraufRerung mit Verlust) belastend aus. Im Ergebnis musse er einen hoheren
Gewinn versteuern, als er erzielt habe. Das verstofie gegen das Gebot der Steuergerechtigkeit. Das FA wies den
Einspruch der Klager als unbegriindet zuriick (Einspruchsentscheidung vom 16.12.2020).

Zur Begrindung der dagegen gerichteten Klage haben die Klager im Wesentlichen geltend gemacht, der Zweck der
Teilfreistellung werde (generell) im Verlustfall nicht erfullt. Es sei ungerecht, Verkaufer, die ihre Anteile mit Gewinn
veraufdern, durch die Teilfreistellung zu begunstigen und Verkaufer im Verlustfall zusatzlich mit einer Kiirzung der
Verluste zu belasten.

Das Finanzgericht (FG) hat die Klage abgewiesen. Die Teilfreistellung gemaf? & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG sei nach dem
eindeutigen Wortlaut des Gesetzes auch auf Veraufserungsverluste anzuwenden (§ 2 Abs. 14 InvStG). § 20 Abs. 1
Satz 1 InvStG sei insofern auch nicht verfassungswidrig. Es handele sich um eine im Rahmen eines Systemwechsels
zulassige Typisierung.

Mit der Revision rugen die Klager die fehlerhafte Anwendung von & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG. Sie meinen, die
Anwendung der Teilfreistellung auf Verluste sei nicht gerechtfertigt.

Die Klager beantragen,

das Urteil des FG Miinchen vom 03.08.2022 - 1 K 32/21 aufzuheben und den Einkommensteuerbescheid fur 2019
vom 02.06.2020 in Gestalt der Einspruchsentscheidung vom 16.12.2020 mit der Maf3gabe zu andern, dass die dem
gesonderten Tarif unterliegenden Einkinfte des Klagers aus Kapitalvermdgen um 6.787 € niedriger angesetzt
werden.

Das FA beantragt,
die Revision als unbegrindet zuriickzuweisen.

Die Teilfreistellung sei auch auf negative Ertrage aus der Verauerung von Investmentfonds anzuwenden.
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Die Revision ist im Ergebnis begrundet. Sie fuhrt zur Aufhebung des angefochtenen Urteils und zur Stattgabe der
Klage (8126 Abs. 3 Satz 1 Nr. 1 der Finanzgerichtsordnung --FGO--). Zwar ist die Teilfreistellung grundsatzlich auch
auf VerauRerungsverluste anzuwenden (§ 2 Abs. 14 InvStG). § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG (Teilfreistellung bei
Aktienfonds) ist jedoch nicht anzuwenden, soweit ein fir die Zeit vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der
Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter VerauRerungsverlust von vor dem 01.01.2018 angeschafften
Investmentanteilen (ausgenommen bestandsgeschutzte, vor dem 01.01.2009 angeschaffte Alt-Anteile) darauf
beruht, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die historischen Anschaffungskosten der veraufierten
Anteile Ubersteigen.

1. Zu Recht haben das FA und das FG im Anwendungsbereich des & 56 InvStG fir den einheitlichen Vorgang der
VerauRerung der vom Kldger vor dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteile zwei Besteuerungsgrundlagen,
namlich einen fiktiven Veraufterungsgewinn auf den 31.12.2017 und einen Veraufierungsverlust vom 01.01.2018
bis zum Zeitpunkt der Verauflerung, ermittelt und zugrunde gelegt.

a) Mit dem Investmentsteuerreformgesetz (InvStRefG) vom 19.07.2016 (BGBL | 2016, 1730) hat der Gesetzgeber das
bisherige System der semitransparenten Besteuerung von Publikums-Investmentfonds zugunsten eines
intransparenten Systems aufgegeben, das auf der getrennten Besteuerung von Investmentfonds und Anlegern
beruht. Das neue Investmentsteuergesetz ist am 01.01.2018 in Kraft getreten (Art. 11 Abs. 3 Satz 1 InvStRefG);
gleichzeitig ist das bisher geltende Investmentsteuerrecht aufier Kraft getreten (Art. 11 Abs. 3 Satz 2 InvStRefG). Ein
Nebeneinander von altem und neuem Recht hielt der Gesetzgeber --auf3er bei Spezial-Investmentfonds-- fur nicht
administrierbar. Er hat deshalb in § 56 InvStG eine Ubergangsregelung geschaffen, die ein Nebeneinander von altem
und neuem Recht konsequent ausschlieRRen soll.

b) Nach & 56 Abs. 1 Satz 1 InvStG ist das neue Investmentsteuerrecht grundsatzlich ab dem 01.01.2018 anwendbar.
Nach Satz 2 der Vorschrift bestimmen sich die steuerlichen Rechte und Pflichten der Beteiligten fur die Zeit vor
dem 01.01.2018 dagegen weiterhin nach dem bisherigen Recht. Nach & 56 Abs. 2 Satz 1 InvStG gelten unter
anderem vor dem 01.01.2018 angeschaffte Anteile an Investmentfonds (Alt-Anteile) zum 31.12.2017 als veraufdert
und zum 01.01.2018 als (erneut) angeschafft. Die VerauBerungs- und Anschaffungsfiktion soll auf Anlegerebene fiir
einen einheitlichen Ubergang auf das neue Recht sorgen (BTDrucks 18/8045, S. 124). Nach & 56 Abs. 3 Satz 1 InvStG
ist der Gewinn aus der fiktiven Veraufterung am 31.12.2017 (erst) zu dem Zeitpunkt zu berticksichtigen, zu dem der
Alt-Anteil tatsachlich veraufiert wird. Die Veraufierungsfiktion zum 31.12.2017 sorgt daftr, dass die von der
tatsichlichen Anschaffung der Anteile bis zum Ubergangszeitpunkt angefallene steuerliche Bemessungsgrundlage
einheitlich fur alle Anleger nach den am 31.12.2017 geltenden Regeln zu ermitteln ist (BTDrucks 18/8045, S. 124).
Bei Alt-Anteilen, die vor dem 01.01.2009 erworben worden sind und die seit ihrer Anschaffung nicht in einem
Betriebsvermogen gehalten wurden (bestandsgeschutzte Alt-Anteile), sind Wertveranderungen zwischen
Anschaffung und dem 31.12.2017 steuerfrei (§ 56 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 InvStG). Bestandsgeschutzte Alt-Anteile sind
im Streitfall nicht betroffen.

§ 2 Abs. 14 InvStG stellt klar, dass der Begriff "Gewinn" auch Verluste aus einem Rechtsgeschaft einschlie3t. Soweit
im Gesetz nur der Gewinnbegriff verwendet wird, dient dies dazu, den Wortlaut des Gesetzes maoglichst kurz zu
halten (BTDrucks 18/8045, S. 70). Fiir die Ubergangsvorschrift in § 56 InvStG gilt nichts anderes (vgl. BTDrucks
18/8045, S. 124 drittletzter Absatz).

¢) Nach diesen gesetzlichen Vorgaben sind im Zeitpunkt der Verauf3erung eines vor dem 01.01.2018 angeschafften
Investmentanteils, der kein bestandsgeschiitzter Alt-Anteil ist, folglich zwei Besteuerungsgrundlagen zu ermitteln,
ein fiktiver VerauRerungsgewinn oder -verlust zum 31.12.2017 nach den am 31.12.2017 geltenden Regeln und ein
weiterer Veraufierungsgewinn oder -verlust fur den Zeitraum vom 01.01.2018 bis zur VeraufRerung nach dem neuen
Recht unter Berucksichtigung der fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018.

d) Durchgreifende verfassungsrechtliche Bedenken gegen die Grundkonzeption der Ubergangsregelung bestehen
nicht. Die Besteuerung eines auf fiktiver Grundlage ermittelten Gewinns ist zwar in einer am Prinzip der
Besteuerung nach der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit ausgerichteten Steuer prinzipiell ein Fremdkadrper, da dem
auf fiktiver Grundlage ermittelten VerauRerungsgewinn kein realisierter Zuwachs an Leistungsfahigkeit entspricht.
Der Senat halt dennoch die Grundkonzeption der Vorschrift ausnahmsweise fiir gerechtfertigt, um den
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Systemwechsel bei der Besteuerung der Ertrage aus Investmentbeteiligungen auf Anlegerebene rechtssicher und
gleichheitsgerecht vollziehen zu konnen. Abgemildert wird die an sich systemfremde Besteuerung auf fiktiver
Grundlage dadurch, dass der fiktive Veraufierungsgewinn ohne Liquiditatszufluss nicht am 31.12.2017 zu versteuern
ist, sondern erst, wenn die Investmentanteile tatsachlich verauRert werden. Dadurch ist typisierend gewahrleistet,
dass im Zeitpunkt der Besteuerung ein realisierter Zuwachs an Leistungsfahigkeit vorhanden ist. Ein milderes und
ebenso trennscharfes und praktikables Konzept zur Abgrenzung der miteinander nicht kompatiblen
Besteuerungssysteme ist weder dargelegt noch ersichtlich.

2. Zwischen den Beteiligten ist nicht streitig, dass der fiktive VerauRBerungsgewinn auf den 31.12.2017 im Streitfall
rechtlich und tatsachlich zutreffend ermittelt ist. Anwendbar ist das am 31.12.2017 geltende Recht (§ 8 Abs. 5
InvStG 2004). Danach ergibt sich, ohne dass dies von irgendeiner Seite in Zweifel gezogen wird, ein fiktiver
VerauRRerungsgewinn von 46.765,10 €. Er entspricht im Streitfall der Differenz zwischen dem fiktiven
VerauRerungserlos am 31.12.2017 (161.663,40 €) und den historischen Anschaffungskosten einschliefilich
Anschaffungsnebenkosten (111.094,80 €) unter Berucksichtigung der unstreitig nach § 8 Abs. 5 InvStG 2004
vorzunehmenden Korrekturen (Erh6hung um 268,68 €, Verminderung um 4.072,18 €).

3. Auch der von der Depotbank bescheinigte und vom FA zugrunde gelegte Verauf3erungsverlust von ./. 22.623,48 €
fur den Zeitraum vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile ist zwischen den Beteiligten weder
tatsachlich noch rechtlich streitig. Er entspricht der Differenz zwischen dem Veraufierungserlds (139.039,92 €) und
den fiktiven Anschaffungskosten am 01.01.2018 (161.663,40 €). Als Anschaffungskosten ist der letzte im
Kalenderjahr 2017 festgesetzte Riicknahmepreis anzusetzen (8 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG).

4. Das FA hat aber auf den VerauRerungsverlust von ./. 22.623,48 € die Teilfreistellung von 30 % fir Aktienfonds zu
Unrecht angewandt. § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG (Teilfreistellung bei Aktienfonds) ist nicht anzuwenden, soweit ein fur
die Zeit vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung der Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter
VerauRerungsverlust von vor dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteilen (ausgenommen
bestandsgeschiitzte, vor dem 01.01.2009 angeschaffte Alt-Anteile) darauf beruht, dass die fiktiven
Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die historischen Anschaffungskosten der veraufierten Anteile Ubersteigen. Das
ergibt die Auslegung der Vorschrift nach ihrem Sinn und Zweck. Die Einschrankung erscheint auch aus
verfassungsrechtlichen Grinden geboten.

a) Nach § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG sind 30 % der Ertrage bei Aktienfonds steuerfrei. Im Streitfall handelt es sich um
einen Aktienfonds (&8 2 Abs. 6 InvStG), da er unstreitig gemaR den Anlagebedingungen mehr als 50 % seines
Aktivvermogens in Aktien anlegt. Ertrage aus Investmentfonds (Investmentertrage) sind die in § 16 Abs. 1 InvStG
aufgefuhrten Ertrage. Dazu gehoren nach § 16 Abs. 1 Nr. 3 InvStG auch "Gewinne aus der Veraufierung von
Investmentanteilen nach & 19". Da die Verduferung der Anteile nach dem 01.01.2018 stattgefunden hat, richtet sich
die Ermittlung der Ertrage aus der Veraufierung von Investmentanteilen im Streitfall nach § 19 InvStG.

b) Nach & 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG ist fur die Ermittlung des Gewinns aus der Veraufierung von Investmentanteilen,
die nicht zu einem Betriebsvermogen gehoren, & 20 Abs. 4 des Einkommensteuergesetzes (EStG) entsprechend
anzuwenden. Gewinn ist danach der Unterschied zwischen den Einnahmen aus der VerauRerung nach Abzug der
Aufwendungen, die im unmittelbaren sachlichen Zusammenhang mit dem Veraufierungsgeschaft stehen, und den
Anschaffungskosten. Das Investmentsteuergesetz definiert den Begriff der Anschaffungskosten nicht. Aus der
Verweisung in 8§ 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG auf & 20 Abs. 4 EStG ergibt sich, dass insofern fir die
VerauRerungsgewinnermittlung nach § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG wie bei & 20 Abs. 4 EStG der allgemeine
Anschaffungskostenbegriff zugrunde zu legen ist (§ 255 Abs. 1 des Handelsgesetzbuchs). Vom VerauRerungserlos
sind danach grundsatzlich die historischen Anschaffungskosten (einschliefilich Anschaffungsnebenkosten)
abzuziehen. Davon abweichend bestimmt & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG, dass bei der Veraufierung von vor dem
01.01.2018 angeschafften Alt-Anteilen zur Ermittlung des Veraufierungsgewinns fir den Zeitraum vom 01.01.2018
bis zur VerauRerung fiktive Anschaffungskosten anzusetzen sind. Ein nach § 20 Abs. 4 EStG und & 56 Abs. 2 Satz 2
InvStG ermittelter VerauRerungsgewinn gehort zu den nach § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG steuerbaren Gewinnen aus der
VerauRerung von Investmentanteilen. Das gilt auch fur einen nach diesen Vorschriften ermittelten
Veraufderungsverlust (§ 2 Abs. 14 InvStG).

) Auf einen solchen VeraufRerungsverlust ist aber die Teilfreistellung von 30 % bei Aktienfonds gemaf: § 20 Abs. 1
Satz 1 InvStG nicht anzuwenden, soweit der Verlust auf dem Ansatz fiktiv hGherer Anschaffungskosten beruht. Das
ergibt die Auslegung der Vorschrift.

aa) § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG ist auslegungsfahig. Zwar erscheint der Wortlaut der Vorschrift auf den ersten Blick
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eindeutig. Die Teilfreistellung von 30 % ist danach auf samtliche (steuerbaren) "Ertrage” bei Aktienfonds
anzuwenden. Dazu gehoren, wie dargelegt, auch die nach & 20 Abs. 4 EStG und & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG ermittelten
VerauRerungsverluste. Eine Unklarheit ergibt sich aber daraus, dass § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG mit dem Begriff der
Ertrage Uber die Definition des Ertragsbegriffs in § 16 Abs. 1 InvStG und die Vorschrift in § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG
nur auf & 20 Abs. 4 EStG und nicht auch auf § 56 Abs. 2 InvStG verweist. Die Verweisungskette kann deshalb auch so
verstanden werden, dass die Teilfreistellung nur fur Ertrage gelten soll, die den in § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG
geregelten Normalfall erfiillen, wonach der Veraufierungsgewinn entsprechend & 20 Abs. 4 EStG zu ermitteln ist,
das heif3t unter Abzug der historischen Anschaffungskosten. Ein solcher Normalfall liegt hier aber nicht vor, denn
bei der Ermittlung des VerdaufRerungsgewinns vom 01.01.2018 bis zur VerauRRerung der Investmentanteile ist neben
§ 20 Abs. 4 EStG auch & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG heranzuziehen. Insoweit ordnet das Gesetz den Abzug fiktiver
Anschaffungskosten an. Danach ist unklar, ob die Teilfreistellung fiir Ertrage bei Aktienfonds kraft der mittelbaren
Verweisung auf & 19 InvStG auf alle von dieser Norm erfassten und deshalb steuerbaren Veraufierungsgewinne oder
nur auf die in § 19 Abs. 1 Satz 1 InvStG fur den Normalfall entsprechend & 20 Abs. 4 EStG ermittelten
VerauRerungsgewinne anzuwenden ist. Diese fehlende Eindeutigkeit im Wortlaut reicht aus, um die Vorschrift
auslegen zu konnen.

bb) Die Auslegung ergibt, dass & 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG nicht anzuwenden ist, soweit ein fur die Zeit vom
01.01.2018 bis zur VerauRerung der Investmentanteile nach neuem Recht ermittelter Verdufierungsverlust von vor
dem 01.01.2018 angeschafften Investmentanteilen (ausgenommen bestandsgeschutzte, vor dem 01.01.2009
angeschaffte Alt-Anteile) darauf beruht, dass die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 die historischen
Anschaffungskosten der veraufierten Anteile Ubersteigen.

Nach der Gesetzesbegriindung soll die Teilfreistellung bei Aktienfonds in typisierender Weise die Vorbelastung auf
Fondsebene mit inldndischer Steuer sowie die (typischerweise) fehlende Anrechnungsmaoglichkeit auslandischer
Steuern kompensieren (BTDrucks 18/8045, S. 55). Die Hohe der Teilfreistellung bei Aktienfonds beruht auf der
Erwagung, dass bei Aktienfonds auf Fondsebene nur Dividenden, nicht aber Veraufierungsgewinne aus Aktien
besteuert werden (BTDrucks 18/8045, S. 55 und S. 91). Aus Vereinfachungsgrunden hat der Gesetzgeber davon
abgesehen, im Einzelfall den tatsachlichen Dividendenertrag festzustellen und ihn dem jeweiligen Anteil des
Anlegers zuzuordnen. Stattdessen wird die Hohe des vorbelasteten Fonds-Dividendenertragsanteils typisiert und
pauschal in Form einer teilweisen Steuerfreistellung beim Anleger berlicksichtigt.

Fur die Auslegung der Vorschrift ist unerheblich, dass eine Vorbelastung auf Fondsebene tatsachlich nicht
stattfindet, wenn der Fonds keine Einnahmen aus Dividenden erzielt hat. Ob deshalb die Anwendung der
Teilfreistellung auf Verauferungsverluste generell in Zweifel gezogen werden kann, ist jedenfalls keine Frage der
Auslegung, denn der Gesetzgeber hat die Anwendung der Teilfreistellung auch auf Veraufierungsverluste gesetzlich
eindeutig angeordnet. Der Begriff des Veraufierungsgewinns schlief3t Veraufierungsverluste ein (&8 2 Abs. 14 InvStG).

Die Erwagungen des Gesetzgebers zur Rechtfertigung der Teilfreistellung treffen aber von vornherein nicht auf
Veraufderungsverluste zu, die sich nur deshalb ergeben, weil bei ihrer Ermittlung nach & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG
hohere als die tatsachlichen Anschaffungskosten angesetzt werden mussen. Insofern handelt es sich um fiktive
Verluste, die wie die korrespondierenden fiktiven Gewinne aus der fiktiven Verauierung zum 31.12.2017 keine
realisierte wirtschaftliche Grundlage haben. Eine steuerliche Vorbelastung von auf fiktiver Grundlage ermittelten
Gewinnen oder Verlusten auf Fondsebene ist im Gesetz nicht vorgesehen und wird auch vom Gesetzgeber nicht
unterstellt. Der Gesetzgeber ist bei der Rechtfertigung der Teilfreistellung erkennbar davon ausgegangen, dass eine
Vorbelastung auf Fondsebene (typischerweise) stattgefunden hat. Dementsprechend hat er ausgefuhrt, die
Teilfreistellung sei auf alle Ertrage aus Investmentfonds anzuwenden: "Das heif3t, neben der Ausschittung kommt
es auch zu einer Teilfreistellung der Vorabpauschale und des Gewinns aus der Verauerung, Rickgabe, Abtretung,
Entnahme oder verdeckten Einlage von Investmentanteilen” (BTDrucks 18/8045, S. 90 f.). Auf fiktiver Grundlage
ermittelte Veraufierungsgewinne und -verluste, bei denen eine Vorbelastung auf Fondsebene von vornherein
ausgeschlossen ist, sind in der Aufzahlung nicht erwahnt.

Erganzend ist anzuflihren, dass eine steuerliche Vorbelastung auch hinsichtlich der korrespondierenden fiktiven
Veraufierungsgewinne zum 31.12.2017 ausgeschlossen ist, weil sie nach dem am 31.12.2017 geltenden Recht zu
ermitteln sind, welches eine Besteuerung auf Fondsebene nicht vorsah.

cc) Eine den Anwendungsbereich der Vorschrift einschrankende Auslegung erscheint auch aus
verfassungsrechtlichen Griinden geboten.

Verfassungsrechtliche Bedenken kdnnten sich daraus ergeben, dass der einheitliche Vorgang der Anschaffung und
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VerauRRerung von Investmentanteilen (Aktienfonds) in der besonderen Konstellation des Streitfalls (steigende Kurse
bis zum 31.12.2017 und danach fallende Kurse bis zur Veraufierung) zu einem voll zu besteuernden fiktiven
Veraufierungsgewinnanteil einerseits und einem nur teilweise steuerpflichtigen fiktiven Verauferungsverlustanteil
andererseits fuhrt, mit der Folge, dass per Saldo auf fiktiver Grundlage eine Steuer anfallt, obwohl wirtschaftlich ein
niedrigerer Gewinn oder sogar ein Verlust realisiert worden ist (zum Verlustfall vgl. Urteil des Bundesfinanzhofs
--BFH-- in der Parallelsache VIII R 15/22 vom heutigen Tag, zur amtlichen Veroffentlichung vorgesehen). Im
Verlustfall ist der zwischenzeitliche Wertzuwachs der veraufRerten Anteile bis zum 31.12.2017, auf dem die
Besteuerung dann letztlich beruht, bis zur VerauRerung in voller Hohe wieder entfallen und mithin zu keinem
Zeitpunkt realisiert worden. Rechtsfolge ist dann, dass der fiktive Veraufierungsverlustanteil in voller Hohe
steuerpflichtig ist, der dartber hinaus realisierte Verlust jedoch nur in Hohe von 70 %. Ist dagegen wie im Streitfall
ein Teil des am 31.12.2017 eingetretenen, damals aber nicht realisierten Wertzuwachses im Zeitpunkt der
VerauRerung noch vorhanden, beruht die Besteuerung zumindest insoweit auf fiktiver Grundlage, als der auf fiktiver
Grundlage ermittelte Veraulerungsgewinnanteil den fiktiven Veraufierungsverlustanteil Ubersteigt, sofern dieser
nur zu 70 % steuerpflichtig ist. Der Senat geht davon aus, dass der Gesetzgeber dieses Ergebnis nicht gewollt hat,
weil es sowohl im alten wie im neuen Recht systemfremd wére und auch zu Ubergangszwecken nicht gerechtfertigt
erscheint, weil es ohne weiteren Aufwand vermieden werden kann.

Durch die teleologische und verfassungskonforme Einschrankung des Anwendungsbereichs der Vorschrift findet
eine Besteuerung auf fiktiver Grundlage im Ergebnis nicht statt. Dies zeigt sich im Streitfall, wenn man den fiktiven
Verauferungsgewinnanteil dem auf fiktiver Grundlage ermittelten Anteil des Veraufierungsverlusts gegenuberstellt.
Fiktiv (weil nicht realisiert) ist der zum 31.12.2017 ermittelte Veraufierungsgewinn, soweit die dabei
berucksichtigten Wertsteigerungen spater tatsachlich nicht realisiert worden sind, soweit also der fiktive
VerdauRerungserlos den spater tatsachlich erzielten Verdufierungserlos Ubersteigt (161.663,40 € ./. 139.039,92 €
=22.623,48 €). Fiktiv ist der Anteil des VerauRerungsverlusts, der verbleibt, wenn man der Differenz zwischen den
tatsachlichen und den fiktiven Anschaffungskosten (111.094,80 € ./. 161.663,40 € = ./. 50.568,60 €) den tatsachlich
erzielten Uberhang des VeriduRerungserldses iiber die historischen Anschaffungskosten (139.039,92 €

/. 111.094,80 € = 27.945,12 €) wieder hinzurechnet (./. 50.568,60 € + 27.945,12 € = /. 22.623,48 €), denn insoweit
ist kein Verlust, sondern tatsachlich ein Gewinn entstanden. Der fiktive VeraufRerungsgewinnanteil und der fiktive
Veraufierungsverlustanteil sind betragsmafiig gleich hoch und neutralisieren sich gegenseitig vollstandig, wenn
beide voll steuerpflichtig sind. Danach besteht fiir eine denkbare Ubermafbesteuerung (auf fiktiver Grundlage) kein
Anhaltspunkt mehr.

dd) Der einschrankenden Auslegung des § 20 Abs. 1 Satz 1 InvStG kann nicht entgegengehalten werden, sie
konterkariere den Vereinfachungszweck des Gesetzes. Samtliche Grofen, mit denen sich der Teil des
Veraufderungsverlusts ermitteln lasst, auf den die Teilfreistellung von 30 % bei Aktienfonds in der zu beurteilenden
besonderen Situation nicht anzuwenden ist, sind jedenfalls im Streitfall bekannt. Es bedarf keiner zusatzlichen
Angaben und mithin auch keiner weiteren Ermittlungen. Es missen lediglich die fiktiven Anschaffungskosten am
01.01.2018 und die tatsachlichen Anschaffungskosten fur die verauRerten Anteile miteinander verglichen werden.
Wie entsprechend zu verfahren ist, wenn die Anschaffungskosten der Anteile nicht bekannt sind oder nicht (mehr)
ermittelt werden kénnen, bedarf im Streitfall keiner Klarung.

d) Soweit der vom 01.01.2018 bis zur VerauRerung nach & 20 Abs. 4 EStG und & 56 Abs. 2 Satz 2 InvStG ermittelte
Veraufderungsverlust im Einzelfall unter ansonsten gleichen Umstanden den Unterschiedsbetrag zwischen den
tatsachlichen Anschaffungskosten und den fiktiven Anschaffungskosten am 01.01.2018 ubersteigt, ist die
Teilfreistellung von 30 % bei Aktienfonds anwendbar, denn grundsatzlich ist die Teilfreistellung von 30 % bei
Aktienfonds auch auf Veraufierungsverluste anzuwenden (vgl. Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen
--BMF-- vom 21.05.2019, BStBL | 2019, 527, Tz. 20.2.). Dagegen geaufRerte verfassungsrechtliche Bedenken teilt der
Senat nicht. Es erscheint bereits fraglich, ob aus dem gesunkenen Wert der Investmentanteile allgemein darauf
geschlossen werden kann, dass Dividenden auf Fondsebene nicht erzielt worden sind und dass deshalb eine
steuerliche Vorbelastung auf Fondsebene tatsachlich nicht stattgefunden haben kann. Ein derartiger direkter
Zusammenhang liegt zumindest nicht auf der Hand. Das kann jedoch auf sich beruhen. Folge einer typisierenden
Berlicksichtigung der Vorbelastung auf Fondsebene ist unter anderem, dass es nicht darauf ankommt, ob und in
welcher Hohe eine Vorbelastung auf Fondsebene tatsdchlich stattgefunden hat. Der Senat halt eine typisierende
Berlicksichtigung der Vorbelastung beim Anteilseigner aus Griinden der Vereinfachung und gleichmafigen
Vollziehbarkeit des Gesetzes verfassungsrechtlich fir unbedenklich. Unabhdngig davon erachtet der Senat die
steuerliche Gleichbehandlung von Gewinnen und Verlusten schon aus grundsatzlichen Erwagungen fiir geboten, wie
er wiederholt betont hat (vgl. zuletzt BFH-Beschluss vom 07.06.2024 - VIII B 113/23 (AdV), BFHE 285, 142, BStBL II
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2024, 637, Rz 41). Darlber hinaus ist die steuerliche Gleichbehandlung im Hinblick auf die Teilfreistellung von
Veraufderungsgewinnen und -verlusten auch zur Verhinderung ungewollter Steuergestaltungen erforderlich, wie das
BMF Uberzeugend ausgefuhrt hat.

5. Das FG ist von anderen Rechtsgrundsatzen ausgegangen. Sein Urteil kann deshalb keinen Bestand haben. Die
Sache ist spruchreif. Der Senat kann auf Grundlage der Feststellungen des FG in der Sache selbst entscheiden. Die
Klage ist begriindet. Der angefochtene Steuerbescheid ist rechtswidrig und verletzt die Klager in ihren Rechten.

Bei Anwendung der dargelegten Grundsatze hat der Klager aus der streitgegenstandlichen Veraufierung von
Investmentfondsanteilen im Streitjahr einerseits einen fiktiven VerauBerungsgewinn auf den 31.12.2017 von
46.765,10 € und andererseits vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung einen Veraufierungsverlust von ./. 22.623,48 €
erzielt. Die fiktiven Anschaffungskosten zum 01.01.2018 von 161.663,40 € (ibersteigen die tatsachlichen
Anschaffungskosten von 111.094,80 € um den Betrag von 50.568,60 €. Bis zu diesem Betrag bliebe der vom
01.01.2018 bis zur VerauRerung ermittelte VeraufRerungsverlust in voller Hohe steuerpflichtig, weil insoweit die
Teilfreistellung nicht anzuwenden ist. Der vom 01.01.2018 bis zur Veraufierung bescheinigte Verlust ist niedriger
(/- 22.623,48 €) und bleibt deshalb in voller Hohe abzugsfahig. Der aus dem Verkauf der Anteile erzielte
VerduRerungsgewinn-Uberhang betrdgt nicht wie bisher beriicksichtigt 30.928,66 €, sondern er ist um den bisher
(zu Unrecht) bericksichtigten Betrag der Teilfreistellung (6.787,04 €) zu vermindern und betragt nur 24.141,62 €.
Das entspricht dem wirtschaftlichen Ergebnis der Veraufierung (im Streitjahr realisierter Teil des am 31.12.2017
eingetretenen Wertzuwachses: Verauerungserlos 139.039,92 € ./. Anschaffungskosten 111.094,80 € zuzuglich
Gewinnkorrekturen 268,68 € ./. 4.072,18 € = 24.141,62 €) und dem Begehren der Klager. Die dem gesonderten Tarif
unterliegenden Einkiinfte des Klagers aus Kapitalvermdgen sind mithin wie beantragt um den Betrag der
Teilfreistellung (abgerundet 6.787 €) niedriger anzusetzen. Die Klage ist in vollem Umfang begriindet.

6. Die Kostenentscheidung beruht auf & 135 Abs. 1 FGO. Da die Klager in vollem Umfang obsiegt haben, fallen dem
FA die Kosten des gesamten Verfahrens zur Last.

Quelle: www.bundesfinanzhof.de
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