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BMF: Referentenentwurf eines Gesetzes zur Förderung privater Investitionen und des Finanz-

standorts (Standortfördergesetz / StoFöG)  

Mit dem am 22.08.2025 auf der Internetseite des BMF veröffentlichten Referentenentwurf eines 

Standortfördergesetzes (StoFöG) wird nun das unter der Ampel-Koalition nicht mehr abgeschlos-

sene Gesetzgebungsverfahren (sachliche Diskontinuität) zum Zukunftsfinanzierungsgesetz II (Zu-

FinG II) erneut aufgenommen (vgl. hierzu bereits TAX WEEKLY # 19/2024 und # 42/2024) und 

dessen Vorhaben weitestgehend inhaltsgleich übernommen. 

Der Koalitionsvertrag für die 21. Legislaturperiode sieht mehr Investitionen in Infrastruktur und er-

neuerbare Energien vor (Ziffern 1571 ff.). Mit dem Gesetzentwurf sollen insoweit die Investitionen 

von Spezial-Investmentfonds in erneuerbare Energien und Infrastruktur gefördert werden. 

Mit dem Ziel, Investitionen in Venture Capital zu erleichtern, soll in § 6b Abs. 10 EStG eine Vervier-

fachung des Höchstbetrags (von € 500.000 auf € 2.000.000) für die Übertragung von stillen Reser-

ven aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, die im Betriebsvermögen gehal-

ten werden, auf Reinvestitionen erfolgen (sog. Roll-Over). 

Aus investmentsteuerrechtlicher Sicht sind insbesondere folgende Änderungen gegenüber dem 

ZuFinG II zu erwähnen: 

› Während der Regierungsentwurf zum ZuFinG II noch relativ unsystematisch die Besteuerung 

sonstiger inländischer Einkünfte über drei Absätze regeln wollte (§ 6 Abs. 5, 5a, 5b InvStG-E), 

erfasst das StoFöG insoweit systematisch in § 6 Abs. 5 Satz 1 Nr. 1 bis 3 InvStG-E die Tatbe-

stände, die zu sonstigen inländischen Einkünften führen. 

› Nach § 6 Abs. 5 Satz 1 Nr. 2 InvStG-E gehören zu den steuerpflichtigen sonstigen inländischen 

Einkünften des (Spezial-)Investmentfonds die Einkünfte aus einem inländischen Gewerbebe-

trieb i.S.d. § 49 Abs. 1 Nr. 2 EStG, mit Ausnahme der Gewinne aus der Veräußerung von Antei-

len an Kapitalgesellschaften (§ 49 Abs. 1 Nr. 2 Buchst. e EStG i.V.m. § 17 EStG), soweit der 

(Spezial-)Investmentfonds seine Vermögensgegenstände aktiv unternehmerisch bewirtschaf-

tet. 

› Im Fokus der Neuregelungen stehen dabei insbesondere Einkünfte eines (Spezial-)Investment-

fonds, die über gewerbliche Personengesellschaften (Mitunternehmerschaften) mit deutschen 

Betriebsstätten bezogen werden. Bei einer Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft liegt 

nach § 6 Abs. 5 Satz 3 InvStG-E grundsätzlich stets eine aktive unternehmerische Bewirtschaf-

tung vor, sofern kein Anwendungsfall des § 6 Abs. 5a InvStG-E gegeben ist. 

› § 6 Abs. 5a InvStG-E in der Fassung des StoFöG regelt positiv, dass in bestimmten Fällen keine 

aktive unternehmerische Bewirtschaftung vorliegen soll. Die allgemeinen Grundsätze zur Be-

stimmung einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung werden dadurch jedoch nicht ein-

geschränkt (siehe Anwendungsschreiben zum Investmentsteuergesetz, dort Tz. 6.36 i.V.m. 

15.7 ff.). 

› Im Falle der Beteiligung an lediglich gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Perso-

nengesellschaften i.S.d. § 15 Abs. 3 EStG kann der (Spezial-)Investmentfonds oder die zustän-

dige Finanzbehörde nachweisen, dass die Einkünfte aus vermögensverwaltenden Tätigkeiten 

der Personengesellschaften stammen. Wird dieser Nachweis geführt, entfällt die Steuerpflicht 

für Einkünfte aus einer gewerblichen Tätigkeit i.S.d. § 49 Abs. 1 Nr. 2 EStG. Stattdessen können 

aber subsidiäre Tatbestände des § 49 Abs. 1 EStG (z.B. Zinsen auf Kapitalforderungen mit Besi-

cherung durch inländischen Grundbesitz i.S.d. § 49 Abs. 1 Nr. 5 Buchst. c EStG) zur Anwen-

dung kommen (§ 6 Abs. 5a Satz 2 InvStG-E). 
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› Anders als das ZuFinG II sieht das StoFöG vor, dass auch die Finanzbehörde nachweisen kann, 

dass die Einkünfte aus vermögensverwaltenden Tätigkeiten der Personengesellschaften stam-

men. In der Gesetzesbegründung wird insoweit klargestellt, dass der Nachweis eine Obliegen-

heit des (Spezial-)Investmentfonds ist. Wird kein Nachweis geführt, soll grundsätzlich von ge-

werblichen Einkünften auszugehen sein. Die Nachweismöglichkeit der Finanzbehörde besteht, 

um unangemessene Gestaltungsmöglichkeiten des (Spezial-)Investmentfonds im Verlustfall 

auszuschließen. Nach dem Gesetzeswortlaut wäre der entsprechende Nachweis nach dem 

Grundsatz der Abschnittsbesteuerung wohl jährlich zu erbringen. Damit würde auf (Spezial-) 

Investmentfonds bei Beteiligung an gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Perso-

nengesellschaften i.S.d. § 15 Abs. 3 EStG in Zukunft ein erheblicher Begründungsaufwand zu-

kommen. Es bleibt abzuwarten, ob hierzu z.B. im Wege von Verwaltungsanweisungen noch 

Vereinfachungsregelungen erfolgen werden. 

Zudem ist aus investmentsteuerlicher Sicht noch auf folgende weitere Anpassungen hinzuweisen 

(vgl. hierzu bereits eingehend TAX WEEKLY # 19/2024 und # 42/2024 sowie Neumann/Widera, 

DStR 2024, 178 f.): 

› Einschränkung der Körperschaftsteuerbefreiung nach § 8 und § 10 InvStG für gewerbliche Ein-

künfte des Investmentfonds i.S.d. § 6 Abs. 5 InvStG-E i.V.m. § 49 Abs. 1 Nr. 2 EStG aus einer 

aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung. Damit kommt der Frage der Zuordnung der Ein-

künfte (solche aus vermögensverwaltender Tätigkeit oder originär gewerblicher Tätigkeit) 

künftig eine noch größere Bedeutung zu. 

› Erweiterung der Gewerbesteuerfreiheit eines Investmentfonds auf die Einnahmen aus der akti-

ven unternehmerischen Bewirtschaftung von Beteiligungen an Gesellschaften, deren Unter-

nehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Abs. 19 

Nr. 6a KAGB-E gerichtet ist, ÖPP- und Infrastruktur-Projektgesellschaften (§ 15 Abs. 2 Satz 2 

InvStG-E). Einnahmen aus der Beteiligung an diesen Gesellschaften werden nicht in die 5 %-

Bagatellgrenze nach § 15 Abs. 3 InvStG-E einbezogen, so dass diese Einnahmen aus aktiver un-

ternehmerischer Bewirtschaftung mehr als 5 % der gesamten Einnahmen des Investmentfonds 

betragen können. 

› Spezial-Investmentfonds sollen aufgrund der Änderung des § 26 Nr. 4 Buchst. h InvStG ohne 

Einschränkung in alle Arten von inländischen oder ausländischen Investmentfonds und Invest-

mentvermögen (i.S.d. § 1 Abs. 1 KAGB) investieren dürfen, so dass auch Investitionen in Pri-

vate Equity- und Venture Capital Fonds in der Rechtsform von Personengesellschaften verein-

facht werden. 

› Spezial-Investmentfonds sollen zukünftig 100 % der Anteile an Kapitalgesellschaften erwerben 

können, deren Unternehmensgegenstand Infrastruktur-Projekte sind oder deren Unterneh-

mensgegenstand auf die „Bewirtschaftung“ von erneuerbaren Energien nach § 1 Abs. 19 

Nr. 6a KAGB-E gerichtet ist (§ 26 Nr. 6 Satz 2 InvStG-E). 

› Spezial-Investmentfonds sollen zukünftig ohne betragliche Begrenzung Einnahmen aus der Er-

zeugung von Strom aus EEG-Anlagen im Zusammenhang mit der Vermietung von Immobilien 

erzielen dürfen (§ 26 Nr. 7a InvStG-E).  

Die Änderungen des InvStG sollen nach dem Referentenentwurf grundsätzlich ab 2026 anwend-

bar sein. 
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BMF: Förderung energetischer Maßnahmen an zu eigenen Wohnzwecken genutzten Gebäuden; 

Einzelfragen zu § 35c EStG – Neufassung des BMF-Schreibens vom 14.01.2021 

Mit der Steuerermäßigung des § 35c EStG werden energetische Maßnahmen an zu eigenen 

Wohnzwecken genutzten Gebäuden gefördert. Zu den Anwendungsfragen hat das BMF in Ab-

stimmung mit den Ländern im Januar 2021 ein BMF-Schreiben veröffentlicht. Mit BMF-Schreiben 

vom 21.08.2025 wurde dieses Schreiben nun in überarbeiteter Fassung herausgegeben. Es beant-

wortet den Bearbeitenden in den Finanzämtern und den Bürgerinnen und Bürgern eine Vielzahl 

rechtlicher Fragen zur Anwendung und Geltendmachung des § 35c EStG. Wie in der Vorfassung 

ist eine Anlage enthalten, die typische vorbereitende Arbeiten und Umfeldmaßnahmen aufführt. 

Diese können von der Steuerermäßigung des § 35c EStG umfasst sein, soweit sie im Zusammen-

hang mit einer den technischen Mindestanforderungen der ESanMV genügenden energetischen 

Maßnahme stehen. 

Das neugefasste BMF-Schreiben tritt neben das BMF-Schreiben vom 23.12.2024 zu der mit der 

Steuererklärung einzureichenden Bescheinigung über die durchgeführten Maßnahmen, der soge-

nannten Musterbescheinigung. 

 

BFH: Zur Verlustnutzung nach Beendigung einer zweigliedrigen KG durch Anwachsung auf eine 

GmbH  

Der BFH hat mit Urteil vom 19.03.2025 (XI R 2/23) entschieden, dass bei der Anwachsung einer 

KG auf den einzig verbleibenden Kommanditisten in der Rechtsform einer GmbH der zum Beendi-

gungszeitpunkt festgestellte verrechenbare Verlust des Kommanditisten i.S.d. § 15a Abs. 4 EStG 

mit künftigen Gewinnen der GmbH verrechenbar ist. Der übergegangene Verlust ist nicht wegen 

der Gesamtrechtsnachfolge von einem verrechenbaren in einen ausgleichsfähigen Verlust umzu-

qualifizieren. Auch der bei der KG festgestellte Verlust im Sinne des § 10a GewStG ist infolge der 

Anwachsung von der GmbH nutzbar. Der gewerbesteuerrechtliche Grundsatz der Unternehmens-

kontinuität erfordert wegen § 2 Abs. 2 Satz 1 GewStG jedenfalls dann nicht die Fortführung der 

Tätigkeit der bisherigen KG durch den ehemaligen Kommanditisten in der Rechtsform einer 

GmbH, wenn die Tätigkeit der KG zum Zeitpunkt der Anwachsung nicht vollständig eingestellt 

war. 

Im Streitfall war die Klägerin, eine GmbH, alleinige Kommanditistin der B GmbH & Co. KG (KG). 

Zum "Stichtag 30.12.2011" trat die – am Kapital nicht beteiligte – alleinige persönlich haftende 

Gesellschafterin, die B Verwaltungs-GmbH, entschädigungslos aus der KG aus. Infolgedessen 

ging das Vermögen der KG im Wege der Anwachsung auf die Klägerin als Gesamtrechtsnachfol-

gerin der KG über. In ihrer Körperschaftsteuererklärung für das Jahr 2011 machte die Klägerin ei-

nen Verlust geltend, der dem bisher von ihr nicht geltend gemachten Verlust nach § 15a Abs. 4 

EStG im Zeitpunkt der Anwachsung des Gesellschaftsvermögens der KG entsprach. Korrespon-

dierend hierzu machte die Klägerin in ihrer Gewerbesteuererklärung 2011 einen durch die An-

wachsung übernommenen Gewerbeverlust geltend. Nach einer Außenprüfung verwehrte das Fi-

nanzamt die Geltendmachung der Verluste bei der Körperschaft- und Gewerbesteuer. Die an-

schließende Klage beim Finanzgericht war in den Hilfsanträgen für die ebenfalls angegriffenen Be-

scheide für 2012 erfolgreich. Die Verluste konnten danach erst in 2012 berücksichtigt werden. 

Nunmehr hat der BFH das Urteil der Vorinstanz bestätigt. Zutreffend habe das Finanzgericht ent-

schieden, dass die infolge der Anwachsung auf die Klägerin übergegangenen Verluste bei dieser 

körperschaft- und gewerbesteuerrechtlich nach den Umständen des Streitfalls nicht bereits im 

Jahr 2011, aber dann im Streitjahr 2012 zu berücksichtigen seien. 
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Es entspreche dem Sinn und Zweck der Regelung des § 15a Abs. 4 EStG, dass verrechenbare Ver-

luste nicht untergingen, sondern beim Gesamtrechtsnachfolger dann erhalten bleiben, wenn der 

Geschäftsbetrieb im Zeitpunkt der Anwachsung – wie im Streitfall – noch nicht vollständig einge-

stellt gewesen sei. Dies habe der BFH bereits in vergleichbaren Fällen wie z.B. beim Wechsel des 

Kommanditisten in die Stellung eines persönlich haftenden Gesellschafters entschieden. Zu Recht 

sei das Finanzgericht auch davon ausgegangen, dass auch im Falle der Gesamtrechtsnachfolge 

zwar keine Umqualifizierung von verrechenbaren in sofort ausgleichsfähige Verluste vorzunehmen 

sei. Als GmbH könne die Klägerin die von der KG übernommenen Verluste allerdings grundsätz-

lich mit sämtlichen Gewinnen aus ihrem gesamten Betrieb saldieren. Denn seit der Anwachsung 

auf die Klägerin als GmbH gebe es nur noch eine einzige Einkunftsquelle, auf deren Gewinne es 

für eine mögliche Verrechnung ankomme; § 8 Abs. 2 KStG stelle klar, dass eine – wie im Streitfall 

– unter diese Vorschrift fallende Körperschaft nur einen einheitlichen Gewerbebetrieb haben 

könne.  

Ebenso zutreffend habe das Finanzgericht angenommen, dass die Klägerin berechtigt sei, den für 

die KG auf den 31.12.2011 festgestellten vortragsfähigen Gewerbeverlust nach § 10a GewStG bei 

der Ermittlung des Gewerbesteuermessbetrags 2012 zu nutzen. Die nach der ständigen Recht-

sprechung zu § 10a GewStG für die Gewerbeverlustnutzung erforderliche Unternehmensidentität 

erfordere wegen § 2 Abs. 2 Satz 1 GewStG, wonach die Tätigkeit einer Kapitalgesellschaft stets 

und in vollem Umfang als Gewerbebetrieb gilt, jedenfalls dann nicht die Fortführung der Tätigkeit 

der bisherigen KG durch den ehemaligen Kommanditisten in der Rechtsform einer GmbH, wenn – 

wie im Streitfall – die Tätigkeit der KG zum Zeitpunkt der Anwachsung nicht vollständig einge-

stellt war. Es sei jedenfalls keine Rechtsgrundlage erkennbar, in einem Fall wie dem vorliegenden, 

in dem eine Kapitalgesellschaft im Wege der Anwachsung einen für eine Personengesellschaft 

festgestellten Gewerbeverlust übernommen habe, die Verlustnutzung – wie das Finanzamt an-

nimmt – von der identitätswahrenden Fortführung des verlustverursachenden Betriebs der Perso-

nengesellschaft abhängig zu machen. 

Nur am Rande wird in der Entscheidung darauf hingewiesen, dass – aus dem Stichtagsprinzip fol-

gend – § 15a EStG bei der Anwachsung am 30.12.2011 eigentlich für das ganze Jahr 2011 schon 

nicht mehr galt. Wegen der Bestandskraft der gleichwohl ergangenen gesonderten und einheitli-

chen Feststellung von Besteuerungsgrundlagen und des verrechenbaren Verlusts nach § 15a 

Abs. 4 EStG war dies jedoch nicht mehr rückgängig zu machen. Bei richtiger Bescheiderteilung 

wären die Verluste 2011 ansonsten voll ausgleichsfähig gewesen. 

 

BFH: Hinzurechnung von Zinsen auf Depotverbindlichkeiten im Retrozessionsgeschäft (§ 8 Nr. 1 

Buchst. a GewStG) 

Der BFH hat mit Urteil vom 21.05.2025 (III R 32/22) entschieden, dass Rückversicherungsunter-

nehmen nicht der für bestimmte Erstversicherungsunternehmen geltenden Verpflichtung unterlie-

gen, ein dem Zugriff Dritter entzogenes Sondervermögen zu bilden, und sich schon deshalb nicht 

auf die darauf gestützte Ausnahme von der Hinzurechnung der auf Bardepots gezahlten Zinsen 

bei der Festsetzung des Gewerbesteuermessbetrags berufen können. Eine allgemeine, dem sog. 

Bankenprivileg (§ 35c Abs. 1 Nr. 2 Buchst. e GewStG i.V.m. § 19 der GewStDV) vergleichbare Aus-

nahme von § 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG gibt es für Versicherungs- und Rückversicherungsunter-

nehmen nicht. 

Die Klägerin war im Streitjahr als Rückversicherer tätig. Die von ihr übernommenen Risiken gab sie 

zum Teil in Retrozession. Dazu schloss die Klägerin Rückversicherungsverträge ab und zahlte den 
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Retrozessionaren Zinsen auf Depotverbindlichkeiten. Das Finanzamt erfasste die Zinsen als Ent-

gelte für Schulden und rechnete sie gemäß § 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG dem Gewinn der Klägerin 

in Höhe von einem Viertel hinzu. Die Klage der Klägerin wurde abgewiesen, ihre Revision hatte 

keinen Erfolg. 

Der BFH urteilte, dass keiner der von der Klägerin vorgetragenen Umstände einer teilweisen Hin-

zurechnung der von ihr gezahlten Zinsen auf Depotverbindlichkeiten entgegenstehe. Insbeson-

dere könne sich die Klägerin schon mangels eines von ihr gebildeten Sondervermögens nicht auf 

eine für bestimmte Erstversicherungsunternehmen in Betracht zu ziehende Ausnahme zur gewer-

besteuerlichen Hinzurechnung von Zinsen berufen. Eine allgemeine, dem sog. Bankenprivileg 

(§ 35c Abs. 1 Nr. 2 Buchst. e GewStG i.V.m. § 19 GewStDV) vergleichbare Ausnahme von § 8 Nr. 1 

Buchst. a GewStG gebe es für Versicherungs- und Rückversicherungsunternehmen nicht. Entge-

gen der Auffassung der Klägerin gebe es auch keinen allgemeinen (ungeschriebenen) Rechts-

grundsatz, dass bei der Festsetzung des Gewerbesteuermessbetrags steuerliche Doppelbelastun-

gen zu vermeiden seien. Es habe sich auch nicht um durchlaufende Kredite gehandelt. Eine Sal-

dierung mit erhaltenen Zinsen auf Depotforderungen komme nicht in Betracht. Ein mit dem Cash-

Pooling vergleichbarer Fall liege nicht vor. Die Rechtsprechung zur Bewertungseinheit oder zu 

Swaps sei nicht einschlägig. 
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Alle am 28.08.2025 veröffentlichten Entscheidungen des BFH (V)  

Aktenzeichen Entschei-

dungsdatum 

Stichwort 

III R 12/22 03.06.2025 

Erweiterte Kürzung gemäß § 9 Nr. 1 Satz 2 GewStG und Drei-

Objekt-Grenze bei En-bloc-Veräußerung einer Kapitalgesell-

schaft 

III R 32/22 21.05.2025 
Hinzurechnung von Zinsen auf Depotverbindlichkeiten im Ret-

rozessionsgeschäft (§ 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG 

III R 6/24 21.05.2025 Zum Bankenprivileg bei einer Konzernfinanzierungsgesellschaft 

IX R 13/24 15.07.2025 Rückwirkende Anwendung von § 6e EStG 

VIII R 18/22 01.07.2025 
Zur Besteuerung der Erträge aus einem ausländischen Invest-

mentfonds 

XI R 23/22 14.05.2025 

Zur Restschuldbefreiung gemäß § 301 InsO sowie zur be-

schränkten Nachhaftung des Schuldners für Umsatzsteuerschul-

den nach Einstellung des Insolvenzverfahrens gemäß § 211 

InsO 

XI R 5/24 30.04.2025 
Umsatzsteuerbefreiung für Leistungen eines Präventions- und 

Persönlichkeitstrainers 

XI R 2/23 19.03.2025 
Zur Verlustnutzung nach Beendigung einer zweigliedrigen KG 

durch Anwachsung auf eine GmbH 

 

Alle am 28.08.2025 veröffentlichten Entscheidungen des BFH (NV)  

Aktenzeichen Entschei-

dungsdatum 

Stichwort 

I S 1/24 28.06.2024 

Gegenstandslose Entscheidung I S 1/24 - Keine Gehörsverlet-

zung bei abweichender Würdigung klägerischen Vorbringens 

(Die Entscheidung ist nachträglich zur Veröffentlichung be-

stimmt worden.) 

I B 28/23 13.03.2024 

Aufgehobene Entscheidung I B 28/23 - Kein Verstoß gegen 

richterliche Hinweispflicht (Die Entscheidung ist nachträglich 

zur Veröffentlichung bestimmt worden.) 

III R 25/24 10.07.2025 
Unzulässige Klage wegen nicht fristgemäßer Bezeichnung des 

Klagebegehrens 

V B 60/24 12.08.2025 
Steuerfreiheit der Umsätze aus dem Betrieb einer Kampfsport-

schule 

V B 63/24 11.08.2025 
Grenzüberschreitend erbrachte Pflegeleistungen und Umsatz-

steuerfreiheit 

VIII R 23/23 22.07.2025 
Anerkennung eines Ehegatten-Mietverhältnisses bei Einlagen 

des Vermieter-Ehegatten in den Betrieb des Mieter-Ehegatten 

X B 12-14/25 07.08.2025 
Verletzung rechtlichen Gehörs durch Ablehnung eines Termin-

verlegungsantrags: Darlegungsanforderungen 

X R 4/23 25.06.2025 

Im Wesentlichen inhaltsgleich mit BFH-Urteil vom 16.09.2024 III 

R 35/22: Abgrenzung von Anlagevermögen und Umlaufvermö-

gen 

https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202510161/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520233/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520235/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520236/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520237/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520239/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520240/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520238/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520221/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520220/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520231/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520242/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520241/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202550148/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202550145/
https://www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202520232/
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Alle bis zum 29.08.2025 veröffentlichten Erlasse  

Aktenzeichen Entscheidungs-

datum 

Stichwort       

III C 3 - S 7352-

a/00004/003/061 
25.08.2025 

Muster der Umsatzsteuererklärung für die Fahrzeu-

geinzelbesteuerung 

IV C 1 - S 2296-

c/00004/018/050 
21.08.2025 

Förderung energetischer Maßnahmen an zu eige-

nen Wohnzwecken genutzten Gebäuden; Einzelfra-

gen zu § 35c EStG, Neufassung des BMF-Schrei-

bens vom 14. Januar 2021 

 

https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/BMF_Schreiben/Steuerarten/Umsatzsteuer/2025-08-25-muster-fahrzeugeinzelbesteuerung.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/BMF_Schreiben/Steuerarten/Umsatzsteuer/2025-08-25-muster-fahrzeugeinzelbesteuerung.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/BMF_Schreiben/Steuerarten/Einkommensteuer/2025-08-21-einzelfragen-energetische-massnahmen.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/BMF_Schreiben/Steuerarten/Einkommensteuer/2025-08-21-einzelfragen-energetische-massnahmen.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen 


Entwurf eines Gesetzes zur Förderung privater Investitionen und des 
Finanzstandorts 


(Standortfördergesetz / StoFöG) 


A. Problem und Ziel 


Die deutsche Wirtschaft steht vor strukturellen Herausforderungen, die das Wachstum 
dämpfen können, wie die Dekarbonisierung, geoökonomischen Fragmentierungen und eine 
geringe Produktivität, auch durch eine schleppende Digitalisierung. Um den strukturell be-
dingten Herausforderungen entgegenzutreten und Wachstumspotentiale zu heben, bedarf 
es der Verbesserung allgemeiner Rahmenbedingungen für Unternehmen und des Abbaus 
von Investitionshemmnissen. Zu letzterem zählen auch unnötig bürokratische aufsichtliche 
Prozesse. 


Ein verbesserter Zugang von Unternehmen zu Finanzierungen ist von entscheidender Be-
deutung für Innovationen, private Investitionen und volkswirtschaftliches Wachstum insge-
samt. Er trägt damit zum Wohl aller Bürgerinnen und Bürger bei. Ziel dieses Gesetzentwurfs 
ist es daher, – aufbauend auf dem Zukunftsfinanzierungsgesetz – die Wettbewerbsfähigkeit 
und Attraktivität des Finanzstandortes Deutschland weiter zu stärken und insbesondere die 
Finanzierungsoptionen für junge, dynamische Unternehmen zu verbessern. Dies umfasst 
auch die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen, die ein wichtiger Faktor für Investitions-
entscheidungen sind. 


Ein weiteres Ziel des Gesetzentwurfs ist es, in stärkerem Umfang Investitionen in Infrastruk-
tur und erneuerbare Energien zu ermöglichen. Angesichts des enormen Investitionsbedarfs 
in Infrastruktur und erneuerbare Energien ist es wichtig, einen rechtssicheren Rahmen für 
Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur zu schaffen, um die dringend not-
wendigen Projekte umzusetzen und den Übergang zu einer nachhaltigeren Zukunft zu be-
schleunigen. 


Der Koalitionsvertrag für die 21. Legislaturperiode sieht zur Erhöhung des Wirtschafts-
wachstums eine Investitionsoffensive und gezielte Strukturreformen vor, insbesondere 
durch steuerliche Impulse für private Investitionen und Bürokratiekostenabbau (Stärkung 
privater Investitionstätigkeit als Wachstumshebel). Der Gesetzentwurf adressiert die Ver-
einbarungen des Koalitionsvertrags insbesondere zur Belebung des Investitionsklimas 
durch Stärkung des Finanzplatzes Deutschland (Ziffer 1560 f.), Verbesserung der Rahmen-
bedingungen für Start-ups und Erhöhung der Verfügbarkeit von Wagniskapital (Ziffern 
1573 ff.) sowie mehr Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien (Ziffern 
1571 ff.). Er bildet einen wichtigen Baustein des am 28. Mai 2025 beschlossenen Sofort-
programms der Bundesregierung, indem er als Bestandteil der darin enthaltenen Investiti-
onsoffensive den Rahmen für private Investitionen verbessert und so einen Impuls für mehr 
Wachstum und zur umfassenden Erneuerung unseres Landes setzt. 


Der Gesetzentwurf steht im Kontext der gefährdeten rechtzeitigen Erreichung der Ziele der 
Agenda 2030 für nachhaltige Entwicklung und trägt insbesondere zur Erreichung des Nach-
haltigkeitsziels 8 bei, nachhaltiges Wirtschaftswachstum zu fördern. 


B. Lösung; Nutzen 


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


Mit dem Gesetzentwurf werden Maßnahmen auf den Weg gebracht, die den Finanzstandort 
Deutschland stärken und vermehrt Wachstumskapital mobilisieren: 


- Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen von Investments in Venture 
Capital, insbesondere durch (1.) Anpassungen bei der Besteuerung von Investitio-
nen in gewerbliche Personengesellschaften durch Fonds, die unter das Investment-
steuergesetz fallen, und (2.) Anpassungen bei der Besteuerung von Gewinnen aus 
Veräußerungen von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, die im Betriebsvermö-
gen gehalten werden, wenn diese re-investiert werden („Roll-Over“); 


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


Mit der vorgeschlagenen Neuregelung zur Investmentsteuer sollen Hemmnisse für Investi-
tionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien beseitigt werden. Durch Änderungen des 
Investmentsteuergesetzes und des Kapitalanlagegesetzbuches wird ein rechtssicherer und 
europäisch wettbewerbsfähiger Investitionsrahmen für Investitionen in erneuerbare Ener-
gien und Infrastruktur geschaffen. Diese Maßnahmen zur Stärkung des Fondsstandortes 
sollen gleichzeitig die Investitionen in Venture Capital erleichtern. Für diesen Zweck dürfen 
Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds zukünftig in grundsätzlich unbegrenztem 
Umfang in gewerbliche Venture-Capital-Fonds investieren. Mit Blick auf die Ermöglichung 
gewerblicher Tätigkeiten durch Fonds sind die vorgenommenen Erleichterungen als ab-
schließend zu betrachten. 


Des Weiteren enthält der Gesetzentwurf weitere Maßnahmen insbesondere zur Verbesse-
rung der Finanzierungsbedingungen von Unternehmen und zur Entbürokratisierung, die im 
Rahmen von Praxistests und Austauschformaten mit betroffenen Akteuren wie der Bundes-
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Wirtschaft identifiziert wurden. Bei 
den Maßnahmen zum Abbau von Bürokratie stehen Vorgaben im Mittelpunkt, bei denen 
der bürokratische Aufwand für die Unternehmen nicht mit einem adäquaten Erkenntnisge-
winn der Aufsicht korrespondiert, wie die Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerdere-
gisters bei der BaFin, die Beschränkung des Erfordernisses, eine Bescheinigung über die 
Einhaltung der aufsichtlichen Vorgaben für nicht börsennotierte Derivate (OTC-Derivate) 
vorzulegen, auf die unter Risikogesichtspunkten relevanten Unternehmen, sowie die Ein-
stellung des Millionenkreditmeldewesens. 


Als weitere Maßnahme zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs gerade für Wachstums-
unternehmen wird die Möglichkeit geschaffen, dass Unternehmen Aktien mit einem gerin-
geren Nennwert als 1 Euro herausgeben können. Hierdurch soll die Aktienkultur weiter ge-
fördert und so der IPO-Markt als Exit-Kanal für Venture Capital weiter gestärkt werden. 


Darüber hinaus ist wesentlicher Bestandteil des Gesetzentwurfs die fristgerechte Umset-
zung einer Reihe von kapitalmarktrechtlichen EU-Rechtsakten als Beitrag zur Weiterent-
wicklung der europäischen Spar- und Investitionsunion. Diese bedürfen einer Implementie-
rung in deutsches Recht, wie die Verordnung (EU) 2024/2809 des Europäischen Parla-
ments und des Rates zur Änderung der Verordnungen (EU) 2007/1129, (EU) 596/2014 und 
(EU) 600/2024 zur Steigerung der Attraktivität der öffentlichen Kapitalmärke in der Union 
für Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs für kleine und mittlere Unter-
nehmen, die Richtlinie (EU) 2024/2811 des Europäischen Parlaments und des Rates über 
Änderungen der Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente und die Aufhebung der No-
tierungsrichtlinie sowie die Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europäischen Parlaments und 
des Rates über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulas-
sung ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen 
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(Mehrstimmrechtsrichtlinie), (alle zusammen sog. „Listing Act“), die Richtlinie (EU) 
2024/790 des Europäischen Parlaments und des Rates zur Änderung der Richtlinie 
2014/65/EU über Märkte für Finanzinstrumente, die Verordnung (EU) 2024/791 des Euro-
päischen Parlaments und des Rates zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in 
Bezug auf die Erhöhung der Datentransparenz, die Beseitigung von Hindernissen für die 
Entstehung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das Ver-
bot der Annahme von Rückvergütungen für die Weiterleitung von Wertpapieraufträgen (Mi-
FiR-Review) und die Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des 
Rates zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten 
Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltig-
keit relevante Informationen (ESAP-Verordnung). Diese europäischen Vorgaben dienen 
nicht nur der Verwirklichung einer europäischen Spar- und Investitionsunion, sondern erhö-
hen auch die Attraktivität des Finanzstandorts Deutschland. Sie enthalten teilweise Erleich-
terungen für Unternehmen im Hinblick auf das Proportionalitätsprinzip. Dafür hat sich die 
Bundesregierung in den Verhandlungen auf europäischer Ebene aktiv eingesetzt. 


C. Alternativen 


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


Mit der Beibehaltung der bestehenden Rechtslage könnte das Ziel des Gesetzentwurfs – 
Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit des Finanzstandorts Deutschland und Mobilisierung 
privater Investitionen – nicht erreicht werden. 


D. Haushaltsausgaben ohne Erfüllungsaufwand 


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


Die Regelungen im Investmentsteuergesetz zur längeren Gültigkeit der Statusbescheini-
gung (fünf statt drei Jahre) führen beim Bundeszentralamt für Steuern ab dem Haushalts-
jahr 2028 zu einem Minderbedarf von jährlich 373 000 Euro sowie von insgesamt 2,7 Plan-
stellen/Stellen. Es entstehen keine einmaligen Bedarfe für Umstellung. Die Aufschlüsselung 
der genannten Minderbedarfe ist aus den nachstehenden Darstellungen im Allgemeinen 
Teil der Begründung ersichtlich. 


E. Erfüllungsaufwand 


E.1 Erfüllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger 


Keiner. 


E.2 Erfüllungsaufwand für die Wirtschaft 


Das Gesetz führt insgesamt zu einer spürbaren Entlastung der Wirtschaft von Erfüllungs-
aufwand von 74 275 690,30 Euro jährlich. Es handelt sich um ein „Out“ im Sinne der „One 
in, one out“-Regel von 58 497 228,40 Euro jährlich. 
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Es entsteht der Wirtschaft, insbesondere durch notwendige Umstellungen aufgrund der Im-
plementierung des Listing Act, des MiFiR Review sowie der ESAP-Omnibus-Richtlinie zu-
dem ein einmaliger Erfüllungsaufwand von etwa 100 Millionen Euro Euro, der bis auf 18 Mil-
lionen Euro auf EU-rechtlichen Vorgaben beruht.  


Davon Bürokratiekosten aus Informationspflichten 


Diesbezüglich erfolgen Entlastungen von etwa 54 Millionen Euro jährlich. 


E.3 Erfüllungsaufwand der Verwaltung 


Der Entwurf entlastet die Verwaltung von jährlichem Erfüllungsaufwand in Höhe von 
14 041 717,61 Euro, davon auf Bundesebene 14 027 087,61 Euro sowie auf Landesebene 
14 630 Euro. 


Der einmalige Erfüllungsaufwand beläuft sich auf etwa 5 Millionen Euro und fällt vollständig 
auf Bundesebene an. Hiervon beruhen etwa 4, 7 Millionen Euro auf der Implementierung 
der europäischen ESAP-Omnibus-Richtlinie. 


F. Weitere Kosten 


Weitere Kosten sind nicht ersichtlich. Vielmehr dienen die Änderungen dazu, Finanzie-
rungsaufwand und Bürokratiekosten für die Unternehmen zu reduzieren, was sich auch po-
sitiv auf das allgemeine Preisniveau und damit letztlich das Verbraucherpreisniveau aus-
wirken wird. 
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Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen 


Entwurf eines Gesetzes zur Förderung privater Investitionen und des 
Finanzstandorts 


(Standortfördergesetz / StoFöG)1) 


Vom ... 


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


Inhaltsübersicht 


                                                
1) Die Artikel 6 (Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes - WpHG), 20 (Änderung des Börsengesetzes 


- BörsG) und 44 (Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes -WpIG) dienen u.a. der Umsetzung der 
Richtlinie (EU) 2024/790 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Än-
derung der Richtlinie 2014/65/EU über Märkte für Finanzinstrumente (ABl. L vom 8.3.2024, S. 1) und 
der Ausführung der Verordnung (EU) 2024/791 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. 
Februar 2024 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erhöhung der Daten-
transparenz, der Beseitigung von Hindernissen für die Entstehung konsolidierter Datenticker, die Op-
timierung der Handelspflichten und das Verbot der Annahme von Rückvergütungen für die Weiterlei-
tung von Wertpapieraufträgen (ABl. L vom 8.3.2024, S. 1).  
Der Artikel 36 (Änderung des KWG) dient u. a. der Ausführung der Verordnung (EU) 2023/2845 des 
Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Änderung der Verordnung (EU) 
Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die grenzüberschreitende Erbringung von 
Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusammenarbeit, die Erbringung bankartiger Nebendienstleistun-
gen und Anforderungen an Zentralverwahrer in Drittländern und zur Änderung der Verordnung (EU) 
Nr. 236/2012 (ABl. L vom 27.12.2023, S. 1).  
Die Artikel 5 (Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung), Artikel 7 (Weitere Änderung des Wertpa-
pierhandelsgesetzes), Artikel 15 (Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes), Artikel 16 
(Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes), Artikel 17 (Weitere Änderung des Wertpapier-
prospektgesetzes) und Artikel 21 (Weitere Änderung des Börsengesetzes) dienen u.a. der Umsetzung 
der Richtlinie (EU) 2024/2811 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 23.10.2024 zur Än-
derung der Richtlinie 2014/65/EU zur Steigerung der Attraktivität der öffentlichen Kapitalmärkte in der 
Union für Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs für kleine und mittlere Unternehmen 
und zur Aufhebung der Richtlinie 2001/34/EG (ABl. L vom 14.11.2024) und der Ausführung der Ver-
ordnung (EU) 2024/2809 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14.11.2024 zur Änderung 
der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung der At-
traktivität der öffentlichen Kapitalmärkte in der Union für Unternehmen und zur Erleichterung des Ka-
pitalzugangs für kleine und mittlere Unternehmen (ABl. L vom 14.11.2024).  
Die Artikel 6, 19 und 23 dienen u, a, der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 23.10.2024 über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaf-
ten, die eine Zulassung ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen 
(ABl. L vom 14.11.2024).  
Die Artikel 2-4 (Änderung des Handelsgesetzbuchs), 8-10 (Änderung des Wertpapierhandelsgeset-
zes), 14 (Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes), 18-19 (Änderung des Wertpa-
pierprospektgesetzes), 22 (Weitere Änderung des Börsengesetzes), 24 (Änderung des Aktiengeset-
zes), 33 (Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes), 34 (Änderung der Wirtschaftsprüfer-
ordnung), 35 (Änderung der Gewerbeordnung), 38 (Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes), 42 
(Änderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes), 45 (Weitere Änderung des Wertpapierinsti-
tutsgesetzes), 47 (Weitere Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs), 48 (Änderung des Pfandbrief-
gesetzes), 50-51 (Änderungen des Versicherungsaufsichtsgesetzes), 52 (Änderung der Versiche-
rungs-Vergütungsverordnung) dienen u.a. der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 des Europä-
ischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Änderung bestimmter Richtlinien in 
Bezug auf die Einrichtung und die Funktionsweise des zentralen europäischen Zugangsportals (ABl. 
L, 2023/2864, 20.12.2023), der Ausführung der Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur Einrichtung eines zentralen europäischen Zugang-
sportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich verfügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapital-
märkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 2023/2859, 20.12.2023) sowie der Ausfüh-
rung der Verordnung (EU) 2023/2869 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 
2023 zur Änderung bestimmter Verordnungen in Bezug auf die Einrichtung und die Funktionsweise 
des zentralen europäischen Zugangsportals (ABl. L, 2023/2869, 20.12.2023). 
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Artikel 1 Änderung des Spruchverfahrensgesetzes 


Artikel 2 Änderung des Handelsgesetzbuchs 


Artikel 3 Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs 


Artikel 4 Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung 


Artikel 5 Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 


Artikel 6 Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 


Artikel 7 Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 


Artikel 8 Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 


Artikel 9 Änderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung 


Artikel 10 Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsver-
ordnung 


Artikel 11 Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Prüfungsverordnung 


Artikel 12 Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes 


Artikel 13 Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 


Artikel 14 Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 


Artikel 15 Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 


Artikel 16 Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 


Artikel 17 Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 


Artikel 18 Änderung des Börsengesetzes 


Artikel 19 Weitere Änderung des Börsengesetzes 


Artikel 20 Weitere Änderung des Börsengesetzes 


Artikel 21 Änderung des Vermögensanlagengesetzes 


Artikel 22 Änderung des Aktiengesetzes 


Artikel 23 Änderung des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz 


Artikel 24 Änderung des REIT-Gesetzes 


Artikel 25 Änderung des Gesetzes über elektronische Wertpapiere 


Artikel 26 Änderung der Verordnung über Anforderungen an elektronische Wertpapierre-
gister 


Artikel 27 Änderung des Investmentsteuergesetzes 


Artikel 28 Änderung des Einkommensteuergesetzes 
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Artikel 29 Änderung des Stabilisierungsfondsgesetzes 


Artikel 30 Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes 


Artikel 31 Änderung der Wirtschaftsprüferordnung 


Artikel 32 Änderung der Gewerbeordnung 


Artikel 33 Änderung des Kreditwesengesetzes 


Artikel 34 Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes 


Artikel 35 Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes 


Artikel 36 Änderung der Anzeigenverordnung 


Artikel 37 Änderung der Inhaberkontrollverordnung 


Artikel 38 Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes 


Artikel 39 Änderung der ZAG-Anzeigenverordnung 


Artikel 40 Änderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes 


Artikel 41 Änderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes 


Artikel 42 Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes 


Artikel 43 Weitere Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes 


Artikel 44 Änderung der Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung 


Artikel 45 Änderung der Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverordnung 


Artikel 46 Änderung des Kryptomärkteaufsichtsgesetzes 


Artikel 47 Weitere Änderung des Kryptomärkteaufsichtsgesetzes 


Artikel 48 Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs 


Artikel 49 Weitere Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs 


Artikel 50 Änderung des Pfandbriefgesetzes 


Artikel 51 Änderung des Geldwäschegesetzes 


Artikel 52 Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 


Artikel 53 Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 


Artikel 54 Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 


Artikel 55 Änderung der Versicherungs-Vergütungsverordnung 


Artikel 56 Änderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung 


Artikel 57 Änderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes 
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Artikel 58 Änderung des Gesetzes für dringliche Änderungen im Finanzmarkt- und Steu-
erbereich 


Artikel 59 Änderung des Finanzverwaltungsgesetzes 


Artikel 60 Änderung der Verordnung über die Satzung der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht 


Artikel 61 Folgeänderungen 


Artikel 62 Außerkrafttreten 


Artikel 63 Inkrafttreten 


Artikel 1 


Änderung des Spruchverfahrensgesetzes 


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


1. § 1 wird wie folgt geändert: 


a) In Nummer 7 wird die Angabe „Genossenschaft (§ 7 des SCE-Ausführungsgeset-
zes).“ durch die Angabe „Genossenschaft (§ 7 des SCE-Ausführungsgesetzes);“ 
ersetzt. 


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


„8. der Höhe der Gegenleistung aus einem Vertrag, der auf einem Angebot beim 
Widerruf der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf Antrag des Emit-
tenten nach § 39 Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 des Börsengesetzes beruht.“ 


2. § 3 Satz 1 wird wie folgt geändert: 


a) In Nummer 6 wird die Angabe „Mitglied.“ durch die Angabe „Mitglied;“ ersetzt. 


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


„7. der Nummer 8 jeder, der ein Angebot beim Widerruf der Zulassung von Wert-
papieren zum Handel auf Antrag des Emittenten nach § 39 Absatz 2 Satz 2 
Nummer 1 des Börsengesetzes angenommen hat.“ 


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


a) In Nummer 6 wird die Angabe „SE oder“ durch die Angabe „SE;“ ersetzt. 


b) In Nummer 7 wird nach der Angabe „Genossenschaft“ die Angabe „oder“ einge-
fügt. 


c) Nach Nummer 7 wird die folgende Nummer 8 eingefügt: 


„8. der Nummer 8 der Antrag auf Widerruf der Zulassung“. 
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4. § 5 Satz 1 wird wie folgt geändert: 


a) In Nummer 7 wird die Angabe „Genossenschaft“ durch die Angabe „Genossen-
schaft;“ ersetzt. 


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


„8. der Nummer 8 gegen den Bieter“. 


5. § 14 wird wie folgt geändert: 


a) In Nummer 6 wird die Angabe „Gesellschaft, und“ durch die Angabe „Genossen-
schaft;“ ersetzt. 


b) In Nummer 7 wird die Angabe „Genossenschaft“ durch die Angabe „Genossen-
schaft und“ ersetzt. 


c) Nach Nummer 7 wird die folgende Nummer 8 eingefügt: 


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


Artikel 2 


Änderung des Handelsgesetzbuchs 


Das Handelsgesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 28. Februar 
2025 (BGBl. 2025 I Nr. 69) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


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


„(1) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist Sammelstelle im Sinne des 
Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 für Informationen nach 


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


2. § 5 Absatz 1, § 40 Absatz 1, § 41 Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 50 Absatz 1, § 51 
Absatz 2, § 114 Absatz 1, § 115 Absatz 1 und § 116 Absatz 1 des Wertpapierhan-
delsgesetzes, 


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


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


5. Artikel 18a Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/2088.“ 


2. § 325 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 1 Satz 3 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Bei einer Kapitalgesellschaft, die als Inlandsemittent (§ 2 Absatz 14 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes) Wertpapiere (§ 2 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes) 
begibt und keine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 327a ist oder die ihren 
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Lagebericht um einen Nachhaltigkeitsbericht zu erweitern hat2, sind die Unterlagen 
der das Unternehmensregister führenden Stelle mit Übermittlung nach Satz 2 auch 
zur Weiterleitung an das zentrale Europäische Zugangsportal zu übermitteln.“ 


b) Absatz 3 wird durch folgenden Absatz 3 ersetzt: 


„(3) Die Absätze 1 bis 1b Satz 1 und Absatz 4 gelten entsprechend für die 
Mitglieder des vertretungsberechtigten Organs einer Kapitalgesellschaft, die einen 
Konzernabschluss und einen Konzernlagebericht aufzustellen haben.“ 


c) Nach Absatz 4 Satz 2 wird der folgende Satz eingefügt: 


„Eine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 264d hat die Unterlagen nach Absatz 1 
Satz 1 gleichzeitig mit ihrer öffentlichen Zugänglichmachung im Internet im Sinne 
des § 114 Absatz 1 Satz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes nach Absatz 1 Satz 2 
zu übermitteln.“ 


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


„§ 327a 


Erleichterung für bestimmte kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften 


§ 325 Absatz 4 Satz 1 und 3 sind auf eine Kapitalgesellschaft nicht anzuwenden, 
wenn sie ausschließlich zum Handel an einem organisierten Markt zugelassene 
Schuldtitel im Sinn des § 2 Absatz 1 Nummer 3 des Wertpapierhandelsgesetzes mit 
einer Mindeststückelung von 100 000 Euro oder dem am Ausgabetag entsprechenden 
Gegenwert einer anderen Währung begibt.“ 


4. In § 328b Absatz 1, 2 und 3 wird jeweils nach der Angabe „Einstellung in das Unter-
nehmensregister“ die Angabe „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zu-
gangsportal“ eingefügt.3 


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


„Bei Kapitalgesellschaften im Sinne des § 264d erfolgt die Prüfung nach der Einstellung 
im Unternehmensregister und nach der Weiterleitung an das zentrale europäische Zu-
gangsportal.“ 


6. In § 340l Absatz 1 Satz 1 und § 341l Absatz 1 Satz 1 wird jeweils nach der Angabe 
„und 328 offenzulegen;“ die Angabe „§ 325 Absatz 1 Satz 3 sowie“ eingefügt. 


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


„Die Mitglieder des vertretungsberechtigten Organs einer Kapitalgesellschaft im Sinne 
des § 341q haben für diese den Zahlungsbericht spätestens ein Jahr nach dem Ab-
schlussstichtag in deutscher Sprache der das Unternehmensregister führenden Stelle 


                                                
2 Die Änderung basiert auf einer noch nicht verabschiedeten Änderung durch Artikel 1 Nummer 6 Entwurf eines 


Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2022/2464 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung von Unternehmen in der durch die Richtlinie (EU) 2025/794 geänderten Fassung, 
http://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/2025_CSRD-UmsG.html. 


3 Die Änderung basiert auf einer noch nicht verabschiedeten Änderung durch Artikel 1 Nummer 37 Entwurf 
eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2022/2464 hinsichtlich der Nachhaltigkeitsbericht-
erstattung von Unternehmen in der durch die Richtlinie (EU) 2025/794 geänderten Fassung, 
http://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/DE/2025_CSRD-UmsG.html. 
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elektronisch zur Einstellung in das Unternehmensregister und zur Weiterleitung an das 
zentrale europäische Zugangsportal zu übermitteln.“ 


Artikel 3 


Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs 


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


1. § 9d wird wie folgt geändert: 


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


„(1) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist Sammelstelle im Sinne 
des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 2023/2859 für Informationen nach 


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


2. § 5 Absatz 1, § 40 Absatz 1, § 41 Absatz 1, § 46 Absatz 2, § 50 Absatz 1, § 
51 Absatz 2, § 76 Absatz 1a, § 114 Absatz 1, § 115 Absatz 1 und § 116 Absatz 
1 des Wertpapierhandelsgesetzes, 


3. § 48a Absatz 1a des Börsengesetzes, 


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


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


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


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


b) Nach Absatz 1 wird der folgende Absatz 2 eingefügt: 


„(2) Die das Unternehmensregister führende Stelle ist außerdem Sammel-
stelle für freiwillige Informationen nach Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe b der Verord-
nung (EU) 2023/2859, die von Unternehmen mit Sitz in der Bundesrepublik 
Deutschland unter Beachtung der Vorgaben des Artikels 3 Absatz 1 und 5 dieser 
Verordnung sowie einer nach den Absätzen 3 und 4 dieses Artikels erlassenen 
Delegierten Verordnung übermittelt werden. Freiwillige Informationen können auch 
emittentenfinanzierte Analysen im Sinne von § 63a Absatz 2 des Wertpapierhan-
delsgesetzes sein.“ 


c) Der bisherige Absatz 2 wird zu Absatz 3. 


2. § 316a wird wie folgt geändert: 


a) Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 
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„Auf die Abschlussprüfung bei Kapitalgesellschaften, die Unternehmen von öffent-
lichem Interesse sind, sind die Vorschriften dieses Unterabschnitts nur insoweit 
anzuwenden, als nicht die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 anzuwenden ist.“ 


b) Satz 2 Nummer 2 wird durch die folgende Nummer 2 ersetzt: 


„2. CRR-Kreditinstitute sind im Sinne des § 1 Absatz 3d Satz 1 des Kreditwesen-
gesetzes, mit Ausnahme derjenigen Institute, die in § 2 Absatz 1 Nummer 1 
und 2 des Kreditwesengesetzes und in Artikel 2 Absatz 5 Nummer 5 der Richt-
linie 2013/36/EU in der Fassung vom 27. Oktober 2023 genannt sind, oder“. 


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


Artikel 4 


Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung 


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


1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 


a) Die Angabe zu § 3 wird durch die folgende Angabe ersetzt: 


„§ 3 (weggefallen)“. 


b) Die Angabe zu § 52 wird durch die folgende Angabe ersetzt: 


„§ 52 (weggefallen)“. 


2. § 2 wird wie folgt geändert: 


a) In Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 und 3 wird jeweils die Angabe „muß“ durch die Angabe 
„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 müssen mindestens 10 Prozent des Ge-
samtnennbetrages, bei nennwertlosen Aktien der Stückzahl, der zuzulassenden Aktien 
vom Publikum erworben worden sein. Wenn Aktien derselben Gattung bereits zum 
Handel zugelassen sind, bezieht sich die Prüfung des Mindeststreubesitzes nach Satz 
1 auf alle ausgegebenen Aktien. 
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(2) Abweichend von Absatz 1 können Aktien zugelassen werden, wenn ein ord-
nungsgemäßer Börsenhandel gewährleistet und  


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


2. die Aktien von einer ausreichenden Anzahl von Anteilseignern gehalten werden 
oder 


3. der Marktwert der vom Publikum gehaltenen Aktien einen ausreichenden Anteil 
des gezeichneten Kapitals der betreffenden Aktiengattung darstellt.“ 


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


„§ 51 


Veröffentlichung der Zulassung 


Die Zulassung wird von der Geschäftsführung unverzüglich auf der Internetseite 
der Börse veröffentlicht.“ 


6. § 52 wird gestrichen. 


Artikel 5 


Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 


Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 
1998 (BGBl. I S. 2708), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes für dringliche Änderungen 
im Finanzmarkt- und Steuerbereich vom 28. Februar 2025 (BGBl. 2025 I Nr. 69) geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 


a) Die Angaben zu Abschnitt 15 werden durch die folgenden Angaben ersetzt: 


„Abschnitt 15 (weggefallen) 


§ 102 (weggefallen) 


§ 103 (weggefallen) 


§ 104 (weggefallen) 


§ 105 (weggefallen)“. 


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


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


2. § 2 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 8 wird wie folgt geändert: 


aa) Satz 1 Nummer 2 Buchstabe b wird durch den folgenden Buchstaben b er-
setzt: 
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„b) häufige organisierte und systematische Betreiben von Handel mit Aktien, 
Aktienzertifikaten, börsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen 
vergleichbaren Finanzinstrumenten für eigene Rechnung außerhalb ei-
nes organisierten Marktes oder eines multilateralen oder organisierten 
Handelssystems, wenn Kundenaufträge außerhalb eines geregelten 
Marktes oder eines multilateralen oder organisierten Handelssystems 
ausgeführt werden, ohne dass ein multilaterales Handelssystem betrie-
ben wird (systematische Internalisierung),“. 


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


„Ein Unternehmen kann sich freiwillig den für die systematische Internalisie-
rung geltenden Regelungen unterwerfen und eine Erlaubnis zum Betreiben 
der systematischen Internalisierung bei der Bundesanstalt beantragen. Dies 
gilt auch für die systematische Internalisierung von Schuldverschreibungen, 
strukturierten Finanzprodukten und Emissionszertifikaten sowie von den in Ar-
tikel 8a Absatz 2 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 genannten Deri-
vaten.“ 


cc) Satz 5 wird gestrichen. 


b) Absatz 21 wird durch den folgenden Absatz 21 ersetzt: 


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


c) Nach Absatz 49 wird der folgende Absatz 50 eingefügt: 


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


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


„b) die Unternehmen sind entweder Mitglied oder Teilnehmer eines organisierten 
Marktes oder eines multilateralen Handelssystems, mit Ausnahme von nichtfinan-
ziellen Stellen, die an einem Handelsplatz zum Zweck des Liquiditätsmanage-
ments Geschäfte tätigen oder die in objektiv messbarer Weise die direkt mit der 
Geschäftstätigkeit oder dem Liquiditäts- und Finanzmanagement verbundenen 
Risiken dieser nichtfinanziellen Stellen oder ihrer Gruppen verringern,“. 


4. In § 5 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe „Absatz 11“ durch die Angabe „Absatz 13“ er-
setzt. 


5. § 6 wird wie folgt geändert: 


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


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


b) Nach Absatz 5 Satz 2 wird der folgende Satz eingefügt: 


„Die Bundesanstalt ist zuständige Behörde im Sinne des Artikels 21a Absatz 1 der 
Verordnung (EU) Nr. 600/2014.“ 
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c) Absatz 8 wird durch den folgenden Absatz 8 ersetzt: 


„(8) Die Bundesanstalt kann einer Person, die bei einem von der Bundesan-
stalt beaufsichtigten Unternehmen tätig ist, für einen Zeitraum von bis zu zwei Jah-
ren die Ausübung der Berufstätigkeit untersagen, wenn diese Person gegen eine 
der in § 1 Absatz 1 Nummer 8 genannten Vorschriften oder gegen eine Anordnung 
der Bundesanstalt, die sich auf diese Vorschriften bezieht, vorsätzlich verstoßen 
hat oder dagegen nach Verwarnung durch die Bundesanstalt erneut verstoßen hat. 
Bei einem Verstoß gegen eine der in § 1 Absatz 1 Nummer 8 genannten Vorschrif-
ten oder eine sich auf diese Vorschriften beziehende Anordnung der Bundesan-
stalt kann die Bundesanstalt überdies einer Person die Wahrnehmung von Füh-
rungsaufgaben untersagen. Ist die Aufnahme oder Ausübung der Tätigkeit nach 
Satz 2 unbefristet untersagt worden, kann der Betroffene frühestens nach zwei 
Jahren nach Bestandskraft der Untersagung deren Aufhebung beantragen; die §§ 
48 und 49 des Verwaltungsverfahrensgesetzes bleiben unberührt.“ 


d) In Absatz 9 Satz 1 wird die Angabe „Absatz 6 Satz 1 Nummer 1 bis 5 und 6b“ durch 
die Angabe „§ 1 Absatz 1 Nummer 8“ ersetzt. 


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 die-
ses Gesetzes sowie der zur Durchführung dieser Vorschriften erlassenen Rechts-
verordnungen, Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sowie der auf 
Grundlage dieser Artikel erlassenen delegierten Rechtsakte und Durchführungs-
rechtsakte der Europäischen Kommission“ ersetzt. 


f) In Absatz 13 wird die Angabe „in Absatz 6 Satz 1 Nummer 3, 4 und 6 genannten 
Vorschriften und der Verordnung (EU) Nr. 596/2014“ durch die Angabe „der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014, der Verordnung (EU) Nr. 600/2014, der Verordnung 
(EU) 2016/1011, der jeweils auf ihrer Grundlage erlassenen delegierten Rechts-
akte und Durchführungsrechtsakte der Europäischen Kommission oder der Ab-
schnitte 9 bis 11 dieses Gesetzes sowie der zur Durchführung dieser Vorschriften 
erlassenen Rechtsverordnungen“ ersetzt. 


6. § 7 wird wie folgt geändert: 


a) In Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe „oder eine der in § 6 Absatz 6 Satz 1 Nummer 
3 und 4 genannten Vorschriften“ durch die Angabe „gegen Vorschriften der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014, auf ihrer Grundlage erlassene delegierte Rechtsakte 
und Durchführungsrechtsakte der Europäischen Kommission oder gegen Vor-
schriften der Abschnitte 9 bis 11 dieses Gesetzes sowie die zur Durchführung die-
ser Vorschriften erlassene Rechtsverordnungen“ ersetzt. 


b) In Absatz 2 Satz 1 wird die Angabe „nach den Artikeln 14 und 15 der Verordnung 
(EU) Nr. 596/2014 oder einer in § 6 Absatz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4 genannten 
Vorschriften oder eines Verbots oder Gebots nach der Verordnung (EU) 
2016/1011“ durch die Angabe „oder Gebots nach den Artikeln 14 und 15 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014, nach der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sowie der auf 
ihrer Grundlage erlassenen delegierten Rechtsakte und Durchführungsrechtsakte 
der Europäischen Kommission, nach der Verordnung (EU) 2016/1011 oder nach 
Vorschriften der Abschnitte 9 bis 11 dieses Gesetzes sowie den zur Durchführung 
dieser Vorschriften erlassenen Rechtsverordnungen“ ersetzt. 


7. § 9 wird wie folgt geändert: 


a) In Absatz 1 wird die Angabe „in § 6 Absatz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4 genannten 
Vorschriften“ durch die Angabe „Verordnung (EU) Nr. 600/2014, der auf ihrer 
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Grundlage erlassenen delegierten Rechtsakte und Durchführungsrechtsakte der 
Europäischen Kommission oder der Vorschriften der Abschnitte 9 bis 11 dieses 
Gesetzes sowie die zur Durchführung dieser Vorschriften erlassenen Rechtsver-
ordnungen“ ersetzt. 


b) In Absatz 2 wird die Angabe „§ 6 Absatz 6 Satz 1 Nummer 3 und 4“ durch die 
Angabe „Absatz 1“ ersetzt. 


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


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


10. § 22 Absatz 1 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Dies gilt insbesondere auch für die Mitteilung von Referenzdaten, die von Handels-
plätzen und benannten veröffentlichenden Einrichtungen nach Artikel 27 Absatz 1 der 
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 an die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
hörde zu übermitteln sind.“ 


11. § 32 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geändert: 


a) Die Angabe „entweder“ wird gestrichen. 


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


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


12. § 54 Absatz 6 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Der Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems, an dem Wa-
renderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten gehandelt werden, muss Verfah-
ren zur laufenden Überwachung von Positionen einrichten (Positionsmanagementkon-
trollen).“ 


13. § 57 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 


aa) Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Der Betreiber eines Handelsplatzes, an dem Warenderivate oder Derivate 
von Emissionszertifikaten gehandelt werden, muss wöchentlich eine Aufstel-
lung der betreffenden aggregierten Positionen, die von Personenkategorien 
nach Satz 4 in diesen Finanzinstrumenten gehalten werden, veröffentlichen 
und der Bundesanstalt sowie der Europäischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehörde übermitteln; wenn am Handelsplatz auch Optionen auf diese 
Finanzinstrumente gehandelt werden, sind zwei Aufstellungen zu veröffentli-
chen und zu übermitteln, von denen eine diese Optionen nicht berücksichtigt.“ 


bb) In Satz 2 wird nach der Angabe „muss“ die Angabe „jeweils“ eingefügt. 


cc) Satz 5 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 
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„Im Fall eines Derivats von Emissionszertifikaten ist ergänzend zu Satz 4 eine 
weitere Kategorie für Betreiber mit der Verpflichtung zur Einhaltung der Anfor-
derungen der Richtlinie 2003/87/EG bei Derivaten von Emissionszertifikaten 
zu bilden.“ 


dd) In Satz 6 wird die Angabe „Warenderivate, Emissionszertifikate und Derivate 
davon“ durch die Angabe „Warenderivate und Derivate von Emissionszertifi-
katen“ ersetzt. 


b) In Absatz 3 werden die Angabe „Warenderivate, Emissionszertifikate oder Derivate 
davon“ durch die Angabe „Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten“ 
und die Angabe „Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten davon“ 
durch die Angabe „Warenderivaten oder Derivaten von Emissionszertifikaten“ er-
setzt. 


c) Absatz 4 wird wie folgt geändert: 


aa) In Satz 1 wird die Angabe „Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Deri-
vaten davon“ durch die Angabe „Warenderivaten oder Derivaten von Emissi-
onszertifikaten“ ersetzt und wird die Angabe „in diesen Finanzinstrumenten 
und“ gestrichen. 


bb) In Satz 2 Nummer 2 wird die Angabe „Warenderivate, Emissionszertifikate o-
der Derivate davon“ durch die Angabe „Warenderivate oder Derivate von 
Emissionszertifikaten“ ersetzt. 


14. § 72 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


a) Satz 1 wird wie folgt geändert: 


aa) In Nummer 13 wird die Angabe „interagieren.“ durch die Angabe „interagie-
ren;“ ersetzt. 


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


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


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


15. § 82 wird wie folgt geändert: 


a) In Absatz 1 Nummer 1 wird die Angabe „, insbesondere unter Berücksichtigung 
der nach den Absätzen 9 bis 12 und § 26e des Börsengesetzes veröffentlichten 
Informationen,“ gestrichen. 


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


c) Die Absätze 9 bis 12 werden gestrichen. 


d) In Absatz 13 wird nach der Angabe „Nähere Bestimmungen ergeben sich“ die An-
gabe „aus den nach Artikel 27 Absatz 10 der Richtlinie 2014/65/EU erlassenen 
technischen Regulierungsstandards sowie“ eingefügt. 
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16. § 87 wird wie folgt geändert: 


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 geändert: 


aa) Satz 1 wird wie folgt geändert: 


aaa) Nach der Angabe „Mitarbeiter“ wird die Angabe „nach den Absätzen 1 
bis 5“ eingefügt. 


bbb) In Nummer 1 werden die Angabe „nach Absatz 1 Satz 1, Absatz 2, 3, 
4 Satz 1“ durch die Angabe „nach den Absätzen 1 bis 4“, die Angabe 
„Absatz 5 Satz 1“ durch die Angabe „Absatz 5“ und die Angabe „ange-
zeigten“ durch die Angabe „jeweils betroffenen“ ersetzt. 


ccc) Nummer 2 wird durch die folgende Nummer 2 ersetzt: 


„2. gegen die in § 6 Absatz 6 Nummer 1 bis 4 und 6 genannten Vor-
gaben verstoßen hat, deren Einhaltung bei der Durchführung sei-
ner Tätigkeit zu beachten ist, kann die Bundesanstalt unbescha-
det ihrer Befugnisse nach § 6 


a) das Wertpapierdienstleistungsunternehmen und den Mitar-
beiter verwarnen oder 


b) dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen für eine Dauer 
von bis zu zwei Jahren untersagen, den Mitarbeiter in der je-
weils betroffenen Tätigkeit einzusetzen.“ 


bb) In Satz 2 wird die Angabe „Unternehmens“ durch die Angabe „Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens“ 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 geändert: 


aa) Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


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


bb) Satz 2 wird gestrichen. 


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


18. In § 90 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe „84 bis § 87 Absatz 1 Satz 2 bis 4 und Absatz 
3 bis 8“ durch die Angabe „84 bis 86 und 87 Absatz 3 bis 8“ ersetzt. 
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19. § 91 wird wie folgt geändert: 


a) Vor der Angabe „Vorbehaltlich“ wird die Angabe „(1)“ eingefügt und in Satz 1 wird 
die Angabe „84 bis 87 Absatz 1 Satz 2 bis 4 und Absatz 3 bis 8“ durch die Angabe 
„84 bis 86 und 87 Absatz 3 bis 8“ ersetzt. 


b) Nach Absatz 1 wird der folgende Absatz 2 eingefügt: 


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


20. § 95 wird wie folgt geändert: 


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


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


21. 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. 


22. Abschnitt 15 wird gestrichen. 


23. Nach § 109 Absatz 2 Satz 3 wird folgender Satz eingefügt: 


„Ein öffentliches Interesse besteht in der Regel nicht, wenn allein die nichtfinanzielle 
Erklärung wegen eines Verstoßes gegen die §§ 289c bis 289e des Handelsgesetzbu-
ches fehlerhaft ist und der Fehler keine Auswirkung auf Bilanz oder Gewinn- und Ver-
lustrechnung hat.“ 


24. § 120 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 8 wird wie folgt geändert: 


aa) Die Nummern 120 und 121 werden gestrichen. 


bb) Nummer 134 wird durch die folgende Nummer 134 ersetzt: 


„134. entgegen § 87 Absatz 1 bis 4 oder Absatz 5, jeweils auch in Verbin-
dung mit einer Rechtsverordnung nach § 87 Absatz 9, einen Mitarbeiter 
mit einer dort genannten Tätigkeit betraut oder“. 


cc) Nummer 135 wird gestrichen. 


b) Absatz 9 wird wie folgt geändert: 


aa) Die Angabe „Verordnung (EU) 2022/858 (ABl. L 151 vom 2.6.2022, S. 1)“ wird 
durch die Angabe „Verordnung (EU) 2024/2809“ ersetzt. 


bb) Nummer 1 wird wie folgt geändert: 


aaa) Die Buchstaben c und d werden durch die folgenden Buchstaben c und 
d ersetzt: 
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„c) Artikel 8a Absatz 1 oder Absatz 2, 


d) Artikel 8b Absatz 1,“. 


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


ccc) In Buchstabe f wird die Angabe „Absatz 1,“ durch die Angabe „Absatz 
1“ ersetzt. 


ddd) Buchstabe g wird gestrichen. 


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


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


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


dd) Nummer 4 wird wie folgt geändert: 


aaa) Die Buchstaben b bis d werden durch die folgenden Buchstaben b bis 
d ersetzt: 


„b) Artikel 11 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 1 oder Artikel 11a Absatz 
1 Unterabsatz 2 Satz 1 einen Hinweis nicht, nicht richtig, nicht 
vollständig oder nicht unverzüglich nach Feststehen einer dort ge-
nannten Regelung gibt, 


c) Artikel 11 Absatz 1a Unterabsatz 2, Absatz 1b Unterabsatz 2 oder 
Absatz 3 Unterabsatz 4 oder Artikel 11a Absatz 1 Unterabsatz 4 
eine Veröffentlichung nicht oder nicht rechtzeitig vornimmt, 


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


bbb) In Buchstabe e wird die Angabe „Unterabsatz 1 in Verbindung mit Ar-
tikel 14 Absatz 3, 4, 5 und Artikel 15 Absatz 1 Unterabsatz 1“ durch die 
Angabe „Unterabsatz 1“ und die Angabe „nicht vollständig, nicht in der 
vorgeschriebenen Weise, nicht rechtzeitig oder nicht in dem vorge-
schriebenen Umfang“ durch die Angabe „nicht richtig oder nicht voll-
ständig“ ersetzt. 


ccc) In Buchstabe s wird die Angabe „ermöglicht,“ durch die Angabe „er-
möglicht oder“ ersetzt. 


ddd) Nach Buchstabe s wird der folgende Buchstabe t eingefügt: 


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


ee) Die Nummern 9 bis 13 werden gestrichen. 


ff) Die Nummern 14 und 15 werden zu den Nummern 9 und 10. 
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gg) Nach Nummer 10 wird die folgende Nummer 11 eingefügt: 


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


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


ii) Nummer 22 wird durch die folgende Nummer 18 ersetzt: 


„18. entgegen Artikel 27 Absatz 1 Unterabsatz 1 oder Unterabsatz 3, jeweils 
in Verbindung mit Artikel 2 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/585, 
dort genannte Daten nicht, nicht richtig, nicht vollständig, nicht in der vor-
geschriebenen Weise oder nicht rechtzeitig übermittelt,“. 


jj) Die Nummern 22a bis 22d werden zu den Nummern 19 bis 22. 


kk) In Nummer 23 wird die Angabe „, auch in Verbindung mit Artikel 28 Absatz 2 
Unterabsatz 1,“ gestrichen. 


25. In § 120e wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 und 2“ 
ersetzt. 


26. Nach § 130 wird der folgende § 130a eingefügt: 


„§ 130a 


Anwendungsbestimmung für § 32 Absatz 1 Satz 1 


§ 32 Absatz 1 Satz 1 in der Fassung des Gesetzes vom [einfügen: Tag des Inkraft-
tretens und Fundstelle im BGBl.] ist erstmals auf das Geschäftsjahr anzuwenden, das 
nach dem [einfügen: Tag des Inkrafttretens nach Artikel 55 Absatz 1 dieses Gesetzes] 
beginnt.“ 


27. § 141 Absatz 3 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


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


Artikel 6 


Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 


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


1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 
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a) Nach der Angabe zu § 63 wird die folgende Angabe eingefügt: 


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


b) Die Angabe zu § 65a wird durch die folgende Angabe ersetzt: 


„§ 65a (weggefallen)“. 


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


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


2. § 6 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 2a wird wie folgt geändert: 


aa) In Satz 1 wird die Angabe „einen hinreichend begründeten Verdacht“ durch 
die Angabe „Anhaltspunkte“ ersetzt. 


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


b) Nach Absatz 2g wird der folgende Absatz 2h eingefügt: 


„(2h) Die Bundesanstalt kann 


1. die Öffentlichkeit warnen oder 


2. die Verbreitung von emittentenfinanzierten Analysen durch Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen aussetzen, 


wenn emittentengesponserte Analysen nicht im Einklang mit den nach Artikel 24 
Absatz 3c der Richtlinie 2014/65/EU erlassenen technischen Regulierungsstan-
dards (EU-Verhaltenskodex für emittentengesponserte Analysen) erstellt wurden.“ 


c) Nach Absatz 4 wird der folgende Absatz 4a eingefügt: 


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


3. In § 10 Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe „im Sinne“ die Angabe „des Artikels 23b 
Absatz 7 und“ eingefügt. 
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4. Nach § 63 wird der folgende § 63a eingefügt: 


„§ 63a 


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


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


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


(3) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das emittentenfinanzierte Analy-
sen erstellt oder verbreitet, muss geeignete Vorkehrungen treffen, um zu gewährleis-
ten, dass die Analysen den Vorgaben der Absätze 1 und 2 entsprechen und unter Ein-
haltung des „EU-Verhaltenskodex für emittentenfinanzierte Analysen“ erstellt wurden.“ 


5. § 65a wird gestrichen. 


6. § 70 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 6a wird wie folgt geändert: 


aa) Satz 1 Nummer 1 bis 3 wird durch die folgenden Nummern 1 bis 3 ersetzt: 


„1. eine Vereinbarung zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men und dem Drittanbieter von Ausführungsdienstleistungen und Analy-
sen getroffen wurde, in der eine Vergütungsmethode festgelegt ist, die 
beinhaltet, wie die Gesamtkosten der Analysen bei der Bestimmung der 
Gesamtkosten der Wertpapierdienstleistungen berücksichtigt werden, 


2. das die Analysen annehmende Wertpapierdienstleistungsunternehmen 


a) seine Kunden über seine Entscheidung, Ausführungsdienstleistun-
gen und Analysen separat oder gemeinsam zu bezahlen, informiert, 


b) seinen Kunden seine Grundsätze zur Bezahlung von Analyse- und 
Ausführungsdienstleistungen zur Verfügung stellt, einschließlich der 
Art von Informationen, die das Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men nach der gewählten Zahlungsmethode zur Verfügung stellen 
kann, und – soweit relevant – einschließlich der Informationen über 
Maßnahmen, wie das Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus 
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der gemeinsamen Bezahlung potentiell entstehende Interessenkon-
flikte vermeidet oder regelt, und 


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


bb) Nach Satz 3 werden die folgenden Sätze eingefügt: 


„Nicht als Analysen gelten Handelskommentare und andere maßgeschnei-
derte Handelsberatungsdienstleistungen, die unmittelbar mit der Ausführung 
eines Geschäfts in Finanzinstrumenten verbunden sind. Das Wertpapierpa-
pierdienstleistungsunternehmen führt Buch über die Gesamtkosten, die den 
ihnen bereitgestellten Analysen Dritter zuzurechnen sind, soweit es Kenntnis 
von diesen Kosten hat. Diese Informationen werden den Kunden der Wertpa-
pierfirma auf Anfrage jährlich zur Verfügung gestellt.“ 


b) Nach Absatz 6a wird der folgende Absatz 6b eingefügt: 


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


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


„(6) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems darf die Zulassung der Ak-
tien eines Emittenten zum Handel nicht mit der Begründung verhindern, dass die Ge-
sellschaft eine Struktur mit Mehrstimmrechtsaktien eingeführt oder geändert hat.“ 


8. § 76 wird wie folgt geändert:  


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 Han-
delssystems“ eingefügt. 


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


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


1. das als KMU-Wachstumsmarkt registrierte Segment des multilateralen Han-
delssystems ist eindeutig von den anderen vom Betreiber des multilateralen 
Handelssystems betriebenen Marktsegmenten getrennt; insbesondere trägt 
das Segment einen anderen Namen, besitzt ein anderes Regelwerk, verwen-
det eine andere Marketingstrategie, weist eine andere Medienpräsenz auf und 
besitzt eine spezifisch zugewiesene Handelsplatz-Identifikationsnummer; 


2. die in dem speziellen KMU-Wachstumsmarktsegment getätigten Geschäfte 
sind klar von anderem Marktgeschehen innerhalb der anderen Segmente des 
multilateralen Handelssystems zu unterscheiden und 
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3. auf Ersuchen der Bundesanstalt werden vom multilateralen Handelssystem 
ein umfassendes Verzeichnis der in dem betreffenden KMU-Wachstums-
marktsegment notierten Instrumente sowie alle von der zuständigen Behörde 
gegebenenfalls angeforderten Informationen über die Funktionsweise des 
KMU-Wachstumsmarktsegments vorgelegt. 


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


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


d) Absatz 3 wird wie folgt geändert: 


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


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


cc) Nach Satz 2 wird der folgende Satz eingefügt: 


„Handelt es sich bei dem anderen Handelsplatz nicht um einen KMU-Wachs-
tumsmarkt, so ist der Emittent im Hinblick auf diesen Handelsplatz über etwa-
ige Verpflichtungen in Bezug auf die Unternehmensführung und -kontrolle o-
der in Bezug auf erstmalige, laufende oder punktuelle Veröffentlichungen, de-
nen er unterliegen wird, zu unterrichten.“ 


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


„§ 76a 


Transparenzanforderungen an multilateralen Handelssystemen beim Handel von Ak-
tien, deren Emittenten über Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfügen 


(1) Betreiber von multilateralen Handelssystemen, die als KMU-Wachstumsmarkt 
registriert sind, machen die Zulassung von Aktien von Emittenten, die über eine Mehr-
stimmrechtsaktienstruktur verfügen, davon abhängig, dass die in Absatz 3 genannten 
Angaben in das nach § 76 Absatz 1 Nummer 3 geforderte Dokument aufgenommen 
werden, sofern sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU) 
2017/1129 oder EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung 
(EU) 2017/1129 veröffentlicht werden. Sämtliche Änderungen der nach Absatz 3 ge-
forderten Angaben sind im Jahresfinanzbericht nach Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g 
der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission zu veröffentlichen. 


(2) Betreiber von multilateralen Handelssystemen, die nicht als KMU-Wachstums-
markt registriert sind, machen die Zulassung von Aktien von Emittenten, die über eine 
Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfügen, davon abhängig, dass die in Absatz 3 ge-
nannten Angaben in das nach den Regeln des nicht als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistrierten multilateralen Handelssystems geforderte Zulassungsdokument aufgenom-
men werden, sofern sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU) 
2017/1129 oder EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung 
(EU) 2017/1129 veröffentlicht werden. Diese Verpflichtung gilt nur, sofern der Emittent 
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ein nach den Regeln des nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten multilateralen 
Handelssystems gefordertes Zulassungsdokument veröffentlicht. Sofern der Emittent 
nach inländischem Recht zur regelmäßigen Finanzberichterstattung verpflichtet ist, 
stellt der Betreiber des nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten multilateralen 
Handelssystems sicher, dass sämtliche nach Absatz 3 geforderten Angaben in der Fi-
nanzberichterstattung veröffentlichen werden, sofern sie nicht bereits in den nach Satz 
1 geforderten Dokumenten veröffentlicht wurden. Zudem hat ein Emittent, der nach 
inländischem Recht der Pflicht zur regelmäßigen Finanzberichterstattung unterliegt, 
sämtliche Änderungen an den nach Absatz 3 geforderten Angaben in der Finanzbe-
richterstattung zu veröffentlichen. 


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


1. zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen Aktiengattun-
gen, einschließlich der nicht zum Handel zugelassenen Aktien, und für jede Akti-
engattung Angaben zu den mit den Aktien jener Gattung verbundenen Rechten 
und Pflichten, dem prozentualen Anteil am Gesamtkapital oder an der Gesamtzahl 
der Aktien, den die Aktien jener Gattung repräsentieren, sowie der Gesamtzahl der 
von den Aktien in jener Gattung repräsentierten Stimmrechte; 


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


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


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


(4) Betreiber von multilateralen Handelssystemen stellen sicher, dass sie von den 
Emittenten mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilateralen Han-
delssystem gehandelt werden, entsprechend eines aufgrund von Artikel 5 Absatz 5 der 
Mehrstimmrechtsrichtlinie erlassenen Delegierten Rechtsakts über das Vorliegen sol-
cher Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien unterrichtet werden. 


(5) Betreiber von multilateralen Handelssystemen stellen sicher, dass die Aktien 
von Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilatera-
len Handelssystem gehandelt werden, entsprechend eines aufgrund von Artikel 5 Ab-
satz 5 der Mehrstimmrechtsrichtlinie erlassenen Delegierten Rechtsakts eindeutig als 
solche gekennzeichnet werden.“ 


10. § 120 wird wie folgt geändert: 


a) In Absatz 2 Nummer 3 wird nach der Angabe „596/2014“ ein Komma und die An-
gabe „in der Fassung vom 14.11.2024,“ eingefügt. 


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


c) Absatz 15 wird wie folgt geändert: 
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aa) Nach Nummer 6 wird die folgende Nummer 6a eingefügt: 


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


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


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


„(18) Die Ordnungswidrigkeit kann geahndet werden: 


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


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


3. in den übrigen Fällen des Absatzes 15 mit einer Geldbuße bis zu fünfhundert-
tausend Euro. 


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


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


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


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


(18b) Bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung mit einem 
Gesamtumsatz von mehr als 100 Millionen Euro kann abweichend von Absatz 18a 
Nummer 1 eine Ordnungswidrigkeit in den Fällen der Absätze 14 und 15 Num-
mer 2 mit einer Geldbuße bis zu 15 Prozent des Gesamtumsatzes geahndet wer-
den. 


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


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


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


des Gesamtumsatzes geahndet werden. 


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


1. bei einer natürlichen Person über Absatz 18 hinaus und 


2. bei einer juristischen Person oder Personenvereinigung über die Absätze 18a 
bis 18c hinaus 
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mit einer Geldbuße bis zur dreifachen Höhe der durch den Verstoß erzielten Ge-
winne oder vermiedenen Verluste geahndet werden. Die Höhe der erzielten Ge-
winne oder vermiedenen Verluste kann geschätzt werden.“ 


e) In Absatz 23 Satz 1 wird die Angabe „des Absatzes 18 Satz 2 Nummer 1 und 2“ 
durch die Angabe „der Absätze 18b und 18c“ ersetzt. 


Artikel 7 


Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 


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


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


„(1) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäi-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäi-
schen 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.“ 


Artikel 8 


Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes 


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


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


„§ 24b 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


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


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


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


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


b) die Rechtsträgerkennung des Marktbetreibers, 


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


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


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


(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen las-
sen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist. 


(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das 
Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten. 


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


1. Informationen nach § 124 Absatz 1, 


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


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


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


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


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


2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der juristischen Person, 


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


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


2. § 73 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 
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aa) In Satz 4 wird die Angabe „unverzüglich“ durch die Angabe „gleichzeitig mit 
der Veröffentlichung“ ersetzt. 


bb) Nach Satz 4 wird der folgende Satz wird eingefügt: 


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


b) Absatz 3 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Die Bundesanstalt veröffentlicht Maßnahmen nach den Absätzen 1 und 2 unver-
züglich und übermittelt diese den zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaa-
ten der Europäischen Union und der Vertragsstaaten des Abkommens über den 
Europäischen Wirtschaftsraum sowie der Europäischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehörde, wobei bei der Übermittlung an die Europäische Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde die Anforderungen des § 24b Absatz 5 und 6 gelten.“ 


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


„(1b) Wird bei der Zulassung eines Finanzinstruments zum Handel an einem KMU-
Wachstumsmarkt ein Zulassungsdokument im Sinne des Absatzes 1 Nummer 3 zwei-
ter Halbsatz erste Alternative oder ein Prospekt nach Absatz 1 Nummer 3 zweiter Halb-
satz zweite Alternative veröffentlicht, hat der Emittent das Zulassungsdokument oder 
den Prospekt gleichzeitig mit der Veröffentlichung an die das Unternehmensregister 
führende Stelle als Sammelstelle für das zentrale europäische Zugangsportal zu über-
mitteln. Die Emittenten stellen außerdem sicher, dass die Finanzberichterstattung nach 
Absatz 1 Nummer 4 und die Informationen nach Absatz 1 Nummer 6 im zentralen eu-
ropäischen Zugangsportal zugänglich gemacht werden.“ 


Artikel 9 


Änderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung 


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


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


2. § 6 wird gestrichen. 


3. § 8 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


a) In Nummer 1 wird die Angabe „vorgesehenen“ gestrichen. 


b) In Nummer 2 wird die Angabe „vorgesehene“ gestrichen. 
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Artikel 10 


Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organi-
sationsverordnung 


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


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


„§ 14 


Sachkunde des Mitarbeiters in der Anlageberatung 


(1) Mitarbeiter in der Anlageberatung im Sinne des § 87 Absatz 1 des Wertpapier-
handelsgesetzes müssen die für die Erbringung der Anlageberatung erforderliche 
Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelmäßig auf den neuesten 
Stand zu bringen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen überprüft die Sach-
kunde jedes Mitarbeiters mindestens einmal jährlich unter Berücksichtigung von Ver-
änderungen der gesetzlichen Anforderungen und seines Angebots an Wertpapier-
dienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumenten und struktu-
rierten Einlagen. 


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


1. Kundenberatung: 


a) Bedarfsermittlung, 


b) Lösungsmöglichkeiten, 


c) Produkterstellung und -information und 


d) Serviceerwartungen des Kunden, Besuchsvorbereitung, Kundenkontakte, 
Kundengespräch, Kundenbetreuung; 


2. rechtliche Grundlagen: 


a) Vertragsrecht, 


b) Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Kapitalanlagegesetz-
buchs, die bei der Anlageberatung oder der Anbahnung einer Anlageberatung 
zu beachten sind, und 


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


3. fachliche Grundlagen: 


a) Funktionsweise des Finanzmarktes einschließlich der Auswirkungen des Fi-
nanzmarktes auf den Wert und die Preisbildung von Finanzinstrumenten so-
wie des Einflusses von wirtschaftlichen Kennzahlen oder von regionalen, 
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nationalen oder globalen Ereignissen auf die Märkte und auf den Wert von 
Finanzinstrumenten, 


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


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


d) Grundzüge der Bewertungsgrundsätze für Finanzinstrumente, 


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


f) Grundzüge des Portfoliomanagements einschließlich der Auswirkungen der 
Diversifikation bezogen auf individuelle Anlagealternativen und 


g) Aspekte des Marktmissbrauchs und der Bekämpfung der Geldwäsche. 


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


(4) Die nach Absatz 2 Nummer 3 erforderlichen Kenntnisse müssen sich auf die 
Arten von Finanzinstrumenten beziehen, die das Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men anbietet oder die Gegenstand der Anlageberatung durch den Mitarbeiter sein kön-
nen. 


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


1. mit der Anlageberatung betraut ist, 


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


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


4. die Anlageberatung gegenüber dem Kunden verantwortlich erbringt. 


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


(6) Die nach den Absätzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit 







 - 33 -   


 


Stellenbeschreibungen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in an-
derer geeigneter Weise nachgewiesen sein. 


(7) Die Absätze 1 bis 6 gelten für die Sachkunde von Mitarbeitern von Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen entsprechend, wenn diese Mitarbeiter strukturierte 
Einlagen an Kunden verkaufen oder Kunden über solche beraten. 


§ 15 


Sachkunde des Vertriebsmitarbeiters 


(1) Vertriebsmitarbeiter im Sinne des § 87 Absatz 2 des Wertpapierhandelsgeset-
zes müssen die für ihre Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuierlich 
zu wahren und regelmäßig auf den neuesten Stand zu bringen. Das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen überprüft die Sachkunde jedes Mitarbeiters mindestens einmal 
jährlich unter Berücksichtigung von Veränderungen der gesetzlichen Anforderungen 
und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistun-
gen, Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen. 


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


1. rechtliche Grundlagen: 


a) Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes über Merkmale und Umfang von 
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen und 


b) Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Kapitalanlagegesetz-
buchs, die bei der Erteilung von Informationen über Finanzinstrumente, struk-
turierte Einlagen sowie der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und 
Wertpapiernebendienstleistungen an Kunden von Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen zu beachten sind; 


2. fachliche Grundlagen: 


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


b) Kenntnisse über die Summe der Kosten und Gebühren, die für den Kunden 
im Zusammenhang mit den Geschäften anfallen und die im Zusammenhang 
mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapierneben-
dienstleistungen entstehen. 


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


(4) Die nach Absatz 2 Nummer 2 erforderlichen Kenntnisse müssen sich auf die-
jenigen Arten von Finanzinstrumenten, strukturierten Einlagen, Wertpapierdienstleis-
tungen und Wertpapiernebendienstleistungen beziehen, die Gegenstand der Erteilung 
von Informationen durch den Mitarbeiter sein können. 


(5) Die nach Absatz 2 erforderliche praktische Anwendung bedeutet, dass der 
Mitarbeiter durch seine vorherige Tätigkeit erfolgreich nachgewiesen hat, dass er in der 
Lage ist, Informationen über Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen, Wertpapier-
dienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen zu erteilen. Der Mitarbeiter 
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muss diese vorherige Tätigkeit mindestens über einen Zeitraum von sechs Monaten, 
gerechnet auf der Basis von Vollzeitäquivalenten, ausgeübt haben. Die vorherige Tä-
tigkeit kann auch in einer Tätigkeit der Erteilung von Informationen über Finanzinstru-
mente, strukturierte Einlagen, Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienst-
leistungen unter der Aufsicht eines anderen Mitarbeiters bestehen, wenn Intensität und 
Reichweite der Aufsicht im angemessenen Verhältnis zu den Kenntnissen und prakti-
schen Anwendungen des beaufsichtigten Mitarbeiters stehen und der beaufsichtigende 
Mitarbeiter 


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


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


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


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


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


(6) Die nach den Absätzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter 
Weise nachgewiesen sein. 


§ 16 


Sachkunde des Mitarbeiters in der Finanzportfolioverwaltung 


(1) Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung im Sinne des § 87 Absatz 3 des 
Wertpapierhandelsgesetzes müssen die für ihre Tätigkeit erforderliche Sachkunde ha-
ben. Sie ist kontinuierlich zu wahren und regelmäßig auf den neuesten Stand zu brin-
gen. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen überprüft die Sachkunde jedes Mit-
arbeiters mindestens einmal jährlich unter Berücksichtigung von Veränderungen der 
gesetzlichen Anforderungen und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, 
Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen. 


(2) Die Sachkunde umfasst insbesondere Kenntnisse und ihre praktische Anwen-
dung nach § 14 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe a und, soweit es § 64 Absatz 3 des 
Wertpapierhandelsgesetzes betrifft, Buchstabe c sowie Nummer 3, jeweils auch in Be-
zug auf strukturierte Einlagen, mit der Maßgabe, dass auf diejenigen Finanzinstru-
mente, strukturierten Einlagen und Geschäfte abzustellen ist, die Gegenstand der Fi-
nanzportfolioverwaltung des Mitarbeiters sein können. 


(3) Die Sachkunde umfasst darüber hinaus insbesondere Kenntnisse in den fol-
genden Sachgebieten und ihre praktische Anwendung: 


1. rechtliche Grundlagen: Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes und des Ka-
pitalanlagegesetzbuchs, die bei der Finanzportfolioverwaltung oder bei der Anbah-
nung einer Finanzportfolioverwaltung zu beachten sind; 


2. fachliche Grundlagen: 
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a) Portfoliomanagement und 


b) Portfolioanalyse. 


(4) Die Sachkunde umfasst darüber hinaus die Kenntnis der internen Anweisun-
gen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, 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 Wertpapierhandelsge-
setzes erlassen worden sind. 


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


1. mit der Finanzportfolioverwaltung betraut ist, 


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


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


4. die Finanzportfolioverwaltung gegenüber dem Kunden verantwortlich erbringt. 


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


(6) Die nach den Absätzen 1 bis 5 erforderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter 
Weise nachgewiesen sein. 


§ 17 


Sachkunde des Vertriebsbeauftragten 


(1) Vertriebsbeauftragte im Sinne des § 87 Absatz 4 des Wertpapierhandelsge-
setzes müssen die für ihre Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Sie ist kontinuier-
lich zu wahren und regelmäßig auf den neuesten Stand zu bringen. Das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen überprüft die Sachkunde jedes Mitarbeiters mindestens 
einmal jährlich unter Berücksichtigung von Veränderungen der gesetzlichen Anforde-
rungen und seines Angebots an Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienst-
leistungen, Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen. 


(2) Für die Anforderungen an die Sachkunde gilt § 14 Absatz 2, 3 und 5, jeweils 
auch in Bezug auf strukturierte Einlagen, entsprechend mit der Maßgabe, dass auf 
diejenigen Wertpapierdienstleistungen, Wertpapiernebendienstleistungen, Finanzin-
strumente, strukturierten Einlagen und Geschäfte abzustellen ist, für die der Mitarbeiter 
Vertriebsvorgaben ausgestaltet, umsetzt oder überwacht. 
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(3) Die Sachkunde umfasst darüber hinaus insbesondere die Kenntnis der ge-
setzlichen Anforderungen an Vertriebsvorgaben sowie deren Ausgestaltung, Umset-
zung und Überwachung. 


(4) Die nach den Absätzen 1 bis 3 erforderliche Sachkunde muss durch Ab-
schluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stellenbeschreibun-
gen, durch Schulungs- oder Weiterbildungsnachweise oder in anderer geeigneter 
Weise nachgewiesen sein. 


§ 18 


Sachkunde des Compliance-Beauftragten 


(1) Der Compliance-Beauftragte im Sinne des § 87 Absatz 5 des Wertpapierhan-
delsgesetzes muss die für seine Tätigkeit erforderliche Sachkunde haben. Er hat die 
erforderliche Sachkunde nach Satz 1 kontinuierlich zu wahren und anhand geeigneter 
Fortbildungsmaßnahmen regelmäßig auf den neuesten Stand zu bringen. Die Sach-
kunde umfasst insbesondere Kenntnisse in folgenden Sachgebieten und ihre prakti-
sche Anwendung: 


1. rechtliche Kenntnisse: 


a) Kenntnisse der Rechtsvorschriften, die vom Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapier-
nebendienstleistungen einzuhalten sind, 


b) Kenntnisse der Verwaltungsvorschriften, die von der Bundesanstalt zur Kon-
kretisierung des Wertpapierhandelsgesetzes erlassen worden sind, 


c) Kenntnisse der Anforderungen und Ausgestaltung angemessener Prozesse 
von Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Verhinderung und zur Aufde-
ckung von Verstößen gegen aufsichtsrechtliche Bestimmungen, 


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


e) soweit Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsunternehmens auf Grund ih-
rer Tätigkeit Kenntnis von Insiderinformationen im Sinne des Artikels 7 der 
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 erlangen können, Kenntnisse der Handels-
überwachung und der Vorschriften des Abschnitts 3 des Wertpapierhandels-
gesetzes und 


f) soweit von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleis-
tungen mit Auslandsbezug erbracht werden, Kenntnisse der hierbei zu beach-
tenden besonderen rechtlichen Anforderungen; 


2. fachliche Kenntnisse: 


a) Kenntnisse der Grundzüge der Organisation und Zuständigkeiten der Bundes-
anstalt, 


b) Kenntnisse sämtlicher Arten von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapier-
nebendienstleistungen, die durch das Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
erbracht werden, sowie der von ihnen ausgehenden Risiken, 
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c) Kenntnisse der Funktionsweisen und Risiken der Arten von Finanzinstrumen-
ten, in denen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienst-
leistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen erbringt, 


d) Erkennen möglicher Interessenkonflikte und ihrer Ursachen und 


e) Kenntnisse verschiedener Ausgestaltungsmöglichkeiten von Vertriebsvorga-
ben sowie der Aufbau- und Ablauforganisation des Wertpapierdienstleistungs-
unternehmens und von Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Allgemei-
nen. 


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


§ 19 


Berufsqualifikation als Sachkundenachweis 


Die erforderliche Sachkunde gilt insbesondere durch die folgenden Berufsqualifi-
kationen und deren Vorläufer- oder Nachfolgeberufe als nachgewiesen: 


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


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


a) Abschlusszeugnis als Bank- oder Sparkassenbetriebswirt oder -wirtin einer 
Bank- oder Sparkassenakademie, 


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


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


d) Abschlusszeugnis als Bank- oder Sparkassenkaufmann oder -frau, Invest-
mentfondskaufmann oder -frau oder als Kaufmann oder -frau für Versicherun-
gen und Finanzen Fachrichtung Finanzdienstleistungen, 


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


3. über Nummer 1 hinaus für die Sachkunde im Sinne des § 15 Absatz 2 die Ab-
schlusszeugnisse nach Nummer 2 Buchstabe a bis d, sofern bei diesen Ausbildun-
gen die in § 15 Absatz 2 genannten Kenntnisse vermittelt werden; 
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4. für die Sachkunde im Sinne des § 18 Absatz 1 Satz 2: 


a) ein Abschlusszeugnis eines Studiums der Rechtswissenschaft, wenn darüber 
hinaus eine fachspezifische Berufspraxis nachgewiesen werden kann, die ge-
währleistet, dass der Mitarbeiter den an die Sachkunde zu stellenden Anfor-
derungen genügt, 


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


c) ein Abschlusszeugnis nach Nummer 2 Buchstabe a. 


§ 20 


Anerkennung ausländischer Berufsbefähigungsnachweise im Rahmen der Niederlas-
sungsfreiheit 


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


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


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


(2) Ist die Ausübung der Tätigkeit in dem anderen Mitglied- oder Vertragsstaat 
nicht durch Rechts- oder Verwaltungsvorschrift an eine bestimmte Berufsqualifikation 
gebunden, kann die Sachkunde durch jedes andere geeignete Dokument, insbeson-
dere durch Abschluss- oder Arbeitszeugnisse, gegebenenfalls in Verbindung mit Stel-
lenbeschreibungen, nachgewiesen werden. 


§ 21 


Zuverlässigkeit 


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


2. Der bisherige § 14 wird zu § 22. 
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Artikel 11 


Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Prüfungsverordnung 


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


1. § 11 Absatz 1 Satz 1 Nummer 27 wird durch die folgende Nummer 27 ersetzt: 


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


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


a) Nummer 22 wird gestrichen. 


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


c) Nummer 22b wird gestrichen. 


Artikel 12 


Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes 


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


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


„§ 9a Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 


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


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


3. Nach § 9 wird der folgende § 9a eingefügt: 
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„§ 9a 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


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


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


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


2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen: 


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


b) die Rechtsträgerkennung des Unternehmens, 


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


d) den Wirtschaftszweig oder die Wirtschaftszweige der wirtschaftlichen Tätig-
keiten des Unternehmens nach Artikel 7 Absatz 4 Buchstabe e der Verord-
nung (EU) 2023/2859, 


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


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


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


(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen las-
sen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist.“ 


4. § 10 wird wie folgt geändert: 


a) Nach Absatz 3 Satz 3 wird der folgende Satz eingefügt: 


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


b) Absatz 4 wird wie folgt geändert: 


aa) In Satz 1 wird die Angabe „und der Bundesanstalt“ gestrichen. 


bb) In Satz 2 wird die Angabe „im Hinblick auf die Geschäftsführungen der in Ab-
satz 2 Satz 1 Nummer 1 und 2 erfassten Börsen“ gestrichen. 


5. § 14 Absatz 3 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 
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„Der Bieter hat der Bundesanstalt die zu veröffentlichende Angebotsunterlage gleich-
zeitig mit der Bekanntgabe im Internet nach Satz 1 Nummer 1 zu übermitteln, wobei 
die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 zu beachten sind.“ 


6. § 27 Absatz 3 Satz 3 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Der Vorstand und der Aufsichtsrat der Zielgesellschaft haben der Bundesanstalt die 
zu veröffentlichende Stellungnahme gleichzeitig mit der Bekanntgabe im Internet nach 
§ 14 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 mitzuteilen, wobei die Anforderungen nach § 9a Absatz 
2 und 3 zu beachten sind.“ 


7. § 35 Absatz 1 Satz 4 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


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


8. § 60 Absatz 1 wird wie folgt geändert:  


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


b) In Nummer 3 wird die Angabe „oder § 14 Absatz 2 Satz 2“ durch die Angabe „oder 
§ 14 Absatz 2a Satz 1“ ersetzt. 


Artikel 13 


Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 


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


1. In § 1 Absatz 1 Satz 2 wird die Angabe „bezeichneten Artikel“ durch die Angabe 
„bezeichneten Art“ ersetzt. 


2. § 4 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


a) Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


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


b) Satz 4 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt nicht, wenn für die Wertpapiere ein Basisinfor-
mationsblatt nach der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 veröffentlicht werden 
muss.“ 


3. In § 5 Absatz 2 wird die Angabe „Absatz 3“ durch die Angabe „Absatz 2“ ersetzt. 


4. In § 7 Absatz 1 und 6 wird jeweils die Angabe „und 2“ gestrichen. 


5. In § 9 Absatz 4 werden nach der Angabe „Absatz 5“ die Angabe „Unterabsatz 1“ und 
nach der Angabe „Buchstabe“ die Angabe „ba Ziffer iii,“ eingefügt. 
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6. In § 15 Absatz 1 wird die Angabe „oder Satz 2“ gestrichen. 


7. § 18 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 3 wird wie folgt geändert: 


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


bb) In Satz 7 wird die Angabe „spätestens“ gestrichen. 


b) Absatz 4 wird wie folgt geändert: 


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


bb) In Satz 4 wird die Angabe „einen hinreichend begründeten Verdacht“ durch 
die Angabe „Anhaltspunkte“ ersetzt. 


c) Absatz 5 wird wie folgt geändert: 


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


bb) In Satz 3 wird die Angabe „hinreichend begründetem Verdacht“ durch die 
Angabe „Anhaltspunkten“ ersetzt. 


8. § 21 Absatz 1 und 2 wird durch die folgenden Absätze 1 und 2 ersetzt: 


„(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. 


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


9. § 22 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


aa) In Satz 1 wird die Angabe „ist“ durch die Angabe „sowie Nachträge sind“ er-
setzt. 


bb) Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Dies gilt entsprechend für die Hinterlegung der endgültigen Bedingungen des 
Angebots, von einheitlichen Registrierungsformularen einschließlich deren 
Änderungen sowie Dokumenten nach Artikel 1 Absatz 4 Buchstabe da Ziffer 
iii und Buchstabe db Ziffer iii und Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe ba Ziffer 
iii der Verordnung (EU) 2017/1129.“ 


b) Absatz 2 wird gestrichen. 


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


aa) Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 
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„Der gebilligte Prospekt sowie gebilligte Nachträge werden von der Bundes-
anstalt zehn Jahre aufbewahrt.“ 


bb) Satz 3 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Dies gilt entsprechend für die in Absatz 1 Satz 2 genannten Dokumente mit 
der Maßgabe, dass die Aufbewahrungsfrist mit dem Ablauf des 31. Dezem-
bers des Kalenderjahres beginnt, in dem das Dokument hinterlegt wurde.“ 


d) Absatz 4 wird zu Absatz 3. 


10. § 24 Absatz 3 wird wie folgt geändert: 


a) Nach der Angabe „(ABl. L 168 vom 30.6.2017, S. 12)“ wird ein Komma und die 
Angabe „in der Fassung vom 14.11.2024,“ eingefügt. 


b) In Nummer 16 wird die Angabe „aufnimmt oder“ durch die Angabe „aufnimmt,“ er-
setzt. 


c) In Nummer 17 wird die Angabe „veröffentlicht.“ durch die Angabe „veröffentlicht 
oder“ ersetzt. 


d) Nach Nummer 17 wird die folgende Nummer 18 eingefügt: 


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


Artikel 14 


Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 


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


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


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


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


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


c) im Fall der Zusammenfassung eines EU-Folgeprospekts und eines EU-
Wachstumsemissionsprospekts richtet sich die Vollständigkeit der relevanten 
Informationen nach Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz 1 in Verbindung mit Absatz 
12a Unterabsatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 2017/1129.“ 


2. § 24 Absatz 4 wird wie folgt geändert: 
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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 ersetzt: 


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


15. einen EU-Wachstumsemissionsprospekt veröffentlicht, ohne zu den in Artikel 
15a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 genannten Per-
sonen zu gehören, oder einen EU-Wachstumsemissionsprospekt veröffent-
licht, der die nach Artikel 15a Absatz 2 oder Absatz 3 der Verordnung (EU) 
2017/1129 vorgeschriebenen Angaben nicht oder nicht in der vorgeschriebe-
nen Weise enthält,“. 


Artikel 15 


Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 


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


1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 


a) Die Angabe zu § 3 wird durch die folgende Angabe ersetzt: 


„§ 3 (weggefallen)“. 


b) Die Angabe zu § 6 wird durch die folgende Angabe ersetzt: 


„§ 6 (weggefallen)“. 


2. § 3 wird gestrichen. 


3. § 4 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


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


b) Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Die Verpflichtung nach Satz 1 gilt nicht 


1. für ein öffentliches Angebot im Inland von Wertpapieren mit einem Gesamtge-
genwert im Europäischen Wirtschaftsraum von weniger als 100 000 Euro, be-
rechnet über einen Zeitraum von zwölf Monaten und in entsprechender An-
wendung von Artikel 3 Absatz 2c der Verordnung (EU) 2017/1129, 


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


3. für Kreditinstitute oder 
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4. wenn für die Wertpapiere ein Basisinformationsblatt nach der Verordnung 
(EU) Nr. 1286/2014 veröffentlicht werden muss.“ 


c) Die Sätze 3 und 4 werden gestrichen. 


4. § 6 wird gestrichen. 


Artikel 16 


Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 


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


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


„§ 23 Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 


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


„§ 23 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


Die Informationen nach Artikel 21a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 
2017/1129 sind der Bundesanstalt unter Beachtung der Vorgaben nach Artikel 21a Ab-
satz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2017/1129 ausschließlich elektronisch über das 
Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.“ 


Artikel 17 


Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes 


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


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


„§ 23 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 für 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 Unterabsatz 1 Buchstabe b der Verord-
nung (EU) 2023/2631 sind der Bundesanstalt unter Beachtung der Vorgaben nach Ar-
tikel 21a Absatz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2017/1129 und nach Artikel 15a Absatz 
1 und 2 der Verordnung (EU) 2023/2631 ausschließlich elektronisch über das Melde- 
und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichtigen sind 
verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssystem der 
Bundesanstalt einzurichten.“ 


2. § 24a Absatz 2 wird wie folgt geändert: 


a) Nach Nummer 13 werden die folgenden Nummern 14 bis 16 eingefügt: 


„14. entgegen Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 1 eine Übermittlung an die zu-
ständige Sammelstelle nicht oder nicht rechtzeitig vornimmt, 


15. entgegen Artikel 15a Absatz 1 Unterabsatz 2 Informationen an die zustän-
dige Sammelstelle übermittelt, die nicht den Anforderungen entsprechen, 


16. entgegen Artikel 15a Absatz 2 keine Rechtsträgerkennung ausstellen lässt,“. 


b) Die bisherigen Nummern 14 und 15 werden zu den Nummern 17 und 18. 


Artikel 18 


Änderung des Börsengesetzes 


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


1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 


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


„§ 3c Abberufungsverlangen beim Börsenträger 


§ 3d Abberufungsverlangen bei der Börse“. 


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


„§ 22a (weggefallen)“. 


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


„§ 26e (weggefallen)“. 


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


„§ 26h Datenübermittlungsverlangen; Satzungsermächtigung“. 


2. § 3 wird wie folgt geändert: 


a) In Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe „zuständige oberste Landesbehörde (Börsen-
aufsichtsbehörde)“ durch die Angabe „Börsenaufsichtsbehörde“ ersetzt. 
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b) Absatz 4 wird wie folgt geändert: 


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


„Die Börsenaufsichtsbehörde kann, soweit dies zur Erfüllung ihrer Aufgaben 
erforderlich ist, auch ohne besonderen Anlass, bei der Börse, bei dem Bör-
senträger, bei mit dem Börsenträger verbundenen Unternehmen im Sinne des 
§ 271 Absatz 2 des Handelsgesetzbuchs und, soweit Aktivitäten und Prozesse 
ausgelagert wurden, bei Auslagerungsunternehmen sowie bei Handelsteil-
nehmern, mittelbaren Handelsteilnehmern und bei den Emittenten der zum 
regulierten Markt zugelassenen Wertpapiere Prüfungen vornehmen; sie kann 
gegenüber dem Börsenträger zudem die Durchführung einer Prüfung auf des-
sen Kosten durch einen geeigneten durch den Börsenträger im Einvernehmen 
mit der Börsenaufsichtsbehörde zu bestellenden externen Prüfer anordnen. 
Die Börsenaufsichtsbehörde kann von jedermann Auskünfte, die Vorlage von 
Unterlagen oder sonstigen Daten und die Überlassung von Kopien verlangen 
sowie Personen laden und vernehmen, um zu überwachen, ob die Verbote 
oder Gebote dieses Gesetzes oder der in § 1 Absatz 1 Satz 1 genannten Ver-
ordnungen eingehalten werden. Die Börsenaufsichtsbehörde kann verlangen, 
dass die Übermittlung der Auskünfte und Unterlagen auf automatisiert verar-
beitbaren Datenträgern erfolgt.“ 


bb) Satz 4 wird wie folgt geändert: 


aaa) Die Angabe vor Nummer 1 wird durch die folgende Angabe vor Num-
mer 1 ersetzt: 


„Sie kann zur Aufklärung, ob börsenrechtliche Vorschriften oder Anord-
nungen verletzt werden oder sonstige Missstände drohen oder vorlie-
gen, welche die ordnungsmäßige Durchführung des Handels an der 
Börse oder die Börsengeschäftsabwicklung beeinträchtigen können, 
insbesondere“. 


bbb) In Nummer 5 wird die Angabe „§ 33 Absatz 1a Satz 1“ durch die An-
gabe „§ 80 Absatz 2 Satz 1“ ersetzt. 


c) In Absatz 5 Satz 2 wird die Angabe „verhindern oder Missstände“ durch die Angabe 
„unterbinden oder Missstände zu verhindern oder“ ersetzt. 


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


„§ 3c 


Abberufungsverlangen beim Börsenträger 


(1) Die Börsenaufsichtsbehörde kann die Abberufung eines Geschäftsleiters ei-
nes Börsenträgers verlangen, wenn 


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


2. die Person als Geschäftsleiter gegen die Bestimmungen dieses Gesetzes oder 
gegen Anordnungen der Börsenaufsichtsbehörde verstoßen hat und sie trotz Ver-
warnung durch die Börsenaufsichtsbehörde dieses Verhalten vorsätzlich oder 
leichtfertig fortsetzt. 
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(2) Die Börsenaufsichtsbehörde kann die Abberufung eines Mitglieds eines Ver-
waltungs- oder Aufsichtsorgans verlangen, wenn 


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


2. der Person wesentliche Verstöße des Börsenträgers gegen die Grundsätze einer 
ordnungsgemäßen Geschäftsführung wegen sorgfaltswidriger Ausübung ihrer 
Überwachungs- und Kontrollfunktion verborgen geblieben sind und sie dieses Ver-
halten trotz Verwarnung durch die Börsenaufsichtsbehörde vorsätzlich oder leicht-
fertig fortsetzt oder 


3. die Person nicht alles Erforderliche zur Beseitigung festgestellter Verstöße veran-
lasst hat und dies trotz Verwarnung durch die Börsenaufsichtsbehörde auch wei-
terhin vorsätzlich oder leichtfertig unterlässt. 


§ 3d 


Abberufungsverlangen bei der Börse 


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


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


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


4. § 5 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 3 Satz 3 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Der Börsenträger hat die Absicht einer wesentlichen Auslagerung und deren Voll-
zug sowie wesentliche Änderungen und schwerwiegende Vorfälle im Rahmen von 
bestehenden wesentlichen Auslagerungen, die die ordnungsgemäße Durchfüh-
rung des Handels an der Börse oder die Börsengeschäftsabwicklung beeinträchti-
gen oder beeinträchtigen können, der Börsenaufsichtsbehörde unverzüglich anzu-
zeigen.“ 


b) Absatz 4 wird wie folgt geändert: 


aa) In Nummer 2 wird die Angabe „begrenzen, und“ durch die Angabe „begren-
zen,“ ersetzt. 


bb) In Nummer 3 wird die Angabe „schaffen.“ durch die Angabe „schaffen, und“ 
ersetzt. 


cc) Nach Nummer 3 wird die folgende Nummer 4 eingefügt: 


„4. sicherzustellen, dass die Börse über mindestens drei aktive Handelsteil-
nehmer verfügt, denen es jeweils möglich ist, mit allen übrigen Handels-
teilnehmern zum Zwecke der Preisbildung in Verbindung zu treten.“ 







 - 49 -   


 


c) Absatz 4b wird durch den folgenden Absatz 4b ersetzt: 


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


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


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


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


„(9) Der Börsenträger hat der Börsenaufsichtsbehörde schwerwiegende Ver-
stöße gegen die Handelsregeln, Störungen der Marktintegrität und Anhaltspunkte 
für einen Verstoß gegen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 un-
verzüglich mitzuteilen und diese bei ihren Untersuchungen umfassend zu unter-
stützen. Die Börsenaufsichtsbehörde hat der Bundesanstalt die Informationen im 
Sinne von Satz 1 unverzüglich zur weiteren Übermittlung an die Europäische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehörde und die zuständigen Behörden der anderen 
Mitgliedstaaten der Europäischen Union und der Vertragsstaaten des Abkommens 
über den Europäischen Wirtschaftsraum zu übermitteln. Im Fall von übermittelten 
Anhaltspunkten für Verstöße gegen die Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 
596/2014 übermittelt die Bundesanstalt Informationen erst dann an weitere Behör-
den im Sinne von Satz 2, wenn sie selbst vom Vorliegen eines Verstoßes über-
zeugt ist.“ 


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


6. § 10 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 1 Satz 3 wird wie folgt geändert: 


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


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


b) Absatz 2 wird gestrichen. 


c) Absatz 3 wird zu Absatz 2. 


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


8. In § 13 Absatz 1 wird die Angabe „drei“ durch die Angabe „vier“ ersetzt. 


9. § 15 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


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


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


10. § 16 Absatz 2 wird wie folgt geändert: 
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a) In Nummer 2 wird die Angabe „§ 21 und“ durch die Angabe „§ 21,“ ersetzt. 


b) In Nummer 3 wird die Angabe „haben.“ durch die Angabe „haben, und“ ersetzt. 


c) Nach Nummer 3 wird die folgende Nummer 4 eingefügt: 


„4. die Sicherstellung der Anforderung, dass die Börse über mindestens drei ak-
tive Handelsteilnehmer verfügen muss, denen es jeweils möglich sein muss, 
mit allen übrigen Handelsteilnehmern zum Zwecke der Preisbildung in Ver-
bindung zu treten.“ 


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


12. § 22a wird gestrichen. 


13. § 24 wird wie folgt geändert: 


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


b) Absatz 2a wird gestrichen. 


c) Absatz 2b wird durch den folgenden Absatz 2b ersetzt: 


„(2b) Die Börse hat geeignete Vorkehrungen zu treffen, um auch bei er-
heblichen Preisschwankungen eine ordnungsgemäße Preisermittlung sicherzu-
stellen. Geeignete Vorkehrungen sind insbesondere kurzfristige Änderungen des 
Marktmodells, kurzzeitige Volatilitätsunterbrechungen unter Berücksichtigung sta-
tischer oder dynamischer Preiskorridore und Limitsysteme der mit der Preisfest-
stellung betrauten Handelsteilnehmer, wobei es der Börse in Ausnahmefällen 
möglich sein muss, jedes Geschäft aufzuheben, zu ändern oder zu berichtigen. 
Die Parameter für solche Volatilitätsunterbrechungen müssen der Liquidität der 
einzelnen Kategorien und Teilkategorien der betreffenden Finanzinstrumente, der 
Art des Marktmodells und der Art der Handelsteilnehmer Rechnung tragen und 
ermöglichen, dass wesentliche Störungen eines ordnungsgemäßen Börsenhan-
dels unterbunden werden. Die Börse hat der Börsenaufsichtsbehörde diese Para-
meter mitzuteilen und auf ihrer Internetseite Angaben zu den Umständen, die zur 
Unterbrechung oder Beschränkung des Handels führen, und die Grundsätze für 
die Festlegung der wichtigsten technischen Parameter, die dazu verwendet wer-
den, zu veröffentlichen.“ 


14. In § 25 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 wird nach der Angabe „zeitweilig“ die Angabe „auf 
Grund einer Notfallsituation“ eingefügt. 


15. Nach § 26b Satz 1 wird der folgende Satz eingefügt: 


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


1. außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraums vergeben wurde oder 


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


16. § 26e wird gestrichen. 


17. § 26f Absatz 1 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Eine Börse, an der Warenderivate oder Derivate von Emissionszertifikaten gehandelt 
werden, muss Verfahren einrichten, um ungeordneten Handel zu verhindern und zu 
korrigieren, geordnete Preis- und Abrechnungsbedingungen zu fördern und die Effizi-
enz der Märkte sicherzustellen (Positionsmanagementkontrollen).“ 


18. In § 26g wird nach der Angabe „deren“ die Angabe „Aufträge für“ eingefügt. 


19. Nach § 26g wird der folgende § 26h eingefügt: 


„§ 26h 


Datenübermittlungsverlangen; Satzungsermächtigung 


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


(2) Der Börsenrat kann eine Satzung erlassen, die Handelsteilnehmer zur wieder-
holten oder regelmäßigen Übermittlung von wiederholt oder regelmäßig erforderlichen 
Daten im Sinne des Absatzes 1 an die Geschäftsführung verpflichtet.“ 


20. § 50 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 


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


bb) Nach Nummer 9 wird die folgende Nummer 10 eingefügt: 


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


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


b) Absatz 5 wird wie folgt geändert: 


aa) Die Angabe „des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 
über Märkte für Finanzinstrumente und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 
648/2012 (ABl. L 173 vom 12.6.2014, S. 84; L 6 vom 10.1.2015, S. 6; L 270 
vom 15.10.2015, S. 4), die durch die Verordnung (EU) 2016/1033 (ABl. L 175 
vom 30.6.2016, S. 1) geändert worden ist“ wird durch ein Komma und die An-
gabe „in der Fassung vom 14.11.2024“ ersetzt. 


bb) In Nummer 1 werden die Buchstaben d bis g durch die folgenden Buchstaben 
d bis h ersetzt: 


„d) Artikel 8a Absatz 1 oder Absatz 2, 
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e) Artikel 8b Absatz 1, 


f) Artikel 10 Absatz 1, 


g) Artikel 11 Absatz 1a Unterabsatz 2, Absatz 1b Unterabsatz 2 oder Absatz 
3 Unterabsatz 4 oder 


h) Artikel 11a Absatz 1 Unterabsatz 4“. 


cc) Nummer 3 wird wie folgt geändert: 


aaa) Buchstabe b wird durch den folgenden Buchstaben b ersetzt: 


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


bbb) Nach Buchstabe b werden die folgenden Buchstaben c und d einge-
fügt: 


„c) Artikel 5 Absatz 7 ein dort genanntes System oder ein dort ge-
nanntes Verfahren nicht oder nicht unverzüglich nach Betriebs-
aufnahme einrichtet, 


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


ccc) Der bisherige Buchstabe c wird zu Buchstabe e. 


ddd) Nach Buchstabe e wird der folgende Buchstabe f eingefügt: 


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


eee) Der bisherige Buchstabe d wird zu Buchstabe g. 


fff) Der bisherige Buchstabe e wird durch den folgenden Buchstaben h er-
setzt: 


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


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


„i) Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 2 Satz 2 die Datenpolitik nicht 
oder nicht in der vorgeschriebenen Weise zur Verfügung stellt, 


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


hhh) Der bisherige Buchstabe f wird zu Buchstabe k. 


iii) Nach Buchstabe k wird der folgende Buchstabe l eingefügt: 


„l) Artikel 22a Absatz 1 Satz 1 Daten nicht, nicht richtig, nicht voll-
ständig, nicht in der vorgeschriebenen Weise oder nicht rechtzei-
tig übermittelt,“. 
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jjj) Der bisherige Buchstabe g wird durch den folgenden Buchstaben m 
ersetzt: 


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


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


c) In Absatz 7a wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 und 
2“ ersetzt.  


Artikel 19 


Weitere Änderung des Börsengesetzes 


Das Börsengesetz, das zuletzt durch Artikel 18 dieses Gesetzes geändert worden ist, 
wird wie folgt geändert: 


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


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


§ 48c Organisiertes Handelssystem an einer Börse“. 


2. § 17 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


a) Nummer 4 wird gestrichen. 


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


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


3. § 38 Absatz 1 wird durch den folgenden Absatz 1 ersetzt: 


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


4. § 39 wird wie folgt geändert: 


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


„(2) Die Geschäftsführung hat die Zulassung im Sinne des Absatzes 1 auch 
auf Antrag des Emittenten zu widerrufen. Bei Wertpapieren im Sinne des § 2 Ab-
satz 2 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes ist ein Widerruf nur zu-
lässig, wenn 


1. bei Antragstellung unter Hinweis auf den Antrag eine Unterlage über ein An-
gebot zum Erwerb aller Wertpapiere, die Gegenstand des Antrags sind, nach 
den Vorschriften des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes veröffent-
licht wurde, 


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


b) in einem anderen Mitgliedstaat der Europäischen Union oder einem an-
deren Vertragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschafts-
raum zum Handel an einem organisierten Markt, sofern für einen Widerruf 
der Zulassung zum Handel an diesem Markt Nummer 1 entsprechende 
Voraussetzungen gelten, 


3. die Wertpapiere weiterhin zum Handel an einem KMU-Wachstumsmarkt  


a) im Inland einbezogen sind oder 


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


oder 


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


(3) Im Fall des Absatzes 2 Satz 2 Nummer 1 darf das Angebot nicht von Be-
dingungen abhängig gemacht werden. Auf die Angebotsunterlage ist § 11 des 
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes mit der Maßgabe entsprechend an-
zuwenden, dass diese keine Angaben nach Absatz 2 Satz 2 Nummer 5 zu enthal-
ten hat. Auf das Angebot ist § 31 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegeset-
zes mit der Maßgabe entsprechend anzuwenden, dass die Gegenleistung in einer 
Geldleistung in Euro bestehen und mindestens dem gewichteten durchschnittli-
chen inländischen Börsenkurs der Wertpapiere während der letzten sechs Monate 
vor der Veröffentlichung nach § 10 Absatz 1 Satz 1 oder § 35 Absatz 1 Satz 1 des 
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes entsprechen muss. Haben beson-
dere Umstände den Börsenkurs dieses Zeitraums derart beeinflusst, dass dieser 
zur Bestimmung der Gegenleistung unangemessen niedrig ist, so ist der Bieter zur 
Zahlung einer höheren Gegenleistung verpflichtet, die dem anhand einer Bewer-
tung des Emittenten ermittelten Wert des Unternehmens entspricht. Besondere 
Umstände liegen insbesondere vor, wenn 


1. der Emittent entgegen Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 
oder einer entsprechenden Vorschrift des anwendbaren ausländischen 
Rechts eine Insiderinformation, die ihn unmittelbar betrifft, nicht so bald wie 
möglich veröffentlicht oder in einer Mitteilung nach Artikel 17 Absatz 1 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 569/2014 oder einer entsprechenden Vorschrift des an-
wendbaren ausländischen Rechts eine unwahre Insiderinformation, die ihn 
unmittelbar betrifft, veröffentlicht hat, oder 


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


und sich die in den Nummern 1 und 2 bezeichneten Verstöße auf den nach Satz 3 
errechneten Durchschnittskurs wesentlich ausgewirkt haben. Satz 4 gilt entspre-
chend, wenn für die Wertpapiere des Emittenten, auf die sich das Angebot bezieht, 
während der letzten sechs Monate vor der Veröffentlichung nach § 10 Absatz 1 
Satz 1 oder § 35 Absatz 1 Satz 1 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegeset-
zes an weniger als einem Drittel der Börsentage Börsenkurse festgestellt worden 
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sind und mehrere nacheinander festgestellte Börsenkurse um mehr als 5 Prozent 
voneinander abweichen. Die Höhe der Gegenleistung wird auf Antrag durch das 
Gericht nach den Vorschriften des Spruchverfahrensgesetzes bestimmt.“ 


b) In Absatz 5 Satz 3 wird die Angabe „den Widerruf“ durch die Angabe „das Wider-
rufsverfahren“ ersetzt. 


5. In § 41 Absatz 1 wird die Angabe „und die Einführung“ gestrichen. 


6. Nach § 48 Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefügt: 


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


7. § 48a wird wie folgt geändert: 


a) In Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe „Der Börsenträger kann einen Freiver-
kehr“ die Angabe „oder ein Segment eines Freiverkehrs“ eingefügt. 


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


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


1. das als KMU-Wachstumsmarkt registrierte Segment des Freiverkehrs ist ein-
deutig von den anderen vom Börsenträger betriebenen Segmenten des Frei-
verkehrs getrennt; insbesondere trägt das Segment einen anderen Namen, 
besitzt ein anderes Regelwerk, verwendet eine andere Marketingstrategie, 
weist eine andere Medienpräsenz auf und besitzt eine spezifisch zugewiesene 
Handelsplatz-Identifikationsnummer; 


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


3. auf Ersuchen der Börsenaufsichtsbehörde werden vom Betreiber des Freiver-
kehrs ein umfassendes Verzeichnis der in dem betreffenden KMU-Wachs-
tumsmarktsegment notierten Instrumente sowie alle von der zuständigen Be-
hörde gegebenenfalls angeforderten Informationen über die Funktionsweise 
des KMU-Wachstumsmarktsegments vorgelegt. 


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


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


8. Nach § 48a wird der folgende § 48b eingefügt: 
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„§ 48b 


Transparenzanforderungen an Freiverkehren beim Handel von Aktien, deren Emitten-
ten über Mehrstimmrechtsaktienstrukturen verfügen 


(1) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, der als KMU-Wachstumsmarkt 
registriert ist, machen die Einbeziehung von Aktien von Emittenten, die über eine Mehr-
stimmrechtsaktienstruktur verfügen, davon abhängig, dass die nach Absatz 3 genann-
ten Angaben in das nach § 48a Absatz 1 Nummer 3 geforderte Dokument aufgenom-
men werden, sofern sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU) 
2017/1129 oder EU-Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung 
(EU) 2017/1129 veröffentlicht werden. Sämtliche Änderungen der nach Absatz 3 ge-
forderten Angaben sind im Jahresfinanzbericht nach Artikel 78 Absatz 2 Buchstabe g 
der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 zu veröffentlichen. 


(2) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, der nicht als KMU-Wachstums-
markt registriert ist, machen die Einbeziehung von Aktien von Emittenten, die über eine 
Mehrstimmrechtsaktienstruktur verfügen, davon abhängig, dass die nach Absatz 3 ge-
nannten Angaben in das nach den Regeln des nicht als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistrierten Freiverkehrs geforderte Zulassungsdokument aufgenommen werden, sofern 
sie nicht in einem Prospekt nach Artikel 6 der Verordnung (EU) 2017/1129 oder EU-
Wachstumsemissionsprospekt nach Artikel 15a der Verordnung (EU) 2017/1129 ver-
öffentlicht werden. Diese Verpflichtung gilt nur, sofern der Emittent ein nach den Regeln 
des nicht als KMU-Wachstumsmarkt registrierten Freiverkehrs gefordertes Zulas-
sungsdokument veröffentlicht. Sofern der Emittent nach inländischem Recht zur regel-
mäßigen Finanzberichterstattung verpflichtet ist, stellt der Börsenträger, der den nicht 
als KMU-Wachstumsmarkt registrierten Freiverkehr betreibt, sicher, dass sämtliche 
nach Absatz 3 geforderten Angaben in der Finanzberichterstattung veröffentlicht wer-
den, sofern diese nicht bereits in den nach Satz 1 geforderten Dokumenten veröffent-
licht wurden. Zudem hat ein Emittent, der nach inländischem Recht der Pflicht zur re-
gelmäßigen Finanzberichterstattung unterliegt, sämtliche Änderungen an den nach Ab-
satz 3 geforderten Angaben in der Finanzberichterstattung zu veröffentlichen. 


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


1. zur Aktienstruktur der Gesellschaft unter Angabe der verschiedenen Aktiengattun-
gen, einschließlich der nicht zum Handel zugelassenen Aktien, und für jede Akti-
engattung, zu den mit den Aktien verbundenen Rechten und Pflichten, ihrem pro-
zentualen Anteil am Gesamtkapital oder an der Gesamtzahl der Aktien, den die 
Aktien in jener Gattung repräsentieren sowie der Gesamtzahl der von den Aktien 
jener repräsentierten Stimmrechte; 


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


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


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


(4) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, stellen sicher, dass sie von den 
Emittenten mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem Freiverkehr gehan-
delt werden, entsprechend einer nach Artikel 5 Absatz 5 der Mehrstimmrechtsrichtlinie 
erlassenen Delegierten Verordnung über das Vorliegen solcher Strukturen mit Mehr-
stimmrechtsaktien unterrichtet werden. 


(5) Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, stellen sicher, dass die Aktien 
von Gesellschaften mit Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien, die an dem multilatera-
len Handelssystem gehandelt werden, entsprechend einer nach Artikel 5 Absatz 5 der 
Mehrstimmrechtsrichtlinie erlassenen Delegierten Verordnung eindeutig als solche ge-
kennzeichnet werden.“ 


9. Der bisherige § 48b wird zu § 48c. 


Artikel 20 


Weitere Änderung des Börsengesetzes 


Das Börsengesetz, das zuletzt durch Artikel 19 dieses Gesetzes geändert worden ist, 
wird wie folgt geändert: 


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


„§ 10a Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 


2. § 6 Absatz 6 wird durch den folgenden Absatz 6 ersetzt: 


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


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


„§ 10a 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


(1) Die Börsenaufsichtsbehörde ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 
2 der Verordnung (EU) 2023/2859 für Informationen nach § 6 Absatz 6; die Bundesan-
stalt ist Sammelstelle für Informationen nach § 25 Absatz 1 und 1a. 


(2) Für Meldungen an die Sammelstellen nach Absatz 1 gelten die folgenden An-
forderungen: 
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1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vor-
geschrieben, in einem maschinenlesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln; 


2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen: 


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


b) die Rechtsträgerkennung des Börsenträgers, 


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


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


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


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


(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen las-
sen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist. 


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


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


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


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


2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der juristischen Person, 


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


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


4. § 25 Absatz 1b wird durch den folgenden Absatz 1b ersetzt: 


„(1b) Die Börsenaufsichtsbehörde und die Bundesanstalt sind von einer Ausset-
zung oder Einstellung des Handels nach Absatz 1 oder Absatz 1a gleichzeitig mit der 
Veröffentlichung in Kenntnis zu setzen. Bei der Mitteilung gelten die Anforderungen 
des § 10a Absatz 2 bis 4.“ 
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5. Nach § 48a Absatz 1a wird der folgende Absatz 1b eingefügt: 


„(1b) Wird bei der Einbeziehung eines Finanzinstruments zum Handel an einem 
KMU-Wachstumsmarkt ein Einbeziehungsdokument im Sinne des Absatzes 1 Nummer 
3 zweiter Halbsatz erste Alternative oder ein Prospekt nach Absatz 1 Nummer 3 zweiter 
Halbsatz zweite Alternative veröffentlicht, hat der Emittent das Einbeziehungsdoku-
ment oder den Prospekt gleichzeitig mit der Veröffentlichung an die das Unterneh-
mensregister führende Stelle als Sammelstelle für das zentrale europäische Zugang-
sportal zu übermitteln. Die Emittenten stellen außerdem sicher, dass die Finanzbericht-
erstattung nach Absatz 1 Nummer 4 und die Informationen nach Absatz 1 Nummer 6 
im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich gemacht werden.“ 


Artikel 21 


Änderung des Vermögensanlagengesetzes 


Das Vermögensanlagengesetz vom 6. Dezember 2011 (BGBl. I S. 2481), das zuletzt 
durch Artikel 12 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 


In § 2a Absatz 1 wird nach der Angabe „sind nicht anzuwenden auf Vermögensanlagen im 
Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3 bis 5 und 7“ die Angabe „und auf Anteile an einer 
Genossenschaft im Sinne des § 1 Genossenschaftsgesetzes“ eingefügt. 


Artikel 22 


Änderung des Aktiengesetzes 


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


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


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


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


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


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


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


4. Nach § 134b Absatz 5 Satz 2 wird der folgende Satz eingefügt: 
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„Gleichzeitig mit der Veröffentlichung sind die Informationen nach den Absätzen 1 bis 
4 an die das Unternehmensregister führende Stelle zu übermitteln.“ 


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


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


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


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


Artikel 23 


Änderung des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz 


Das Einführungsgesetz zum Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1185), 
das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 23. Oktober 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 323) 
geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


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


„§ 135a Absatz 1 Satz 2 des Aktiengesetzes gilt zudem auch dann, wenn die Aktien 
der Gesellschaft nach dem … [einsetzen: Datum des Inkrafttretens dieses Gesetzes 
nach Artikel 63 Absatz 6] in den Handel an einem multilateralen Handelssystem nach 
§ 2 Absatz 6 des Börsengesetzes einbezogen werden, das kein Freiverkehr ist, und 
die Gesellschaft zu diesem Zeitpunkt noch nicht börsennotiert ist und noch keine Aktien 
in den Handel an einem multilateralen Handelssystem einbezogen hatte.“ 


Artikel 24 


Änderung des REIT-Gesetzes 


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


1. § 2 wird gestrichen. 


2. § 3 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 2 wird durch den folgenden Absatz 2 ersetzt: 


„(2) REIT-Dienstleistungsgesellschaften sind Kapitalgesellschaften, an denen 
die REIT-Aktiengesellschaft mindestens 25 Prozent der Anteile hält und deren Un-
ternehmensgegenstand darauf beschränkt ist, 


1. entgeltliche immobiliennahe Nebentätigkeiten im Auftrag der REIT-Aktienge-
sellschaft für Dritte zu erbringen, 
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2. Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 
Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs in, an oder auf dem di-
rekt oder indirekt gehaltenen Immobilienbestand der REIT-Aktiengesellschaft 
zu betreiben und die Energie oder die Energieträger entgeltlich oder unent-
geltlich an die REIT-Aktiengesellschaft, die Nutzer der Immobilien der REIT-
Aktiengesellschaft sowie an die Nutzer der Immobilien der mit der REIT-Akti-
engesellschaft verbundenen Unternehmen oder an Dritte zu liefern oder 


3. im oder am direkt oder indirekt gehaltenen Immobilienbestand der REIT-Akti-
engesellschaft Ladestationen für Elektromobilität zu betreiben.“ 


b) In Absatz 7 wird nach der Angabe „Gegenstände“ die Angabe „, Gegenstände zur 
Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 19 Nummer 
6a des Kapitalanlagegesetzbuchs oder Gegenstände, die für den Betrieb von La-
destationen für Elektromobilität erforderlich sind,“ eingefügt. 


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


„(2) Die REIT-Aktiengesellschaft hat jährlich zum 31. Dezember gegenüber der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht die Streubesitzquote ihrer Aktionäre 
sowie das für die Be-steuerung ihres Einkommens nach § 20 der Abgabenordnung 
zuständige Finanzamt mitzuteilen. Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
teilt diesem Finanzamt mit, wenn die Streubesitzquote von 15 Prozent unterschritten 
wird.“ 


4. § 12 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 2 wird wie folgt geändert: 


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 geändert: 


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


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


Artikel 25 


Änderung des Gesetzes über elektronische Wertpapiere 


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


1. § 20 wird gestrichen. 


2. § 23 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 
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a) Die Nummern 20 und 21 werden gestrichen. 


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


3. § 31 wird wie folgt geändert: 


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


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


b) In Absatz 2 Nummer 15 wird die Angabe „Nummer 29“ durch die Angabe „Nummer 
27“ ersetzt. 


Artikel 26 


Änderung der Verordnung über Anforderungen an elektronische 
Wertpapierregister 


Die Verordnung über Anforderungen an elektronische Wertpapierregister vom 24. Ok-
tober 2022 (BGBl. I S. 1882) wird wie folgt geändert: 


§ 17 wird gestrichen. 


Artikel 27 


Änderung des Investmentsteuergesetzes 


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


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


„Wenn ein Investmentvermögen die Voraussetzungen nach § 1 Absatz 1 des Kapital-
anlagegesetzbuchs erfüllt, ist es für die Qualifikation als Investmentfonds unschädlich, 
wenn das Investmentvermögen alle oder einen Teil der von ihm gehaltenen Vermö-
gensgegenstände aktiv unternehmerisch bewirtschaftet.“ 


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


3. § 6 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 3 Satz 1 wird wie folgt geändert: 


aa) In Nummer 1 wird die Angabe „Einkommensteuergesetzes und“ durch die An-
gabe „Einkommensteuergesetzes,“ ersetzt. 
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bb) In Nummer 2 wird die Angabe „Körperschaftsteuergesetzes.“ durch die An-
gabe „Körperschaftsteuergesetzes und“ ersetzt. 


cc) Nach Nummer 2 wird die folgende Nummer 3 eingefügt: 


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


b) Absatz 4 Satz 1 wird wie folgt geändert: 


aa) In Nummer 2 wird die Angabe „Rechten und“ durch die Angabe „Rechten,“ 
ersetzt. 


bb) In Nummer 3 wird die Angabe „Einkommensteuergesetzes.“ durch die Angabe 
„Einkommensteuergesetzes,“ ersetzt. 


cc) Nach Nummer 3 werden die folgenden Nummern 4 und 5 eingefügt: 


„4. Einkünfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe 
cc des Einkommensteuergesetzes, unabhängig davon, ob die Kapitalge-
sellschaft ihren Sitz oder ihre Geschäftsleitung im Inland hat, und 


5. Einkünfte nach den Nummern 1 bis 4, die über eine Personengesell-
schaft erzielt werden.“ 


c) Absatz 5 wird durch den folgenden Absatz 5 ersetzt: 


„(5) Sonstige inländische Einkünfte sind  


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


2. Einkünfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes mit 
Ausnahme der Einkünfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e des Ein-
kommensteuergesetzes, soweit der Investmentfonds seine Vermögensge-
genstände aktiv unternehmerisch bewirtschaftet, und 


3. bei inländischen Investmentfonds in der Rechtsform einer Investmentaktien-
gesellschaft auch Einkünfte, welche die Investmentaktiengesellschaft oder ei-
nes ihrer Teilgesellschaftsvermögen erzielt aus 


a) der Verwaltung ihres Vermögens oder 


b) der Nutzung ihres Investmentbetriebsvermögens nach § 112 Absatz 2 
Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs. 


Soweit in den Einkünften nach Satz 1 Nummer 2 inländische Beteiligungseinnah-
men und inländische Immobilienerträge enthalten sind, unterliegen diese der Be-
steuerung als sonstige inländische Einkünfte. Bei der Beteiligung an einer Mitun-
ternehmerschaft liegt vorbehaltlich des Absatzes 5a Satz 1 Nummer 3 stets eine 
aktive unternehmerische Bewirtschaftung vor.“ 


d) Nach Absatz 5 wird folgender Absatz 5a eingefügt: 


„(5a) Keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung liegt vor, soweit ein In-
vestmentfonds 
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1. Kredite ausschließlich an Personen vergibt, die keine Verbraucher nach § 13 
des Bürgerlichen Gesetzbuchs sind, 


2. Beteiligungen an Kapitalgesellschaften unmittelbar hält, es sei denn, die Be-
teiligungen werden mit der Absicht erworben, nach einer kurzfristigen Halte-
dauer Veräußerungsgewinne zu erzielen, oder 


3. Beteiligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Personen-
gesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 3 des Einkommensteuergesetzes 
unmittelbar hält und der Investmentfonds oder die zuständige Finanzbehörde 
nachweist, dass die Einkünfte aus vermögensverwaltenden Tätigkeiten der 
Personengesellschaften stammen. 


Wird in den Fällen des Satzes 1 Nummer 3 der Nachweis geführt, dass die Ein-
künfte aus einer vermögensverwaltenden Tätigkeit stammen, liegen sonstige in-
ländische Einkünfte nach Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 vor, soweit die Einkünfte der 
Personengesellschaft ohne Berücksichtigung des § 15 Absatz 3 des Einkommen-
steuergesetzes solche im Sinne des § 49 Absatz 1 des Einkommensteuergesetzes 
mit Ausnahme des § 49 Absatz 1 Nummer 2 des Einkommensteuergesetzes wä-
ren und nicht von den Absätzen 3 oder 4 erfasst werden.“ 


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


„Satz 3 ist nicht anzuwenden auf sonstige inländische Einkünfte nach Absatz 5 
Satz 1 Nummer 2 und 3.“ 


4. § 7 wird wie folgt geändert: 


a) Nach Absatz 2 Satz 1 wird der folgende Satz eingefügt: 


„Satz 1 ist nicht anzuwenden auf sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 
5 Satz 1 Nummer 2 und 3.“ 


b) Absatz 4 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


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


5. § 8 wird wie folgt geändert: 


a) In Absatz 1 wird nach der Angabe „§ 6 Absatz 2“ die Angabe „mit Ausnahme der 
sonstigen inländischen Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3“ ein-
gefügt. 


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


„Satz 1 ist auch auf sonstige inländische Einkünfte anzuwenden, die bei Verein-
nahmung keinem Steuerabzug unterliegen; ausgenommen sind sonstige inländi-
sche Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3.“ 


6. § 10 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


aa) In Satz 1 wird nach der Angabe „sind“ die Angabe „vorbehaltlich der Sätze 2 
und 3“ eingefügt. 
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bb) Nach Satz 2 wird der folgende Satz eingefügt: 


„Sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 
sind nicht steuerbefreit.“ 


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


„Satz 1 ist auch auf sonstige inländische Einkünfte anzuwenden, die bei Verein-
nahmung keinem Steuerabzug unterliegen; ausgenommen sind sonstige inländi-
sche Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3.“ 


7. § 15 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 2 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Satz 1 Nummer 2 ist nicht anzuwenden auf Beteiligungen an 


1. Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von 
erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanlagege-
setzbuchs gerichtet ist, 


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


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


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


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


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


8. § 26 wird wie folgt geändert: 


a) Nummer 4 wird wie folgt geändert: 


aa) In Buchstabe g wird die Angabe „Bewirtschaftungsgegenstände“ durch die An-
gabe „Gegenstände“ ersetzt. 


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


„h) Investmentanteile an inländischen oder ausländischen Investmentfonds 
sowie Anteile an inländischen oder ausländischen Investmentvermögen 
nach § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs, die keine Investment-
fonds sind,“. 


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


„j) Beteiligungen an ÖPP-Projektgesellschaften nach § 1 Absatz 19 Num-
mer 28 des Kapitalanlagegesetzbuchs, an Infrastruktur-Projektgesell-
schaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 23a des Kapitalanlagegesetz-
buchs und an Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die 
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Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Num-
mer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs gerichtet ist, wenn der Verkehrs-
wert dieser Beteiligung ermittelt werden kann,“. 


b) Nummer 6 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Dies gilt nicht für Beteiligungen eines Investmentfonds an 


a) Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung 
von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a des Kapitalanla-
gegesetzbuchs gerichtet ist, 


b) Immobilien-Gesellschaften, 


c) Infrastruktur-Projektgesellschaften und 


d) ÖPP-Projektgesellschaften.“ 


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


„7a. Die Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung im 
Sinne des § 15 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 betragen in einem Geschäftsjahr 
weniger als 5 Prozent der gesamten Einnahmen des Investmentfonds. Unbe-
rücksichtigt für die Zwecke des Satzes 1 bleiben Einnahmen aus 


a) der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 
Nummer 6a des Kapitalanlagegesetzbuchs sowie aus der Bewirtschaf-
tung von Ladestationen für Elektromobilität, die jeweils im Zusammen-
hang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien stehen, 


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


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


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


„Dies gilt nicht für sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 
und 3.“ 


10. Nach § 33 Absatz 4 Satz 2 wird der folgende Satz eingefügt: 


„Die Sätze 1 und 2 sind nicht anzuwenden auf sonstige inländische Einkünfte nach § 6 
Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3.“ 


11. Nach § 57 Absatz 10 wird der folgende Absatz 11 eingefügt: 


„(11) In der Fassung des Artikels 27 des Gesetzes vom [einsetzen: Ausfertigungs-
datum und Fundstelle des vorliegenden Änderungsgesetzes] 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 1. Januar 2026, 


2. § 4 Absatz 2 Nummer 1a, § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3, Absatz 4 Satz 1 Nummer 
5, Absatz 5, 5a, und 7 Satz 5, § 7 Absatz 2 Satz 2 und Absatz 4 Satz 2, § 8 Absatz 
1 und 2 Satz 2, § 10 Absatz 1 Satz 1 und 2 und Absatz 2 Satz 2, § 15 Absatz 2 
Satz 2 und Absatz 3, § 30 Absatz 5 Satz 2 sowie § 33 Absatz 4 Satz 3 auf 
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Einkünfte, die einem Investmentfonds oder einem Spezial-Investmentfonds in ei-
nem Geschäftsjahr zufließen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt und 


3. § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 auf Einkünfte, die einem Investmentfonds oder 
Spezial-Investmentfonds in einem Geschäftsjahr zufließen, das nach dem 31. De-
zember 2025 beginnt, soweit die Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen im 
Sinne des § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc des Ein-
kommensteuergesetzes stammen, bei denen die Veräußerung nach dem 27. März 
2024 erfolgt und nur soweit den Gewinnen nach dem 27. März 2024 eingetretene 
Wertveränderungen zugrunde liegen.“ 


Artikel 28 


Änderung des Einkommensteuergesetzes 


Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. Oktober 
2009 (BGBl. I S. 3366, 3862), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 23. Dezember 
2024 (BGBl. 2024 I Nr. 449) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. § 3 Nummer 70 wird gestrichen. 


2. § 6b Absatz 10 wird wie folgt geändert: 


a) In Satz 1 wird die Angabe „500 000“ durch die Angabe „2 000 000“ ersetzt. 


b) In Satz 4 wird die Angabe „Absatz 5“ durch die Angabe „Absatz 6“ ersetzt. 


3. Nach § 52 Absatz 14 Satz 6 wird der folgende Satz eingefügt: 


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


Artikel 29 


Änderung des Stabilisierungsfondsgesetzes 


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


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







 - 68 -   


 


Artikel 30 


Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes 


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


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


„§ 11a Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 


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


„§ 11a 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


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


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


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


2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen: 


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


b) die Rechtsträgerkennung des Unternehmens, 


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


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


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


f) weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 128a Absatz 6 der Richt-
linie 2014/59/EU erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden. 


(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen las-
sen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist. 


(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das 
Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten. 
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(5) Die Informationen nach § 66a Absatz 11, § 77 Absatz 1a, § 140 Absatz 4 und 
die Informationen über Maßnahmen und Bußgeldentscheidungen der Abwicklungsbe-
hörde nach § 174 Absatz 2 und 3 werden von der Abwicklungsbehörde und die Infor-
mationen nach § 38 Absatz 1 über Maßnahmen und Bußgeldentscheidungen der Auf-
sichtsbehörde nach § 174 Absatz 2 und 3 werden von der Aufsichtsbehörde an die 
Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen eu-
ropäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 
2023/2859 gemeldet. 


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


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


2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der juristischen Person, 


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


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


3. Nach § 35 Absatz 1 Satz 3 werden die folgenden Sätze eingefügt: 


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


4. Nach § 38 Absatz 1 Satz 6 werden die folgenden Sätze eingefügt: 


„Die Bestellung eines vorläufigen Verwalters macht die Aufsichtsbehörde im zentralen 
europäischen Zugangsportal zugänglich. Es gelten die Anforderungen nach § 11a Ab-
satz 6.“ 


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


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


6. Nach § 51 Absatz 3 Satz 3 werden die folgenden Sätze eingefügt: 


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


7. Nach § 66a Absatz 11 Satz 1 werden die folgenden Sätze eingefügt: 


„Darüber hinaus macht die Abwicklungsbehörde die veröffentlichten Informationen im 
zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich. Es gelten die Anforderungen nach 
§ 11a Absatz 6.“ 


8. Nach § 77 Absatz 1a Satz 1 werden die folgenden Sätze eingefügt: 
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„Die Bestellung eines Sonderverwalters nach § 86 in Verbindung mit § 87 macht die 
Abwicklungsbehörde im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich. Es gelten 
die Anforderungen nach § 11a Absatz 6.“ 


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


10. Nach § 140 Absatz 4 Satz 1 werden die folgenden Sätze eingefügt: 


„Darüber hinaus macht die Abwicklungsbehörde die veröffentlichten Informationen im 
zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich. Es gelten die Anforderungen nach 
§ 11a Absatz 6.“ 


11. § 174 wird wie folgt geändert: 


a) In Absatz 2 wird nach der Angabe „Die Abwicklungsbehörde“ die Angabe „und die 
Aufsichtsbehörde“ eingefügt. 


b) Absatz 3 wird wie folgt geändert: 


aa) In Satz 1 wird nach der Angabe „Die Abwicklungsbehörde“ die Angabe „und 
die Aufsichtsbehörde“ eingefügt. 


bb) In Satz 2 wird nach der Angabe „Die Abwicklungsbehörde“ die Angabe „und 
die Aufsichtsbehörde“ eingefügt. 


c) Absatz 4 wird wie folgt geändert: 


aa) In Satz 1 wird nach der Angabe „Die Abwicklungsbehörde“ die Angabe „und 
die Aufsichtsbehörde“ eingefügt. 


bb) Nach Satz 2 werden die folgenden Sätze eingefügt: 


„Die nach Absatz 2 oder Absatz 3 bekannt gemachten Maßnahmen und Buß-
geldentscheidungen machen die Abwicklungsbehörde und die Aufsichtsbe-
hörde im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich. Es gelten die An-
forderungen nach § 11a Absatz 5.“ 


d) Nach Absatz 5 Satz 1 wird der folgende Satz eingefügt: 


„Für die Aufsichtsbehörde gilt Satz 1 mit der Maßgabe, dass sie die Abwicklungs-
behörde informiert.“ 


Artikel 31 


Änderung der Wirtschaftsprüferordnung 


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


1. Nach § 37 Absatz 1 wird der folgende Absatz 1a eingefügt: 
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„(1a) Der Registerinhalt wird im zentralen europäischen Zugangsportal zugänglich 
gemacht. Für diesen Zweck übermittelt die Wirtschaftsprüferkammer die erforderlichen 
Informationen in einem datenextrahierbaren Format unter Angabe der Metadaten, die 
eine Identifizierung des Abschlussprüfers oder der Prüfungsgesellschaft und eine 
strukturierte Verbreitung der Daten ermöglichen, an die Europäische Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde.“ 


2. § 69 wird wie folgt geändert: 


a) Nach Absatz 1 Satz 5 werden die folgenden Sätze eingefügt: 


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


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


Artikel 32 


Änderung der Gewerbeordnung 


Die Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 22. Februar 1999 
(BGBl. I S. 202), die zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 
2024 I Nr. 438) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. Nach § 34d Absatz 11 Satz 5 werden die folgenden Sätze eingefügt 


„Soweit Informationen öffentlich bekanntgemacht werden, sind diese auch über das 
zentrale europäische Zugangsportal nach der Verordnung (EU) 2023/2859 zugänglich 
zu machen. § 330a Absatz 6 des Versicherungsaufsichtsgesetzes gilt entsprechend.“ 


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


„Dies gilt auch für Zwecke einer Zuverlässigkeitsüberprüfung durch die Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht.“ 


Artikel 33 


Änderung des Kreditwesengesetzes 


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


1. § 1 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 1a wird wie folgt geändert: 


aa) In Satz 2 Nummer 4 Buchstabe b wird nach der Angabe „häufige organisierte 
und systematische Betreiben von Handel“ die Angabe „mit Aktien, Aktienzer-
tifikaten, börsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren 
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Finanzinstrumenten“ eingefügt und wird die Angabe „in erheblichem Umfang“ 
gestrichen. 


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


„Die Voraussetzungen der systematischen Internalisierung nach Nummer 4 
Buchstabe b sind auch dann erfüllt, wenn ein Unternehmen sich freiwillig den 
für die systematische Internalisierung geltenden Regelungen unterworfen und 
eine Erlaubnis zum Betreiben der systematischen Internalisierung bei der 
Bundesanstalt beantragt hat. Dies gilt auch für die systematische Internalisie-
rung von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten und Emissi-
onszertifikaten sowie von den in Artikel 8a Absatz 2 Satz 1 der Verordnung 
(EU) Nr. 600/2014 genannten Derivaten.“ 


cc) Satz 8 wird gestrichen. 


b) Absatz 6 wird durch den folgenden Absatz 6 ersetzt: 


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


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


„Ein System im Sinne von § 24b ist eine schriftliche Vereinbarung nach Artikel 2 
Buchstabe a der Richtlinie 98/26/EG in der Fassung vom 13. März 2024 ein-
schließlich der Vereinbarung zwischen einem Teilnehmer und einem indirekt teil-
nehmenden Kreditinstitut, die von der Deutschen Bundesbank oder der zuständi-
gen Stelle eines anderen Mitgliedstaats oder Vertragsstaats des Europäischen 
Wirtschaftsraums der Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde ge-
meldet wurde.“ 


2. § 32 wird wie folgt geändert: 


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


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


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


3. In § 37 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 wird nach der Angabe „Abschnitt A“ die Angabe 
„Nummer 1 oder Nummer 2“ eingefügt. 


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


5. In § 53p wird nach der Angabe „Kreditinstitut“ die Angabe „oder Zentralverwahrer“ ein-
gefügt und wird die Angabe „2 Buchstabe b“ durch die Angabe „2a“ ersetzt. 


6. Nach § 53u Absatz 1 Satz 3 wird der folgende Satz eingefügt: 
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„Sofern die Bundesanstalt eine Vorlage in beiden Sprachen verlangt, ist allein die 
deutschsprachige Fassung rechtlich maßgeblich.“ 


7. § 54 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


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


b) Nach Nummer 1 wird die folgende Nummer 2 eingefügt: 


„2. die nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 ermittelten Geschäfte oder Ge-
schäfte, die nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 unter Beachtung der im 
Verkehr erforderlichen Sorgfalt hätten ermittelt werden müssen, betreibt und 
nicht binnen der Frist nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2, gegebenenfalls in 
Verbindung mit § 3 Absatz 3 Satz 3, beendet oder auf ein Finanzhandelsinsti-
tut überträgt,“. 


c) Die bisherigen Nummern 2 und 3 werden zu den Nummern 3 und 4. 


8. § 56 Absatz 4f wird wie folgt geändert: 


a) Die Angabe „S. 1)“ wird durch die Angabe „S. 1; L 349 vom 21.12.2016, S. 5), die 
zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2845 geändert worden ist,“ ersetzt. 


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


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


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


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


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


15. entgegen Artikel 27a Absatz 1 Unterabsatz 1 die Bundesanstalt nicht, nicht 
richtig, nicht vollständig oder nicht unverzüglich nach Kenntniserlangung un-
terrichtet,“. 


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


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


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


15c. einer vollziehbaren Anordnung nach Artikel 27a Absatz 4 Unterabsatz 1 Satz 
1 zuwiderhandelt,“. 
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e) Die Nummern 51 und 52 werden gestrichen. 


Artikel 34 


Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes 


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


1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert: 


a) Die Angabe zu § 14 wird durch die folgende Angabe ersetzt: 


„§ 14 (weggefallen)“. 


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


„§ 19 Begriff des Kreditnehmers für die §§ 15 und 18 und des Aufsichtsorgans für die §§ 15 und 17“. 


c) Die Angabe zu § 20 wird durch die folgende Angabe ersetzt: 


„§ 20 (weggefallen)“. 


d) Die Angabe zu § 22 wird durch die folgende Angabe ersetzt: 


„§ 22 (weggefallen)“. 


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


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


„(2) Für die Kreditanstalt für Wiederaufbau gelten die §§ 10g, 12, 22a bis 22o, 53b 
Absatz 7 und die auf Grund von § 46g Absatz 1 Nummer 2 und § 46h getroffenen 
Regelungen.“ 


3. § 14 wird durch den folgenden § 14 ersetzt: 


„§ 14 


(weggefallen)“. 


4. § 19 wird wie folgt geändert: 


a) Die Überschrift wird durch die folgende Überschrift ersetzt: 


„§ 19 


Begriff des Kreditnehmers für die §§ 15 und 18 und des Aufsichtsorgans für die 
§§ 15 und 17“. 


b) Die Absätze 1, 1a und 2 werden durch die folgenden Absätze 1, 1a und 2 ersetzt: 


„(1) (weggefallen) 
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(1a) (weggefallen) 


(2) (weggefallen)“. 


c) In Absatz 5 wird die Angabe „§§ 14 bis 18“ durch die Angabe „§§ 15 bis 18“ ersetzt. 


5. § 20 wird durch den folgenden § 20 ersetzt: 


„§ 20 


(weggefallen)“. 


6. § 22 durch den folgenden § 22 ersetzt: 


„§ 22 


(weggefallen)“. 


7. § 29 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


a) In Nummer 1 wird die Angabe „, 14 Absatz 1“ gestrichen. 


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


8. In § 31 Absatz 1 Nummer 1 wird die Angabe „Kredite und Tatbestände nach § 14 Abs. 
1 sowie § 24“ durch die Angabe „Tatbestände nach § 24“ ersetzt. 


9. § 32 Absatz 6 Satz 2 wird gestrichen. 


10. § 45 Absatz 2 Nummer 8 wird durch die folgende Nummer 8 ersetzt: 


„8. geschäftsbeschränkende Maßnahmen anordnen, insbesondere das Eingehen 
von Risikopositionen im Sinne von Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 
575/2013 oder die Annahme von Einlagen untersagen oder beschränken,“. 


11. § 45b Absatz 1 Nummer 3 wird durch die folgende Nummer 3 ersetzt: 


„3. einzelne Geschäftsarten, namentlich die Annahme von Einlagen, Geldern oder 
Wertpapieren von Kunden und das Eingehen von Risikopositionen nach Artikel 5 
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 nicht oder nur in beschränktem Um-
fang betreiben darf.“ 


12. § 46 Absatz 1 Nummer 2 wird durch die folgende Nummer 2 ersetzt: 


„2. die Annahme von Einlagen oder Geldern oder Wertpapieren von Kunden und das 
Eingehen von Risikopositionen im Sinne von Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung 
(EU) Nr. 575/2013 verbieten,“. 


13. In § 53b Absatz 3 Nummer 3 wird die Angabe „§§ 14, 18a, 22 und 23“ durch die Angabe 
„§§ 18a und 23“ ersetzt. 


14. Die §§ 55a und 55b werden gestrichen. 
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15. § 56 Absatz 2 Nummer 1 Buchstabe d wird durch den folgenden Buchstaben d ersetzt: 


„d) (weggefallen)“. 


16. § 64 Satz 2 wird gestrichen. 


Artikel 35 


Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes 


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


1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 7c durch die folgende Angabe ersetzt: 


„§ 7c Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 


2. Nach § 2 Absatz 10 wird folgender Satz eingefügt: 


„Für die Eintragungen in das öffentliche Register der Bundesanstalt nach Satz 5 gelten 
die Anforderungen des § 7c Absatz 1 und 2.“ 


3. § 7c wird durch den folgenden § 7c ersetzt: 


„§ 7c 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


(1) Die folgenden Informationen werden von der Bundesanstalt an die Europäi-
sche Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen europäi-
schen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung (EU) 
2023/2859 gemeldet: 


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


2. die auf ihrer Internetseite veröffentlichte Liste der anderweitig systemrelevant ein-
gestuften Institute nach § 10g Absatz 5, 


3. die nach § 60b Absatz 1 veröffentlichten Maßnahmen oder Bußgeldentscheidun-
gen, die sie wegen eines Verstoßes gegen die nationalen Vorschriften zur Umset-
zung der Richtlinie 2013/36/EU oder gegen die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ver-
hängt hat sowie 


4. Eintragungen im öffentlichen Register nach § 2 Absatz 10 Satz 5. 


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


1. der vollständige Name der natürlichen Person oder alle Firmen des Instituts, auf 
die sich die Informationen beziehen; 
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2. die Rechtsträgerkennung des Instituts; 


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


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


Artikel 36 


Änderung der Anzeigenverordnung 


Die Anzeigenverordnung vom 19. Dezember 2006 (BGBl. I S. 3245), die zuletzt durch 
Artikel 18 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden 
ist, wird wie folgt geändert: 


§ 5d wird durch den § 5d ersetzt: 


„§ 5d 


Auszug aus dem Gewerbezentralregister der nach § 24 Absatz 1 Nummer 1 und 15 
des Kreditwesengesetzes anzuzeigenden Person 


Die in den Anzeigen der Absicht einer Bestellung oder Ermächtigung nach § 24 
Absatz 1 Nummer 1 und den Anzeigen nach § 24 Absatz 1 Nummer 15 des Kreditwe-
sengesetzes genannten Personen haben beim Bundesamt für Justiz einen Auszug aus 
dem Gewerbezentralregister gemäß § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung zur Vorlage 
bei der Bundesanstalt zu beantragen. Satz 1 gilt nicht, wenn die Person weder in den 
letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland einen Wohnsitz hatte noch in 
den letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland eine berufliche Tätigkeit 
ausgeübt hat. Sofern der Bundesanstalt bereits ein Auszug aus dem Gewerbezentral-
register gemäß § 150 Absatz 5 Gewerbeordnung vorliegt, dessen Beantragung nicht 
mehr als zwölf Monate zurückliegt, ist keine erneute Beantragung beim Bundesamt für 
Justiz erforderlich.“ 


Artikel 37 


Änderung der Inhaberkontrollverordnung 


Die Inhaberkontrollverordnung vom 20. März 2009 (BGBl. I S. 562, 688), die zuletzt 
durch Artikel 21 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 


§ 9 Absatz 9 wird durch den folgenden Absatz 9 ersetzt: 


„(9) Anzeigepflichtige natürliche Personen, Personen nach § 8 Nummer 3 oder 
Nummer 7 und natürliche Personen, die als Anteilsinhaber auf den Anzeigepflichtigen 
einen maßgeblichen Einfluss ausüben können, haben, wenn sie in den letzten zehn 
Jahren in der Bundesrepublik Deutschland einen Wohnsitz hatten oder in den letzten 
zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland eine berufliche Tätigkeit ausgeübt ha-
ben, einen Auszug aus dem Gewerbezentralregister gemäß § 150 Abs. 5 der 
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Gewerbeordnung zur Vorlage bei der Bundesanstalt zu beantragen oder bei der zu-
ständigen Landesaufsichtsbehörde einen Auszug aus dem Gewerbezentralregister ge-
mäß § 150 der Gewerbeordnung einzureichen. Der bei der zuständigen Landesauf-
sichtsbehörde einzureichende Registerauszug darf zum Zeitpunkt des Einreichens 
nicht älter als drei Monate sein. Maßgeblich hierfür ist das Ausstellungsdatum des Do-
kuments.“ 


Artikel 38 


Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes 


Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 22. April 2002 (BGBl. I S. 1310), das 
zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geän-
dert worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. § 8 wird gestrichen. 


2. § 24 Absatz 2 bis 5 wird durch die folgenden Absätze 2 bis 5 ersetzt: 


„(2) Die Kosten, die für die Erfüllung der Aufgaben der nach § 342b Absatz 1 des 
Handelsgesetzbuchs in der bis einschließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung 
als Prüfstelle anerkannten Einrichtung erforderlich 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. Für die Umlageabrechnung zieht die 
Bundesanstalt die durch sie an die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in 
der bis einschließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Prüfstelle anerkann-
ten Einrichtung nach Absatz 3 Satz 3 geleistete Vorschusszahlung, welche mit der zu 
leistenden Ausgleichzahlung nach Absatz 5 oder 6 aus dem Vorjahr verrechnet wird, 
als angefallene Kosten der nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis 
einschließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Prüfstelle anerkannten Ein-
richtung im Sinne des § 16b heran. Abweichend von Satz 2 erfolgt für 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 ein-
schließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Prüfstelle anerkannten Einrich-
tung nach Absatz 3 Satz 3 geleisteten Vorschusszahlung nur mit solchen Ausgleich-
zahlungen aus den Vorjahren, welche bei den vorangegangenen Umlageabrechnun-
gen noch keine Berücksichtigung gefunden haben. Eine vorhandene Investitionsrück-
lage im Sinne des § 17a in Verbindung mit § 12 Absatz 4 Satz 2 bei der nach § 342b 
Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschließlich 31. Dezember 2021 gelten-
den Fassung als Prüfstelle anerkannten Einrichtung ist zum 31. Dezember 2021 auf-
zulösen. 


(3) Die nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschließlich 
31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Prüfstelle anerkannte Einrichtung hat über 
die zur Finanzierung ihrer Kosten nach Absatz 2 Satz 1 erforderlichen Mittel einen Wirt-
schaftsplan für das Folgejahr im Einvernehmen mit der Bundesanstalt aufzustellen. Der 
Wirtschaftsplan ist dem Bundesministerium der Finanzen zur Genehmigung vorzule-
gen. Die Bundesanstalt schießt der Prüfstelle die dieser nach dem Wirtschaftsplan vo-
raussichtlich entstehenden Kosten aus der gemäß § 16n in der ab dem 1. Juli 2021 
geltenden Fassung eingezogenen Umlagevorauszahlung vor. § 342d Satz 1 bis 3 des 
Handelsgesetzbuchs in der bis einschließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung 
ist für das Haushaltsjahr 2022 nicht anzuwenden. 
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(4) Nach Ende des Haushaltsjahres hat die nach § 342b Absatz 1 des Handels-
gesetzbuchs in der bis einschließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Prüf-
stelle anerkannte Einrichtung eine von einem Wirtschaftsprüfer zu prüfende Einnah-
men- und Ausgabenrechnung aufzustellen und der BaFin bis zum 30.04 des auf das 
Umlagejahr folgenden Jahres vorzulegen. Diese enthält die Kosten der nach § 342b 
Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschließlich 31. Dezember 2021 gelten-
den Fassung als Prüfstelle anerkannten Einrichtung nach Absatz 2 Satz 1. 


(5) Ergibt sich, dass die gemäß Absatz 3 Satz 3 geleistete Vorschusszahlung 
nicht die Kosten der nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis ein-
schließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Prüfstelle anerkannten Einrich-
tung gemäß Absatz 2 Satz 1 deckt, so hat die Bundesanstalt den insoweit entstande-
nen Fehlbetrag aus der von ihr eingezogenen Umlage gegenüber der Einrichtung, die 
nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschließlich 31. Dezember 
2021 geltenden Fassung als Prüfstelle anerkannt war, auszugleichen. Die Kosten der 
nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis einschließlich 31. Dezember 
2021 geltenden Fassung als Prüfstelle anerkannten Einrichtung nach Absatz 2 Satz 1 
ergeben sich aus der gemäß Absatz 4 Satz 1 und 2 zu erstellenden Einnahmen- und 
Ausgabenrechnung.“ 


Artikel 39 


Änderung der ZAG-Anzeigenverordnung 


Die ZAG-Anzeigenverordnung vom 15. Oktober 2009 (BGBl. I S. 3603), die zuletzt 
durch Artikel 1 der Verordnung vom 23. November 2022 (BGBl. I S. 2087) geändert worden 
ist, wird wie folgt geändert: 


§ 10 Absatz 4 wird durch die folgenden Sätze ersetzt: 


„Die in der Absichtsanzeige nach § 28 Absatz 1 Nummer 1 des Zahlungsdiensteauf-
sichtsgesetzes genannten Personen haben beim Bundesamt für Justiz einen Auszug 
aus dem Gewerbezentralregister gemäß § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung zur Vor-
lage bei der Bundesanstalt zu beantragen. Satz 1 gilt nicht, wenn die Person weder in 
den letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland einen Wohnsitz hatte noch 
in den letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland eine berufliche Tätigkeit 
ausgeübt hat. Sofern der Bundesanstalt bereits ein Auszug aus dem Gewerbezentral-
register gemäß § 150 Absatz 5 Gewerbeordnung vorliegt, dessen Beantragung nicht 
mehr als zwölf Monate zurückliegt, ist keine erneute Beantragung beim Bundesamt für 
Justiz erforderlich.“ 


Artikel 40 


Änderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes 


Das Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz vom 27. Juni 2013 (BGBl. I S. 1862), das 
zuletzt durch Artikel 26 Absatz 1 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1534) geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 


Nach § 25 Absatz 4 wird der folgende Absatz 5 eingefügt: 







 - 80 -   


 


„(5) Die Informationen nach Absatz 4 sind von den Unternehmen gleichzeitig mit 
ihrer Veröffentlichung an die Bundesanstalt zu übersenden. Die Bundesanstalt ist zu-
ständige Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 
2023/2859 für Informationen nach Absatz 4. Bei der Übermittlung von Informationen 
nach Absatz 4 gelten die Anforderungen nach § 330a Absatz 2 bis 4 des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes.“ 


Artikel 41 


Änderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes 


Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17. Juli 2017 (BGBl. I S. 2446; 2019 I S. 
1113), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBl. 2025 I Nr. 
69) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. In § 24 Absatz 1 Satz 5 wird die Angabe „15 und 20“ durch die Angabe „15, 16, 20, 28 
oder Artikel 30“ ersetzt. 


2. § 27 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 wird durch die folgende Nummer 1 ersetzt: 


„1. angemessene Maßnahmen der Unternehmenssteuerung, Kontrollmechanismen 
und Verfahren, die gewährleisten, dass das Institut seine Verpflichtungen erfüllt, 
einschließlich eines angemessenen und wirksamen Risikomanagements, dessen 
Ausgestaltung von Art, Umfang, Komplexität und Risikogehalt der Geschäftsakti-
vitäten abhängt und dessen Angemessenheit und Wirksamkeit vom Institut regel-
mäßig zu überprüfen ist, sowie einer Internen Revision;“. 


3. § 28 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


a) Nummer 1 wird durch die folgende Nummer 1 ersetzt: 


„1. die Absicht der Bestellung eines Geschäftsleiters und die Absicht der Er-
mächtigung einer Person zur Einzelvertretung des Instituts in dessen gesam-
tem Geschäftsbereich, jeweils unter Angabe der Tatsachen, die für die Beur-
teilung der Zuverlässigkeit, der fachlichen Eignung, einschließlich der Lei-
tungserfahrung, und der ausreichenden zeitlichen Verfügbarkeit für die Wahr-
nehmung der jeweiligen Aufgaben wesentlich sind, und des Ergebnisses der 
Beurteilung dieser Kriterien durch das anzeigende Institut, sowie den Vollzug, 
die Aufgabe oder die Änderung einer solchen Absicht; neue Tatsachen, die 
sich auf die ursprüngliche Beurteilung der Zuverlässigkeit, der fachlichen Eig-
nung und der ausreichenden zeitlichen Verfügbarkeit erheblich auswirken, 
sind ebenfalls unverzüglich nach Kenntniserlangung anzuzeigen;“. 


b) Nach Nummer 1 wird die folgende Nummer 1a eingefügt: 


„1a. die Bestellung eines Mitglieds und stellvertretender Mitglieder des Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgans unter Angabe der Tatsachen, die zur Beurteilung 
ihrer Zuverlässigkeit und Sachkunde für die Wahrnehmung ihrer Aufgaben 
notwendig sind; neue Tatsachen, die sich auf die ursprüngliche Beurteilung 
der Zuverlässigkeit, der fachlichen Eignung und der ausreichenden zeitlichen 
Verfügbarkeit erheblich auswirken, sind ebenfalls unverzüglich nach Kennt-
niserlangung anzuzeigen;“. 


c) Nach Nummer 2 wird die folgende Nummer 2a eingefügt: 
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„2a. das Ausscheiden eines Mitglieds und stellvertretender Mitglieder des Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgans;“. 


4. § 64 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 2 wird gestrichen. 


b) Absatz 3 wird wie folgt geändert: 


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


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


„3a. entgegen 


a) § 14 Absatz 1 Satz 2 in Verbindung mit § 2c Absatz 1 Satz 1, 5, 6 
oder Satz 7 oder Absatz 3 Satz 1 oder Satz 5 des Kreditwesenge-
setzes oder 


b) § 28 Absatz 1 Nummer 1 bis 2a, 4 bis 9 oder Nummer 10, Absatz 2 
oder Absatz 3 oder § 38 Absatz 1 Satz 1 


eine Anzeige nicht, nicht richtig, nicht vollständig oder nicht rechtzeitig 
erstattet, 


3b. entgegen 


a) § 15 Absatz 2 Satz 1 in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach 
§ 15 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 oder Satz 2 eine dort genannte An-
gabe, 


b) § 22 Absatz 1 Satz 1 oder Satz 3 oder Absatz 2 Satz 1 oder Satz 2 
einen Jahresabschluss, einen Lagebericht, einen Prüfungsbericht, 
einen Konzernabschluss oder einen Konzernlagebericht oder 


c) § 29 Absatz 1 Satz 1, auch in Verbindung mit § 29 Absatz 2, jeweils 
in Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 29 Absatz 3 Satz 
1 oder Satz 2, einen Monatsausweis 


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


cc) In Nummer 5 werden nach der Angabe „§ 27 Absatz 3 Satz 1“ die Angabe „, 
auch in Verbindung mit Satz 3,“ eingefügt. 


dd) Nummer 13 wird gestrichen. 


c) In Absatz 3a wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 und 
2“ ersetzt. 
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Artikel 42 


Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes 


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


1. § 2 Absatz 2 wird wie folgt geändert: 


a) In Satz 1 Nummer 10 Buchstabe b wird nach der Angabe „häufige organisierte und 
systematische Betreiben von Handel“ die Angabe „mit Aktien, Aktienzertifikaten, 
börsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstru-
menten“ eingefügt und wird die Angabe „in erheblichem Umfang“ gestrichen. 


b) Die Sätze 2 und 3 werden durch die folgenden Sätze ersetzt: 


„Die Voraussetzungen der systematischen Internalisierung nach Satz 1 Nummer 
10 Buchstabe b sind auch dann erfüllt, wenn ein Unternehmen sich freiwillig den 
für die systematische Internalisierung geltenden Regelungen unterworfen und eine 
Erlaubnis zum Betreiben der systematischen Internalisierung bei der Bundesan-
stalt beantragt hat. Dies gilt auch für die systematische Internalisierung von 
Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten und Emissionszertifikaten 
sowie von den in Artikel 8a Absatz 2 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 
genannten Derivaten.“ 


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, 18, 19, 21“ ersetzt. 


3. In § 6 wird die Angabe „des § 71 Absatz 3,“ gestrichen. 


4. § 11 Absatz 9 Satz 1 wird wie folgt geändert: 


a) In den Nummern 1 und 4 wird jeweils nach der Angabe „Wertpapierinstituten“ die 
Angabe „, Finanzinstituten“ eingefügt. 


b) In Nummer 5 wird nach der Angabe „Wertpapierinstituten“ die Angabe „oder Fi-
nanzinstituten“ eingefügt. 


5. Nach § 15 Absatz 5 wird der folgende Absatz 5a eingefügt: 


„(5a) Ein Unternehmen mit Sitz in einem Drittstaat bedarf für das Betreiben des Ei-
genhandels im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a keiner schriftlichen 
Erlaubnis nach Absatz 1, wenn es den Eigenhandel als Mitglied einer Börse oder als 
Teilnehmer eines Handelsplatzes betreibt; dies gilt bis zu einer Entscheidung der Eu-
ropäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde über eine Eintragung des Unter-
nehmens in das Register nach Artikel 48 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.“ 


6. In § 38 Absatz 1 wird die Angabe „§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1 und 4“ 
durch die Angabe „§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1, 3 und 4“ ersetzt. 


7. § 66 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 1 wird gestrichen. 
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b) Die Absätze 2 und 3 werden zu den Absätzen 1 und 2. 


8. § 71 Absatz 3 wird durch den folgenden Absatz 3 ersetzt: 


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


9. 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 eingefügt: 


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


11. § 83 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


aa) In Nummer 5 Buchstabe b wird die Angabe „66 Absatz 1 Satz 1, §“ gestrichen. 


bb) In Nummer 11 wird die Angabe „§ 66 Absatz 2 Satz 1“ durch die Angabe „§ 66 
Absatz 1 Satz 1“ ersetzt. 


b) Absatz 4a wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 und 
2“ ersetzt. 


Artikel 43 


Weitere Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes 


Das Wertpapierinstitutsgesetz, das zuletzt durch Artikel 42 dieses Gesetzes geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 


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


„§ 8a Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 


2. Nach § 3 Absatz 2 Satz 6 wird der folgende Satz eingefügt: 


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


3. Nach § 8 wird der folgende § 8a eingefügt: 


„§ 8a 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 für Informationen nach § 54 Absatz 1 und 2. 
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(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt als Sammelstelle gelten die folgenden 
Anforderungen: 


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


2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen: 


a) alle Firmen des Wertpapierinstituts oder des Mutterunternehmens, auf das 
sich die Informationen beziehen, 


b) die Rechtsträgerkennung des Wertpapierinstituts oder des Mutterunterneh-
mens, 


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


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


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


f) weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 44a Absatz 5 der Richt-
linie (EU) 2019/2034 erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden. 


(3) Zur Einreichung einer Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b müssen sich Unternehmen eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen las-
sen, sofern sie nicht bereits vorhanden ist. 


(4) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das 
Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten. 


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


1. Eintragungen im öffentlichen Register nach § 3 Absatz 2 Satz 5, 


2. Veröffentlichungen nach § 84 Absatz 1 und 2. 


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


1. der vollständige Name der natürlichen Person oder alle der Firmen des Wertpapi-
erinstituts oder des Mutterunternehmens, auf die oder auf das sich die Informatio-
nen beziehen, 


2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung des Wertpapierinstituts oder des Mut-
terunternehmens, 
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3. die Art der Informationen nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe c der Verordnung (EU) 
2023/2859, 


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


4. Nach § 16 Absatz 4 Satz 2 wird der folgende Satz eingefügt: 


„Bei der Mitteilung an die Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde nach 
Satz 2 berücksichtigt die Bundesanstalt die in § 8a Absatz 5 und 6 enthaltenen Anfor-
derungen.“ 


5. Nach § 54 Absatz 2 wird der folgende Absatz 3 eingefügt: 


„(3) Im Fall von Veröffentlichungen nach den Absätzen 1 und 2 sind die veröffent-
lichten Informationen gleichzeitig mit der Veröffentlichung an die Bundesanstalt zu 
übermitteln. Bei der Übermittlung gelten die Anforderungen des § 8a Absatz 2 bis 4.“ 


6. Nach § 84 Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefügt: 


„(6) Für Veröffentlichungen nach den Absätzen 1 und 2 gilt § 8a Absatz 5 und 6 
entsprechend.“ 


Artikel 44 


Änderung der Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung 


Die Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung vom 7. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 
349) wird wie folgt geändert: 


§ 9 wird durch den folgenden § 9 ersetzt: 


„§ 9 


Auszug aus dem Gewerbezentralregister der nach Artikel 4 Buchstabe a der Dele-
gierten Verordnung (EU) 2017/1943, Artikel 5 der Durchführungsverordnung (EU) 


2017/1945, § 64 Absatz 1 Nummer 1, § 65 Absatz 1 Nummer 1, § 67 Absatz 2 Satz 1 
Nummer 1 oder Nummer 4 des Wertpapierinstitutsgesetzes anzuzeigenden Personen 


Die in den Anzeigen nach Artikel 4 Buchstabe a der Delegierten Verordnung (EU) 
2017/1943, Artikel 5 der Durchführungsverordnung (EU) 2017/1945, § 64 Absatz 1 
Nummer 1, § 65 Absatz 1 Nummer 1, § 67 Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 oder Nummer 4 
des Wertpapierinstitutsgesetzes genannten Personen haben beim Bundesamt für Jus-
tiz einen Auszug aus dem Gewerbezentralregister gemäß § 150 Absatz 5 der Gewer-
beordnung zur Vorlage bei der Bundesanstalt zu beantragen. Satz 1 gilt nicht, wenn 
die Person weder in den letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland einen 
Wohnsitz hatte noch in den letzten zehn Jahren in der Bundesrepublik Deutschland 
eine berufliche Tätigkeit ausgeübt hat. Sofern der Bundesanstalt bereits ein Auszug 
aus dem Gewerbezentralregister gemäß § 150 Absatz 5 Gewerbeordnung vorliegt, 
dessen Beantragung nicht mehr als zwölf Monate zurückliegt, ist keine erneute Bean-
tragung beim Bundesamt für Justiz erforderlich.“ 
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Artikel 45 


Änderung der Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverordnung 


Die Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverordnung vom 11. Januar 2024 (BGBl. 2024 I 
Nr. 9), wird wie folgt geändert: 


§ 6 Absatz 5 wird durch folgenden Absatz 5 ersetzt: 


„(5) Personen nach Absatz 4 Satz 1, die innerhalb der letzten zehn Jahre einen 
Wohnsitz in Deutschland innehatten oder eine berufliche Tätigkeit in Deutschland aus-
geübt haben, haben zusätzlich beim Bundesamt für Justiz einen Auszug aus dem Ge-
werbezentralregister gemäß § 150 Absatz 5 der Gewerbeordnung zur Vorlage bei der 
Bundesanstalt zu beantragen. Sofern der Bundesanstalt bereits ein Auszug aus dem 
Gewerbezentralregister gemäß § 150 Absatz 5 Gewerbeordnung vorliegt, dessen Be-
antragung nicht mehr als zwölf Monate zurückliegt, ist keine erneute Beantragung beim 
Bundesamt für Justiz erforderlich.“ 


Artikel 46 


Änderung des Kryptomärkteaufsichtsgesetzes 


Das Kryptomärkteaufsichtsgesetz vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438, S. 
2), das durch Artikel 2 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) ge-
ändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. In § 40 Absatz 1 Satz 3 Nummer 5 wird die Angabe „15 und 20“ durch die Angabe „15, 
16, 20, 28 oder Artikel 30“ ersetzt. 


2. In § 47 Absatz 12 wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 
und 2“ ersetzt. 


Artikel 47 


Weitere Änderung des Kryptomärkteaufsichtsgesetzes 


Das Kryptomärkteaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 46 dieses Gesetzes geän-
dert worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 3 die folgende Angabe eingefügt: 


„§ 3a Meldungen zum European Single Access Point - ESAP“. 


2. Nach § 3 wird der folgende § 3a eingefügt: 
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„§ 3a 


Meldungen zum European Single Access Point – ESAP 


(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 für Informationen nach Artikel 88 Absatz 1 der Verordnung 
(EU) 2023/1114. 


(2) Die Informationen sind der Bundesanstalt unter Beachtung der Vorgaben nach 
Artikel 110a Absatz 1 und 2 der Verordnung (EU) 2023/1114 ausschließlich elektro-
nisch über das Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die 
Meldepflichtigen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffent-
lichungssystem der Bundesanstalt einzurichten.“ 


3. Nach § 36 Absatz 1 wird folgender Satz 2 eingefügt: 


„Bei der Übermittlung sind die Anforderungen des § 3a Absatz 2 zu beachten.“ 


Artikel 48 


Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs 


Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBl. I S. 1981), das zuletzt durch 
Artikel 6 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) geändert worden 
ist, wird wie folgt geändert: 


1. § 1 Absatz 19 wird wie folgt geändert: 


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


„6a. Die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne dieses Gesetzes 
umfasst die Erzeugung, die Umwandlung, den Transport oder die Speiche-
rung von erneuerbaren Energien nach § 3 Nummer 21 des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes vom 21. Juli 2014 (BGBl. I S. 1066), das zuletzt durch … 
Artikel 1 des Gesetzes vom 21. Februar 2025 (BGBl. 2025 I Nr. 52) geändert 
worden ist, in der jeweils geltenden Fassung, oder Wärme aus erneuerbaren 
Energien nach § 3 Absatz 1 Nummer 15 des Wärmeplanungsgesetzes vom 
20. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 394) in der jeweils geltenden Fassung, 
sowie den Transport oder die Speicherung von technisch unvermeidbarer Ab-
wärme nach § 3 Nummer 27 des Energieeffizienzgesetzes vom 13. Novem-
ber 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 209), in der jeweils geltenden Fassung.“ 


b) In Nummer 22 wird die Angabe „zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderlichen“ 
durch die Angabe „in § 231 Absatz 3 genannten“ ersetzt. 


2. § 34 Absatz 6 wird gestrichen. 


3. § 231 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geändert: 


aa) In Nummer 7 wird die Angabe „Vermögensgegenstände.“ durch die Angabe 
„Vermögensgegenstände;“ ersetzt. 







 - 88 -   


 


bb) Nach Nummer 7 wird die folgende Nummer 8 eingefügt: 


„8. Beteiligungen an Infrastruktur-Projektgesellschaften, deren Unterneh-
mensgegenstand im Gesellschaftsvertrag oder in der Satzung darauf be-
schränkt ist, Anlagen zu errichten, zu erwerben, zu bewirtschaften oder 
zu halten, die zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne 
von § 1 Absatz 19 Nummer 6a bestimmt und geeignet sind, wenn zur 
Zeit des Erwerbs der Beteiligung ihr Wert zusammen mit dem Wert wei-
terer solcher Beteiligungen, die sich bereits in dem Sondervermögen be-
finden, 15 Prozent des Wertes des Sondervermögens nicht übersteigt.“ 


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


„(3) Für ein Immobilien-Sondervermögen dürfen auch Gegenstände erworben 
werden, die 


1. zur Bewirtschaftung der Vermögensgegenstände des Immobilien-Sonderver-
mögens erforderlich sind, 


2. die der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 
19 Nummer 6a dienen, oder 


3. die für den Betrieb von Ladestationen für Elektromobilität erforderlich sind.“ 


c) In Absatz 4 wird die Angabe „5 und 6“ durch die Angabe „5, 6 und 8“ ersetzt. 


d) Nach Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefügt: 


„(6) Gegenstände nach Absatz 3 dürfen auch von der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft für das Immobilien-Sondervermögen betrieben werden.“ 


4. § 246 wird wie folgt geändert: 


a) Die Angabe „(1)“ wird gestrichen. 


b) Absatz 2 wird gestrichen. 


5. § 261 Absatz 2 Nummer 4 wird durch die folgende Nummer 4 ersetzt: 


„4. Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien im Sinne von § 1 Absatz 
19 Nummer 6a,“. 


6. § 264 wird wie folgt geändert:  


a) Die Angabe „(1)“ wird gestrichen. 


b) Absatz 2 wird gestrichen. 


7. § 284 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe g wird durch den folgenden Buchstaben g ersetzt: 


„g) Anteile oder Aktien an Investmentvermögen,“. 


8. In § 340 Absatz 6h wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 
und 2“ ersetzt. 
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Artikel 49 


Weitere Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs 


Das Kapitalanlagegesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 48 dieses Gesetzes geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 16a die folgende Angabe eingefügt: 


„§ 16b Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 


2. Nach § 16a wird der folgende § 16b eingefügt: 


„§ 16b 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 für Informationen zu OGAWs nach § 107 Absatz 1, § 123 
Absatz 1 und 2 sowie § 164 Absatz 4 Satz 1. 


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


1. die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Artikel 
2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 oder, sofern nach Unionsrecht vor-
geschrieben, in einem maschinenlesbaren Format nach Artikel 2 Nummer 4 der 
Verordnung (EU) 2923/2859 zu übermitteln; 


2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen: 


a) alle Namen der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder des Investmentvermö-
gens, auf die oder auf das sich die Informationen beziehen, 


b) die Rechtsträgerkennung des OGAW und soweit verfügbar der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft oder eines anderen Investmentvermögens, 


c) die Größenklasse des OGAW nach Artikel 7 Absatz 3 Buchstabe f der Verord-
nung (EU) 2023/2859, 


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


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


f) weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 82a Absatz 6 der Richt-
linie (EU) 2019/2034 erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden. 


(3) Zur Einreichung der Rechtsträgerkennung nach Absatz 2 Nummer 2 Buch-
stabe b müssen sich OGAW eine solche Rechtsträgerkennung ausstellen lassen, so-
fern sie nicht bereits vorhanden ist. 


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


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


1. Informationen nach § 12 Absatz 6 Satz 1 Nummer 1 und 


2. Informationen nach § 12 Absatz 6 Satz 1 Nummer 19, soweit sie auf der Richtlinie 
2009/65/EG beruhen. 


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


1. alle Namen des OGAW, auf den sich die Informationen beziehen, 


2. die Rechtsträgerkennung des OGAW, 


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


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


3. § 164 wird wie folgt geändert: 


a) Absatz 4 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Die OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die EU-OGAW-Verwaltungsge-
sellschaft hat der Bundesanstalt für die von ihr verwalteten inländischen OGAW 
den Verkaufsprospekt und entweder das Basisinformationsblatt gemäß Verord-
nung (EU) Nr. 1286/2014 oder die wesentlichen Anlegerinformationen gleichzeitig 
mit der Veröffentlichung nach Absatz 1 Satz 1 einzureichen.“ 


b) Absatz 5 wird durch den folgenden Absatz 5 ersetzt: 


„(5) Die OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die EU-OGAW-Verwal-
tungsgesellschaft hat der Bundesanstalt für die von ihr verwalteten inländischen 
OGAW alle Änderungen des Verkaufsprospekts und entweder des Basisinforma-
tionsblattes gemäß Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 oder der wesentlichen Anle-
gerinformationen gleichzeitig mit der Veröffentlichung nach Absatz 1 Satz 1 einzu-
reichen.“ 


Artikel 50 


Änderung des Pfandbriefgesetzes 


Das Pfandbriefgesetz vom 22. Mai 2005 (BGBl. I S. 1373), das zuletzt durch Artikel 9 
des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird 
wie folgt geändert: 


1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 3a die folgende Angabe eingefügt: 
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„§ 3b Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 


2. Nach § 3a wird der folgende § 3b eingefügt: 


„§ 3b 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 für Informationen nach § 28. 


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


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


2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen: 


a) alle Firmen der Pfandbriefbank, auf die sich die Informationen beziehen, 


b) die Rechtsträgerkennung der Pfandbriefbank, 


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


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


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


f) weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 26a Absatz 5 der Richt-
linie 2019/2162 erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden. 


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


(4) Die Bundesanstalt kann Vorgaben dazu machen, auf welchem Übermittlungs-
weg die Daten einzureichen sind. Die Bundesanstalt kann verlangen, dass die Pfand-
briefbanken ein elektronisches Melde- und Veröffentlichungssystem nutzen und sich 
dazu einen Zugang einrichten. 


(5) Die folgenden Daten werden von der Bundesanstalt dem zentralen europäi-
schen Zugangsportal zugeleitet: 


1. die Liste nach § 2 Absatz 6 sowie 


2. die nach § 40a Absatz 1 veröffentlichten Sanktionen. 


(6) Die Informationen sind in einem datenextrahierbaren Format im Sinne von Ar-
tikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermitteln und ihnen sind die 
folgenden Metadaten beizufügen: 
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1. alle Firmen der Pfandbriefbanken, auf die sich die Informationen beziehen, 


2. die Rechtsträgerkennung der Pfandbriefbanken, 


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


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


3. Nach § 28 Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefügt: 


„(6) Pfandbriefbanken haben gleichzeitig mit der Veröffentlichung der Transpa-
renzangaben nach den Abätzen 1 bis 4 auf ihrer Internetseite diese Angaben bei der 
Bundesanstalt zu melden. Für diese Meldungen gelten die Anforderungen des § 3b 
Absatz 2 und 3.“ 


Artikel 51 


Änderung des Geldwäschegesetzes 


Das Geldwäschegesetz vom 23. Juni 2017 (BGBl. I S. 1822), das zuletzt durch Arti-
kel 8 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) geändert worden ist, 
wird wie folgt geändert: 


1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 51 durch die folgende Angabe ersetzt: 


„§ 51 Aufsicht; Verordnungsermächtigung“. 


2. In § 8 Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe „hat“ die Angabe „oder, wenn diese nicht 
erkennbar ist, der ausstellende Staat“ eingefügt. 


3. § 12 Absatz 1 Nummer 5 wird durch die folgende Nummer 5 ersetzt: 


„5. von Dokumenten nach § 1 Absatz 1 der Zahlungskonto-Identitätsprüfungsverord-
nung, wobei im Falle des § 1 Absatz 1 Nummer 1 der genannten Verordnung zur 
Identifizierung der minderjährigen Person eine elektronisch oder auf dem Postweg 
übersandte Kopie der Geburtsurkunde dieser Person ausreicht, sofern der Ver-
pflichtete die Steueridentifikationsnummer der zu identifizierenden Person zu er-
heben hat und die Identitätsüberprüfung des gesetzlichen Vertreters anhand ei-
nes Dokuments oder Verfahrens gemäß § 12 Absatz 1 Nummern 1 bis 4 erfolgt 
ist.“ 


4. § 23 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird durch die folgende Nummer 3 ersetzt: 


„3. jedem, der der registerführenden Stelle ein berechtigtes Interesse nachweisen 
kann.“ 


5. § 51 wird wie folgt geändert: 


a) Die Überschrift wird durch die folgende Überschrift ersetzt: 
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„§ 51 


Aufsicht, Verordnungsermächtigung“. 


b) Nach Absatz 10 werden die folgenden Absätze 11 und 12 eingefügt: 


„(11) Die Aufsichtsbehörden sind befugt, im Wege einer Allgemeinverfügung 
festzulegen, 


1. welche Meldungen, Anzeigen, Berichte, Anträge und sonstigen Informationen 
mit den hierzu notwendigen Unterlagen, die den Aufsichtsbehörden nach die-
sem Gesetz oder nach anderen Gesetzen, nach den aufgrund dieses Geset-
zes erlassenen Rechtsverordnungen und nach den aufgrund dieses Gesetzes 
ergangenen Auskunftsersuchen vorzulegen sind, elektronisch eingereicht 
werden müssen und 


2. welches elektronische Kommunikationsverfahren für die jeweilige Vorlage-
pflicht bei den Aufsichtsbehörden zu nutzen ist und welche Bestimmungen für 
die Nutzung des jeweiligen elektronischen Kommunikationsverfahrens gelten. 


Die Allgemeinverfügung kann nähere Bestimmungen über Art, Umfang, Zeitpunkt, 
Form und Datenformat der Einreichung gemäß Satz 1 Nummer 1 treffen. 


(12) Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsver-
ordnung ohne Zustimmung des Bundesrates festzulegen, 


1. welche Meldungen, Anzeigen, Berichte, Anträge und sonstigen Informationen 
mit den hierzu notwendigen Unterlagen, die der Aufsichtsbehörde nach § 50 
Nummer 1 und 2, soweit die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
zuständige Aufsichtsbehörde ist, nach diesem Gesetz oder nach anderen Ge-
setzen, nach den aufgrund dieses Gesetzes erlassenen Rechtsverordnungen 
und nach den aufgrund dieses Gesetzes ergangenen Auskunftsersuchen vor-
zulegen sind, elektronisch eingereicht werden müssen und 


2. welches elektronische Kommunikationsverfahren für die jeweilige Vorlage-
pflicht bei der Aufsichtsbehörde nach § 50 Nummer 1 und 2, soweit die Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht zuständige Aufsichtsbehörde ist, 
zu nutzen ist und welche Bestimmungen für die Nutzung des jeweiligen elekt-
ronischen Kommunikationsverfahrens gelten, einschließlich der Verpflichtung 
zu einem Zugang zu einem elektronischen Kommunikationsverfahren im 
Sinne der §§ 4f und 4g des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes. 


Absatz 11 Satz 2 gilt entsprechend. Die Ermächtigung nach Satz 1 kann durch 
Rechtsverordnung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, auf die 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht übertragen werden. Der Erlass ei-
ner Rechtsverordnung nach diesem Absatz ersetzt eine Allgemeinverfügung nach 
Absatz 11, soweit eine solche Allgemeinverfügung von der Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht erlassen wurde.“ 


6. Nach § 52 Absatz 6 wird der folgende Absatz 7 eingefügt: 


„(7) Verpflichtete haben der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, so-
weit diese zuständige Aufsichtsbehörde nach § 50 ist, zum Zwecke der risikobasierten 
Aufsicht regelmäßig Daten zu übermitteln. Die Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht legt durch Allgemeinverfügung fest, welche Daten zu welchen Zeitpunk-
ten zu übermitteln sind.“ 
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7. In § 54 Absatz 3 Nummer 2 Buchstabe c wird nach der Angabe „wird“ die Angabe 
„sowie an die Europäische Bankenaufsichtsbehörde,“ eingefügt. 


8. § 56 Absatz 1 Nummer 73 wird durch die folgende Nummer 73 ersetzt: 


„73. entgegen § 52 Absatz 1, 6 und 7 


a) Auskünfte nicht, nicht richtig, nicht vollständig oder nicht rechtzeitig erteilt o-
der 


b) Unterlagen nicht, nicht richtig, nicht vollständig oder nicht rechtzeitig vorlegt 
oder 


c) Daten nicht, nicht richtig, nicht vollständig oder nicht rechtzeitig übermittelt 
oder“. 


Artikel 52 


Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 


Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBl. I S. 434), das zuletzt durch 
Artikel 11 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) geändert worden 
ist, wird wie folgt geändert: 


1. In § 1 Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe „die §§ 39, 47 Nummer 12“ durch die Angabe 
„§ 39“ ersetzt. 


2. § 9 Absatz 4 Nummer 4 wird gestrichen. 


3. § 47 wird wie folgt geändert: 


a) In Nummer 9 wird die Angabe „Versicherungstätigkeiten,“ durch die Angabe „Ver-
sicherungstätigkeiten und“ ersetzt. 


b) In Nummer 10 wird die Angabe „beizufügen,“ durch die Angabe „beizufügen.“ er-
setzt. 


c) Die Nummern 11 bis 13 werden gestrichen. 


4. In § 61 Absatz 4 wird die Angabe „sowie von Pflichtversicherungen“ gestrichen. 


5. In § 162 wird die Angabe „§ 141 Absatz 1 bis 3, 5 und 6“ durch die Angabe „§ 141 
Absatz 1 bis 3, 5 und 6 Nummer 1“ ersetzt. 


6. In § 222 Absatz 4 Satz 3 wird die Angabe „§§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 11“ durch die 
Angabe „§§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 10“ ersetzt. 


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 eingefügt: 


„Die §§ 17 und 18 sind nicht anzuwenden, sofern zugleich die Absicht des Erwerbs, 
der Erhöhung, der Aufgabe oder der Verringerung einer bedeutenden Beteiligung an 
einem Versicherungsunternehmen besteht oder unabsichtlich eine bedeutende 
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Beteiligung an einem Versicherungsunternehmen erworben, erhöht, aufgegeben oder 
verringert wurde.“ 


9. In § 331 Absatz 1 Nummer 2 wird die Angabe „oder eine Pflichtversicherung“ gestri-
chen. 


10. In § 332 Absatz 4m wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 
und 2“ ersetzt. 


Artikel 53 


Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 


Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 52 dieses Gesetzes ge-
ändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 330 die folgende Angabe eingefügt: 


„§ 330a Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal“. 


2. Nach § 330 wird der folgende § 330a eingefügt: 


„§ 330a 


Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal 


(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 für Informationen nach Artikel 26 Absatz 1 der Verordnung 
(EU) 2019/1238. 


(2) Die Informationen sind der Bundesanstalt ausschließlich elektronisch über das 
Melde- und Veröffentlichungssystem der Bundesanstalt zu melden. Die Meldepflichti-
gen sind verpflichtet, sich hierfür einen Zugang zum Melde- und Veröffentlichungssys-
tem der Bundesanstalt einzurichten.“ 


Artikel 54 


Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 


Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 53 dieses Gesetzes ge-
ändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. § 34 Absatz 2 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Das Bundesministerium der Finanzen wird ermächtigt, durch Rechtsverordnung nä-
here Einzelheiten festzulegen 


1. zur Ausgestaltung, Überwachung, Weiterentwicklung und Transparenz der Vergü-
tungssysteme im Sinne des § 25, einschließlich 
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a) der Entscheidungsprozesse und Verantwortlichkeiten, 


b) der Zusammensetzung der Vergütung, 


c) der positiven und negativen Vergütungsparameter, 


d) der Leistungszeiträume, 


e) der Offenlegung der Ausgestaltung der Vergütungssysteme und der gezahlten 
Vergütungen, des Offenlegungsmediums und der Häufigkeit der Offenlegung 
und 


f) Zeitpunkt, Umfang und Verfahren für die Meldung von offengelegten Informa-
tionen an die Aufsichtsbehörde, sowie 


2. zur Zulässigkeit sonstiger Vergütungen im Sinne des § 25 Absatz 2.“ 


2. § 40 Absatz 1 wird wie folgt geändert: 


a) Satz 4 wird durch den folgenden Satz ersetzt: 


„Der Bericht ist gleichzeitig mit seiner Veröffentlichung an die Aufsichtsbehörde zu 
übersenden.“ 


b) Nach Satz 4 wird der folgende Satz wird eingefügt: 


„Bei der Übermittlung von Informationen nach Satz 4 gelten die Anforderungen 
nach § 330a Absatz 2 bis 4.“ 


3. § 234i wird durch den folgenden § 234i ersetzt: 


„§ 234i 


Anlagepolitik 


(1) Pensionskassen haben der Aufsichtsbehörde eine Erklärung zu den Grunds-
ätzen ihrer Anlagepolitik vorzulegen 


1. spätestens vier Monate nach Ende eines Geschäftsjahres und 


2. unverzüglich nach einer wesentlichen Änderung der Anlagepolitik. 


In der Erklärung ist zumindest einzugehen auf das Verfahren der Risikobewertung und 
der Risikosteuerung, auf die Strategie sowie auf die Frage, wie die Anlagepolitik öko-
logischen, sozialen und die Unternehmensführung betreffenden Belangen Rechnung 
trägt. Pensionskassen müssen die Erklärung öffentlich zugänglich machen. Spätestens 
nach drei Jahren ist die Erklärung zu überprüfen. 


(2) Die Informationen nach Absatz 1 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der 
Aufsichtsbehörde zu veröffentlichen. Bei der Übermittlung von Informationen nach Ab-
satz 1 gelten die Anforderungen des § 330a Absatz 2 bis 4.“ 


4. § 239 wird wie folgt geändert: 


a) Nach Absatz 2 wird der folgende Absatz 3 eingefügt: 
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„(3) Die Informationen nach Absatz 2 sind gleichzeitig mit ihrer Vorlage bei der 
Aufsichtsbehörde zu veröffentlichen. Bei der Übermittlung von Informationen nach 
Absatz 2 gelten die Anforderungen des § 330a Absatz 2 bis 4.“ 


b) Die bisherigen Absätze 3 und 4 werden zu den Absätzen 4 und 5. 


5. § 330a wird wie folgt geändert: 


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


„(1) Die Bundesanstalt ist Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der 
Verordnung (EU) 2023/2859 für Informationen nach 


1. Artikel 26 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2019/1238 und 


2. § 40 Absatz 1, § 234i Absatz 1 und § 239 Absatz 2 dieses Gesetzes sowie § 3 
Absatz 1b Satz 3 der Versicherungs-Vergütungsverordnung.“ 


b) Nach Absatz 1 werden die folgenden Absätze 2 und 3 eingefügt: 


„(2) Für Meldungen an die Bundesanstalt in Bezug auf die in Absatz 1 Num-
mer 2 angeführten Informationen gelten die folgenden Anforderungen: 


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


2. der jeweiligen Meldung sind die folgenden Metadaten beizufügen: 


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


b) die Rechtsträgerkennung des Unternehmens, 


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


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


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


f) weitere Angaben, die nach einer aufgrund von Artikel 304b Absatz 6 der 
Richtlinie 2009/138/EG oder aufgrund von Artikel 63a Absatz 5 der Richt-
linie 2016/2341 erlassenen Delegierten Verordnung gefordert werden. 


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


c) Der bisherige Absatz 2 wird zu Absatz 4. 


d) Nach Absatz 4 werden die folgenden Absätze 5 und 6 eingefügt: 


„(5) Die folgenden Informationen werden von der Aufsichtsbehörde an die Eu-
ropäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde als Betreiberin des zentralen 
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europäischen Zugangsportals im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 der Verordnung 
(EU) 2023/2859 gemeldet: 


1. Informationen nach § 312 Absatz 4, 


2. Informationen über Verwaltungssanktionen oder andere Maßnahmen nach 
diesem Gesetz, soweit diese auf Artikel 32 Absatz 1 und 2 der Richtlinie (EU) 
2016/97 oder auf Artikel 48 Absatz 4 der Richtlinie (EU) 2016/2341 zurückge-
hen. 


(6) Die Informationen nach Absatz 5 sind in einem datenextrahierbaren For-
mat im Sinne von Artikel 2 Nummer 3 der Verordnung (EU) 2023/2859 zu übermit-
teln und ihnen sind die folgenden Metadaten beizufügen: 


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


2. soweit verfügbar, die Rechtsträgerkennung der juristischen Person, 


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


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


Artikel 55 


Änderung der Versicherungs-Vergütungsverordnung 


Die Versicherungs-Vergütungsverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 763), die zu-
letzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBl. I S. 2672) geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 


Nach § 3 Absatz 1b Satz 3 werden die folgenden Sätze eingefügt: 


„Die Informationen nach Satz 3 sind von den Pensionskassen und Pensionsfonds 
gleichzeitig mit ihrer Veröffentlichung an die Bundesanstalt zu übersenden. Bei der 
Übermittlung von Informationen nach Satz 3 gelten die Anforderungen des § 330a Ab-
satz 2 bis 4 des Versicherungsaufsichtsgesetzes.“ 


Artikel 56 


Änderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverord-
nung 


Die Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung vom 2. September 2021 
(BGBl. I S. 4077), die zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 
2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


1. § 4 wird wie folgt geändert: 


a) Vor der Angabe „Für die“ wird die Angabe „(1)“ eingefügt. 
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b) Nach Absatz 1 wird der folgende Absatz 2 wird eingefügt: 


„(2) Für die Erhebung von Gebühren für eine gebührenpflichtige Leistung 
nach den Nummern 3.1, 3.3 oder Nummer 3.4 der Anlage (zu § 2 Absatz 1) Ge-
bührenverzeichnis, die vor dem 5. März 2026 erbracht worden ist, ist das bis ein-
schließlich 4. März 2026 geltende Recht weiter anzuwenden.“ 


2. Die Anlage wird wie folgt geändert: 


a) Nummer 3.1 wird durch die folgende Nummer 3.1 ersetzt: 


„3.1 Billigung 


 


– eines Prospekts oder 


eines Basisprospekts, der als 


einziges Dokument im Sinne 


des Artikels 6 Absatz 3 


Unterabsatz 1 erste Alternative 


oder des Artikels 8 Absatz 6 


Unterabsatz 1 erste Alternative 


der Verordnung (EU) 


2017/1129 erstellt worden ist 


oder 


 


– eines EU-


Folgeprospekts oder eines 


Basisprospekts, der als 


einziges Dokument im Sinne 


der Artikel 14a und 6 Absatz 3 


Unterabsatz 1 erste Alternative 


oder des Artikels 8 Absatz 6 


Unterabsatz 1 erste Alternative 


der Verordnung (EU) 


2017/1129 erstellt worden ist 


oder 


 


– eines EU-
Wachstumsemissionsprospekt
s oder eines Basisprospekts, 
der als einziges Dokument im 
Sinne der Artikel 15a und des 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“. 


b) Die Nummern 3.3 und 3.4 werden durch die folgenden Nummern 3.3 und 3.4 
ersetzt: 


„3.3 Billigung 


 


– eines 


Registrierungsformulars im 


Sinne des Artikels 6 Absatz 3 


Unterabsatz 2 Satz 1 und 2 


5 577 
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der Verordnung (EU) 


2017/1129 oder 


 


– eines einheitlichen 


Registrierungsformulars im 


Sinne des Artikels 9 Absatz 1 


der Verordnung (EU) 


2017/1129 (Artikel 9 Absatz 2 


Unterabsatz 1 der Verordnung 


(EU) 2017/1129) oder 


 


– eines 
Registrierungsformulars für 
einen EU-Folgeprospekt im 
Sinne des Artikels 6 Absatz 3 
Unterabsatz 2 Satz 1 und 2 
und des Artikels 14a der 
Verordnung (EU) 2017/1129 


3.4 Billigung 


 


– einer 


Wertpapierbeschreibung und 


Zusammenfassung im Sinne 


des Artikels 6 Absatz 3 


Unterabsatz 2 Satz 1 und 3 


der Verordnung (EU) 


2017/1129 oder 


 


– einer 
Wertpapierbeschreibung und 
Zusammenfassung im Sinne 
des Artikels 7 Absatz 12a der 
Verordnung (EU) 2017/1129 
für einen EU-Folgeprospekt im 
Sinne der Artikel 14a und 6 
Absatz 3 Unterabsatz 2 Satz 1 
und 3 der Verordnung (EU) 
2017/1129 


5 851“. 


c) Nummer 3.8 wird durch die folgende Nummer 3.8 ersetzt: 


„3.8 Verwaltung eines Dokuments 
im Sinne des Artikels 1 Absatz 
4 Buchstabe da Ziffer iii, des 
Artikels 1 Absatz 4 Buchstabe 
db Ziffer iii oder des Artikels 1 
Absatz 5 Buchstabe ba Ziffer 
iii der Verordnung (EU) 
2017/1129 


174“. 


d) Nummer 15.1.6.2 wird gestrichen. 
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Artikel 57 


Änderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes 


Das Zukunftsfinanzierungsgesetz vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) wird 
wie folgt geändert: 


1. Artikel 16 Nummer 11, 13 und 17 wird gestrichen. 


2. Artikel 35 wird wie folgt geändert: 


a) In Absatz 1 wird die Angabe „Absätze 2 bis 4“ durch die Angabe „Absätze 2 und 
3“ ersetzt. 


b) Absatz 4 wird gestrichen. 


Artikel 58 


Änderung des Gesetzes für dringliche Änderungen im Finanz-
markt- und Steuerbereich 


Das Gesetz für dringliche Änderungen im Finanzmarkt- und Steuerbereich vom 28. 
Februar 2025 (BGBL. 2025 I Nr. 69) wird wie folgt geändert: 


1. In Artikel 1 Nummer 1 wird die Angabe „Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 
596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über Markt-
missbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 
2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABl. L 173 vom 
12.6.2014, S. 1; L 287 vom 21.10.2016, S. 320; L 348 vom 21.12.2016, S. 83), die 
zuletzt durch die Verordnung (EU) 2023/2869 (ABl. L, 2023/2869, 20.12.2023) geän-
dert worden ist, sofern die Insiderinformation“ durch die Angabe „Artikel 17 Absatz 1 
sowie Artikel 19 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, sofern die Information“ 
ersetzt und wird die Angabe „§ 49 Absatz 1 und 2,“ gestrichen. 


2. In Artikel 2 Nummer 4 wird die Angabe „Absatz 1 werden“ durch die Angabe „werden 
in Absatz 1 und 2 jeweils“ ersetzt. 


3. Artikel 2 Nummer 8 wird gestrichen. 


Artikel 59 


Änderung des Finanzverwaltungsgesetzes 


Das Finanzverwaltungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 4. April 2006 
(BGBl. I S. 846, 1202), das zuletzt durch Artikel 22 des Gesetzes vom 2. Dezember 2024 
(BGBl. 2024 I Nr. 387) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


§ 5 Absatz 1 Nummer 33 wird gestrichen. 
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Artikel 60 


Änderung der Verordnung über die Satzung der Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht 


Die Anlage zur Verordnung über die Satzung der Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht vom 29. April 2002 (BGBl. I S. 1499), die zuletzt durch Artikel 22 des Geset-
zes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) geändert worden ist, wird wie folgt 
geändert: 


1. § 8 wird gestrichen. 


2. § 8a wird wie folgt geändert: 


a) Nach Absatz 4 Satz 3 wird der folgende Satz eingefügt: 


„Falls beide verhindert oder noch nicht gewählt sind, wird der Verbraucherbeirat 
vom Präsidenten oder von der Präsidentin einberufen.“ 


b) Absatz 5 wird durch den folgenden Absatz 5 ersetzt: 


„(5) Der Verbraucherbeirat wählt aus dem Kreis seiner Mitglieder einen Vor-
sitzenden und gibt sich zur Durchführung seiner Sitzungen eine Geschäftsord-
nung. Der Verbraucherbeirat ist einzuberufen, wenn das Bundesministerium oder 
der Präsident oder die Präsidentin dies beantragen. Er ist ferner auf Verlangen 
eines Viertels seiner Mitglieder einzuberufen. Jedes Mitglied des Verbraucherbei-
rats hat das Recht, Beratungsvorschläge einzubringen. Diese sind den Verbrau-
cherbeiratsmitgliedern vor der Entscheidung über die Tagesordnung zur Kenntnis 
zu geben und zu beraten, wenn vier Beiratsmitglieder dies unterstützen. Der Prä-
sident oder die Präsidentin, die Exekutivdirektoren und Exekutivdirektorinnen, der 
oder die Beauftragte für den Anleger- und Verbraucherschutz und ein Vertreter des 
Bundesministeriums nehmen an den Sitzungen des Verbraucherbeirats teil. Für 
die Vertretung des Präsidenten oder der Präsidentin und der Exekutivdirektoren 
und Exekutivdirektorinnen gilt § 6 Absatz 3 Satz 2 entsprechend. Die Sitzungen 
sind nicht öffentlich. Der Vorsitzende des Verbraucherbeirats kann externe Berater 
zu den Sitzungen hinzuziehen.“ 


c) Nach Absatz 5 werden die folgenden Absätze 6 bis 8 eingefügt: 


„(6) Die Mitglieder werden auf die Dauer von fünf Jahren bestellt; ihre Wieder-
bestellung ist möglich. Für die Mitglieder des Verbraucherbeirats gelten die Vor-
schriften des § 3 Absatz 3, Absatz 4 Satz 7 und Absatz 5 entsprechend. Im Fall 
der Verhinderung können Mitglieder Stellvertreter benennen. Dies ist der Bundes-
anstalt und dem Beiratsvorsitzenden vor der Sitzung anzuzeigen. 


(7) Der Präsident oder die Präsidentin oder bei Verhinderung der Stellvertre-
ter verpflichtet die Beiratsmitglieder und deren Vertreter sowie externe Berater 
mündlich zu gewissenhafter Durchführung ihrer Aufgaben und zu Verschwiegen-
heit. Über die Verpflichtung ist eine Niederschrift aufzunehmen. Bei Wiederberu-
fung genügt die Verweisung auf die frühere Verpflichtung. 


(8) Über das Ergebnis der Sitzung und über den Verlauf der Beratungen ist 
ein Protokoll anzufertigen, das von dem oder der Vorsitzenden oder vom Stellver-
treter zu unterzeichnen ist. Das Nähere regelt die Geschäftsordnung.“ 
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Artikel 61 


Folgeänderungen 


(1) Die Aktuarverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 776), die durch Artikel 6 Ab-
satz 8 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBl. I S. 2672) geändert worden ist, wird 
wie folgt geändert: 


Nach § 1 Absatz 3 wird der folgende Absatz 4 eingefügt: 


„(4) Für Unternehmen nach Absatz 1 Nummer 6 gilt nicht § 6 Absatz 2.“ 


(2) Das Bundesbesoldungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Juni 
2009 (BGBl. I S. 1434), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 19. Juli 2024 (BGBl. 
2024 I Nr. 247) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


In § 17a Satz 1 wird nach der Angabe „(ABl. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ die Angabe „, die 
zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden 
ist,“ eingefügt. 


(3) Das Erste Buch Sozialgesetzbuch – Allgemeiner Teil - (Artikel I des Gesetzes vom 
11. Dezember 1975, BGBl. I S. 3015), das zuletzt durch Artikel 2a des Gesetzes vom 22. 
Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 408) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


In § 47 Absatz 1 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 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert 
worden ist,“ eingefügt. 


(4) Das Sechste Buch Sozialgesetzbuch – Gesetzliche Rentenversicherung – in der 
Fassung der Bekanntmachung vom 19. Februar 2002 (BGBl. I S. 754, 1404, 3384), das 
zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 30. Mai 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 173) geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 


In § 118 Absatz 3 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 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) 
geändert worden ist,“ eingefügt. 


(5) Das Siebte Buch Sozialgesetzbuch – Gesetzliche Unfallversicherung (Artikel 1 des 
Gesetzes vom 7. August 1996, BGBl. I S. 1254), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes 
vom 22. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 101) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


In § 96 Absatz 3 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 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert 
worden ist,“ eingefügt. 


(6) Das Wohngeldgesetz vom 24. September 2008 (BGBl. I S. 1856), das zuletzt 
durch Artikel 17 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 408) geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 


In § 26 Absatz 2 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 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert 
worden ist,“ eingefügt. 


(7) Das Umsatzsteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 21. Februar 
2005 (BGBL. I S. 386), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 15. Juli 2024 (BGBl. 
2024 I Nr. 236) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 
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In § 22g Absatz 7 Nummer 7 wird die Angabe „geändert durch die Verordnung (EU) Nr. 
248/2014 (ABl. L 84 vom 20.3.2014, S. 1)“ durch die Angabe „die zuletzt durch die Verord-
nung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ ersetzt. 


(8) Das Unterlassungsklagengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 27. Au-
gust 2002 (BGBl. I S. 3422, 4346), das zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 6. Mai 
2024 (BGBl. 2024 I Nr. 149) geändert worden ist, wird wie folgt geändert: 


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 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024)“ ersetzt. 


(9) Die Anlageverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 769), die zuletzt durch Arti-
kel 1 der Verordnung vom 31. Januar 2025 (BGBl. 2025 I Nr. 31) geändert worden ist, wird 
wie folgt geändert: 


In § 2 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa wird die Angabe „in Vermö-
gensgegenstände nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6 sowie § 235 Absatz 1 des 
Kapitalanlagegesetzbuchs investieren und“ durch die Angabe „investieren in Vermögens-
gegenstände nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6, 8 und Absatz 3 sowie § 235 
Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs und in Liquiditätsanlagen, die näherungsweise den 
Anforderungen des § 253 Absatz 1 Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs entsprechen, 
und“ ersetzt. 


(10) Die Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 842), die 
zuletzt durch Artikel 3 der Verordnung vom 19. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 250) geändert 
worden ist, wird wie folgt geändert: 


In § 17 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa wird die Angabe „in Vermö-
gensgegenstände nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6 sowie § 235 Absatz 1 des 
Kapitalanlagegesetzbuchs investieren und“ durch die Angabe „investieren in Vermögens-
gegenstände nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6, 8 und Absatz 3 sowie § 235 
Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs und in Liquiditätsanlagen, die näherungsweise den 
Anforderungen des § 253 Absatz 1 Satz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs entsprechen, 
und“ ersetzt. 


(11) Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz vom 16. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 
240) wird wie folgt geändert: 


In § 1 Absatz 1 Nummer 3 wird die Angabe „, einschließlich eines Anspruchs nach § 39 
Absatz 3 Satz 3 und 4 des Börsengesetzes,“ gestrichen. 


Artikel 62 


Außerkrafttreten 


Am Tag nach der Verkündung dieses Gesetzes treten außer Kraft: 


1. die Marktzugangsangabenverordnung vom 30. September 2004 (BGBl. I S. 2576), die 
zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) 
geändert worden ist. 
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2. die WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung vom 21. Dezember 2011 (BGBl. I S. 3116), 
die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 24. November 2017 (BGBl. I S. 3810) 
geändert worden ist. 


Artikel 63 


Inkrafttreten 


(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Absätze 2 bis 8 am Tag nach der Verkündung 
in Kraft. 


(2) Die Artikel 29, 34 und 42 Nummer 2, 7, 9 und 11 Buchstabe a sowie 
Artikel 48 Nummer 2 treten am 30. Dezember 2026 in Kraft. 


(3) Die Artikel 14 und 56 Nummer 1 und 2 Buchstabe a und b treten am 5. März 2026 
in Kraft. 


(4) Die Artikel 6 Nummer 10 Buchstabe d sowie 
Artikel 15 Nummer 1 Buchstabe a und Nummer 2 und 3 treten am 5. Juni 2026 in Kraft. 


(5) Artikel 16 tritt am 10. Juli 2026 in Kraft. 


(6) Artikel 6 Nummer 1 Buchstabe c, Nummer 7 und 9, 
Artikel 19 Nummer 1, 6, 8 und 9 sowie Artikel 23 treten am … [einsetzen: Datum des Tages 
zwei Kalenderjahre nach Inkrafttreten der Mehrstimmrechtsrichtlinie] in Kraft. 


(7) Die Artikel 2, 7, 49, 53 und 54 Nummer 1 treten am 10. Januar 2028 in Kraft. 


(8) Die Artikel 3, 12, 17, 20 und 22 Nummer 2 bis 6, 
Artikel 30 Nummer 1 bis 4, 6 bis 8, 10 und 11, die Artikel 31 und 32 Nummer 1, die 
Artikel 35, 40, 43, 47, 50, 54 Nummer 2 bis 5 und Artikel 55 treten am 10. Januar 2030 in 
Kraft. 


EU-Rechtsakte: 


1. Richtlinie 98/26/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 über die Wirksamkeit 
von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (ABl. L 166 vom 
11.6.1998, S. 45), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 vom 13. März 2024 (ABl. L, 2024/886, 
19.3.2024) geändert worden ist. 


2. Richtlinie 2013/36/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über den Zugang 
zur Tätigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur 
Änderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung 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), die zuletzt durch Richtlinie (EU) 2024/299 vom 27. Oktober 2023 (ABl. L, 2024/2994, 4.12.2024) 
geändert worden ist. 


3. Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über 
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Änderung der Verordnung (EU) 
Nr. 646/2012 (ABl. L 176 vom 27.6.2013, S. 1; L 208 vom 2.8.2013, S. 68; L 321 vom 30.11.2013, S. 6; L 
193 vom 21.7.2015, S. 166; L 20 vom 25.1.2017, S. 3; L 13 vom 17.1.2020, S. 58; L 335 vom 13.10.2020, 
S. 20; L 405 vom 2.12.2020, S. 79; L 65 vom 25.2.2021, S. 62; L 261 vom 22.7.2021, S. 60; L 398 vom 
11.11.2021, S. 32; L 277 vom 27.10.2020, S. 316; L 92 vom 30.3.2023, S. 29; L 90328 vom 16.4.2025, S. 
1), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/2987 (ABl. L 2987 vom 4.12.2024, S. 1) geändert worden 
ist. 
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4. Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über 
spezifische Anforderungen an die Abschlussprüfung bei Unternehmen von öffentlichem Interesse und zur 
Aufhebung des Beschlusses 2005/909/EG der Kommission (ABl. L 158 vom 27.5.2014, S. 77), die zuletzt 
durch die Verordnung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023 (ABl. L, 2023/2869, 20.12.2023) geändert 
worden ist. 


5. Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über 
Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Euro-
päischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der 
Kommission (ABl. L 173 vom 12.6.2014, S. 1; L 287 vom 21.10.2016, S. 320; L 348 vom 21.12.2016, S. 
83), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/2809 vom 23. Oktober 2024 (ABl. L, 2024/2809, 
14.11.2024) geändert worden ist. 


6. Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über 
Märkte für Finanzinstrumente und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABl L 173 vom 
12.6.2014, S. 84), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/2809 vom 23. Oktober 2024 (ABl. L, 
2024/2809, 14.11.2024) geändert worden ist. 


7. Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Ver-
besserung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europäischen Union und über Zentralver-
wahrer sowie zur Änderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 
236/2012 (ABl. L 257 vom 28.8.2014, S. 1; L 349 vom 21.12.2016, S. 5), die zuletzt durch die Verordnung 
(EU) 2023/2845 vom 13. Dezember 2023 (ABl. L, 2023/2845, 27.12.2023) geändert worden ist. 


8. Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. November 2014 
über Basisinformationsblätter für verpackte Anlageprodukte für Kleinanleger und Versicherungsanlage-
produkte (PRIIP) (ABl. L 352 vom 9.12.2014, S. 1; L 358 vom 13.12.2014, S. 50), die zuletzt durch die 
Verordnung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023 (ABl. L, 2023/2869, 20.12.2023) geändert worden 
ist. 


9. Verordnung (EU) 2016/1011 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 über Indizes, 
die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwick-
lung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Änderung 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), die zuletzt durch 
die Verordnung (EU) 2025/914 vom 7.5.2025 (ABl. L, 2025/914, 19.5.2025) geändert worden ist. 


10. Delegierte Verordnung (EU) 2017/585 der Kommission vom 14. Juli 2016 zur Ergänzung der Verordnung 
(EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungs-
standards für die Datenstandards und -formate für die Referenzdaten für Finanzinstrumente und die tech-
nischen Maßnahmen in Bezug auf die von der ESMA und den zuständigen Behörden zu treffenden Vor-
kehrungen (ABl. L 87 vom 31.3.2017, S. 368). 


11. Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 über den 
Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an ei-
nem geregelten Markt zu veröffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABl. L 168 vom 
30.6.2017, S. 12), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/2809 vom 23.10.2024 (ABl. L, 2024/2809, 
14.11.2024) geändert worden ist. 


12. Verordnung (EU) 2019/2088 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 über 
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) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023 (ABl. L, 2023/2869, 20.12.2023) geändert worden ist. 


13. Verordnung (EU) 2023/2631 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 22. November 2023 über 
europäische grüne Anleihen sowie fakultative Offenlegungen zu als ökologisch nachhaltig vermarkteten 
Anleihen und zu an Nachhaltigkeitsziele geknüpften Anleihen (ABl. L, 2023/2631, 30.11.2023), die durch 
die Verordnung (EU) 2023/2869 vom 13. Dezember 2023 (ABl. L, 2023/2869, 20.12.2023) geändert wor-
den ist. 


14. Verordnung (EU) 2023/2859 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur 
Einrichtung eines zentralen europäischen Zugangsportals für den zentralisierten Zugriff auf öffentlich ver-
fügbare, für Finanzdienstleistungen, Kapitalmärkte und Nachhaltigkeit relevante Informationen (ABl. L, 
2023/2859, 20.12.2023; 2024/90097, 12.2.2024), die durch die Richtlinie (EU) 2024/1760 vom 13. Juni 
2024 (ABl. L, 2024/1760, 5.7.2024) geändert worden ist. 


15. Verordnung (EU) 2023/2845 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Dezember 2023 zur 
Änderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 im Hinblick auf die Abwicklungsdisziplin, die 
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grenzüberschreitende Erbringung von Dienstleistungen, die aufsichtliche Zusammenarbeit, die Erbringung 
bankartiger Nebendienstleistungen und Anforderungen an Zentralverwahrer in Drittländern und zur Ände-
rung der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 (ABl. L, 2023/2845, vom 27.12.2023, S. 1). 


16. Verordnung (EU) 2024/791 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Än-
derung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die Erhöhung der Datentransparenz, die Beseiti-
gung von Hindernissen für die Entstehung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten 
und das Verbot der Annahme von Rückvergütungen für die Weiterleitung von Wertpapieraufträgen (ABl. 
L, 2024/791, 8.3.2024) 


17. Verordnung (EU) 2024/886 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. März 2024 zur Ände-
rung der Verordnungen (EU) Nr. 260/2012 und (EU) 2021/1230 und der Richtlinien 98/26/EG und (EU) 
2015/2366 im Hinblick auf Echtzeitüberweisungen in Euro (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024). 


18. Verordnung (EU) 2024/2809 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 23. Oktober 2024 zur 
Änderung der Verordnungen (EU) 2017/1129, (EU) Nr. 596/2014 und (EU) Nr. 600/2014 zur Steigerung 
der Attraktivität der öffentlichen Kapitalmärkte in der Union für Unternehmen und zur Erleichterung des 
Kapitalzugangs für kleine und mittlere Unternehmen (ABl. L, 2024/1809, vom 14.11.2024). 
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Begründung 


A. Allgemeiner Teil 


I. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen 


Die deutsche Wirtschaft steht vor strukturellen Herausforderungen, die das Wachstum 
dämpfen können, wie die Dekarbonisierung, geoökonomischen Fragmentierungen und eine 
geringe Produktivität, auch durch eine schleppende Digitalisierung. Um den strukturell be-
dingten Herausforderungen entgegenzutreten und Wachstumspotentiale zu heben, bedarf 
es der Verbesserung allgemeiner Rahmenbedingungen für Unternehmen und des Abbaus 
von Investitionshemmnissen. Zu letzterem zählen auch unnötig bürokratische aufsichtliche 
Prozesse.  


Ein verbesserter Zugang von Unternehmen zu Finanzierungen ist von entscheidender Be-
deutung für Innovationen, private Investitionen und volkswirtschaftliches Wachstum insge-
samt. Er trägt damit zum Wohl aller Bürgerinnen und Bürger bei. Die Attraktivität des Fi-
nanzstandortes Deutschland soll sowohl für Investitionen und Kapital aus dem Ausland als 
auch für inländische Investoren weiter gesteigert werden. Gerade im internationalen Ver-
gleich zeigt sich, dass der deutsche Kapitalmarkt wettbewerbsfähiger werden muss, um 
nicht den Anschluss zu verlieren. Verbesserungen im regulatorischen und steuerrechtlichen 
Bereich sowie bei den sonstigen Rahmenbedingungen (Ökosystem) leisten hierfür einen 
wichtigen Beitrag. 


Ziel dieses Gesetzentwurfs ist es, die Wettbewerbsfähigkeit und Attraktivität des Finanz-
standortes Deutschland weiter zu stärken und insbesondere die Finanzierungsoptionen für 
junge, dynamische Unternehmen auszuweiten. Dies umfasst auch die steuerrechtlichen 
Rahmenbedingungen, die ein wichtiger Faktor für Investitionsentscheidungen sind. Die Zu-
gangsbedingungen für Unternehmen zum Kapitalmarkt sollen weiter verbessert und die Fi-
nanzierung weiter erleichtert werden. 


Ein weiteres Ziel des Gesetzentwurfs ist es, Kapitalmittel in stärkerem Umfang für 
Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien nutzbar zu machen. Angesichts des 
enormen Bedarfs von Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien ist es wichtig, 
einen attraktiven und verlässlichen Rahmen für Investitionen in erneuerbare Energien und 
Infrastruktur zu schaffen, um die dringend notwendigen Projekte umzusetzen und den 
Übergang zu einer nachhaltigeren Zukunft zu beschleunigen. Investitionen in Infrastruktur 
und erneuerbare Energien sind von entscheidender Bedeutung für die Transformation 
unserer Wirtschaft. Hierfür ist es erforderlich, sowohl öffentliche als auch private Mittel für 
dringend notwendige Projekte zu mobilisieren. So kann die Transformation hin zu mehr 
Nachhaltigkeit beschleunigt werden. 


Auch Maßnahmen zum Bürokratieabbau und zur Stärkung der Proportionalität leisten 
wichtige Beiträge zur Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit und Attraktivität des 
Finanzstandorts Deutschland. Finanzmarktteilnehmer sollen durch schlankere aufsichtliche 
Prozesse entlastet werden, um ihnen mehr Ressourcen für ihre eigentlichen Kern-Aufgaben 
zu geben. Dies betrifft in besonderem Maße solche aufsichtlichen Vorgaben, deren 
bürokratischer Aufwand für die Unternehmen nicht mit einem adäquaten Erkenntnisgewinn 
der BaFin korrespondiert. 


Die Anforderungen an Kreditinstitute aus dem europäischen Meldewesen sind in den 
vergangenen Jahren gestiegen. Mit AnaCredit als statistischer Datenerhebung des 
Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB) sind teilweise quartalsweise, teilweise 
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monatliche granulare Meldeanforderungen für Einzelkredite von Kreditinstituten an 
juristische Personen geschaffen worden. Grundlage ist die Verordnung (EU) 2016/8674 der 
Europäischen Zentralbank (EZB) über die Erhebung granularer Kreditdaten und 
Kreditrisikodaten. Zudem melden derzeit Kreditinstitute und Versicherungen gemäß § 14 
Kreditwesengesetz (KWG) Kredite an die Deutsche Bundesbank, die gegenüber einem 
Kreditnehmer oder einer Kreditnehmereinheit eine Million Euro erreichen oder 
überschreiten. 


Das nationale Millionenkreditmeldewesen war in der Vergangenheit für die deutsche 
Aufsicht eine wesentliche Erkenntnisquelle, um Kreditrisiken zu identifizieren und zu 
analysieren. Inzwischen stehen laut deutscher Aufsicht mit der ESZB-Erhebung AnaCredit 
und der ESZB-Wertpapierstatistik aussagekräftige alternative Informationen zur Verfügung, 
um das Kreditgeschäft der Kreditwirtschaft risikogerecht überwachen und damit ihre 
aufsichtlichen Aufgaben vollumfänglich wahrnehmen zu können. In einer Abwägung 
zwischen dem Wegfall der zusätzlichen Daten des Millionenkreditmeldewesens und dem 
durch die Erhebung nach § 14 KWG entstehenden Aufwand für die Berichtspflichtigen wird 
ein Weiterbetrieb der nationalen Erhebung nach § 14 KWG für nicht mehr verhältnismäßig 
erachtet. 


Darüber hinaus sieht die Modernisierungsagenda der BaFin vor, die Behörde digital besser 
aufzustellen und das Vertrauen in den deutschen Finanzmarkt zu stärken. Eine Stärkung 
der BaFin durch die Möglichkeit des elektronischen Empfangs der Auskünfte aus dem 
Gewerbezentralregister (GZR) ist geeignet, das Vertrauen in den deutschen Finanzmarkt 
zu stärken und führt zu einer stärkeren Digitalisierung nicht nur der BaFin. 


Der Koalitionsvertrag für die 21. Legislaturperiode sieht zur Erhöhung des 
Wirtschaftswachstums eine Investitionsoffensive und gezielte Strukturreformen vor, insb. 
durch steuerliche Impulse für private Investitionen und Bürokratiekostenabbau (Stärkung 
privater Investitionstätigkeit als Wachstumshebel). Der Gesetzentwurf adressiert die 
Vereinbarungen des Koalitionsvertrags insbesondere zur Belebung des Investitionsklimas 
durch Stärkung des Finanzplatzes Deutschland (Ziffer 1560 f.), Verbesserung der 
Rahmenbedingungen für Start-ups und Erhöhung der Verfügbarkeit von Wagniskapital 
(Ziffern 1573 ff.) sowie mehr Investitionen in Infrastruktur und erneuerbare Energien 
(Ziffern 1571 ff.). Er bildet einen wichtigen Baustein des am 28. Mai 2025 beschlossenen 
Sofortprogramms der Bundesregierung, indem er als Bestandteil der darin enthaltenen 
Investitionsoffensive den Rahmen für private Investitionen verbessert und so einen Impuls 
für mehr Wachstum und zur umfassenden Erneuerung unseres Landes setzt. 


Schließlich treten in den nächsten Monaten eine Reihe europäischer Vorgaben in Kraft, die 
einer Umsetzung oder nationalen Begleitregelung bedürfen: 


- Der Listing Act enthält eine Reihe von regulatorischen Erleichterungen bei Börsen-
gängen sowie der Erstellung von Wertpapierprospekten. Dieses Potential wollen wir 
im Rahmen der nationalen Begleitgesetzgebung in vollem Umfang realisieren und 
mit einer Reihe weiterer Maßnahmen auf nationaler Ebene bündeln. Der Listing Act 
regelt unter anderem Erleichterungen für Unternehmen bei dem öffentlichen Ange-
bot von Wertpapieren und bei der Notierung von Wertpapieren an öffentlichen Han-
delsplätzen. Ziel ist es, die Finanzierung insbesondere von kleineren und mittleren 
Unternehmen über den Kapitalmarkt zu fördern und zugleich der Fragmentierung 
des europäischen Kapitalmarkts durch einzelstaatliche Bestimmungen entgegenzu-
wirken. Teil des Listing Acts ist die Verordnung (EU) 2024/2809 des Europäischen 
Parlaments und des Rates zur Änderung der Verordnungen (EU) 2007/1129, (EU) 
596/2014 und (EU) 600/2024 zur Steigerung der Attraktivität der öffentlichen Kapi-
talmärke in der Union für Unternehmen und zur Erleichterung des Kapitalzugangs 
für kleine und mittlere Unternehmen. Diese enthält Regelungen, die eine Anpassung 
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nationaler Bestimmungen zum Wertpapierprospekt und zum Wertpapierinformati-
onsblatt erforderlich machen. Zudem sind in diesem Kontext auch die Richtlinie (EU) 
2024/2811 des Europäischen Parlaments und des Rates über Änderungen der 
Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente und die Aufhebung der Notierungs-
richtlinie sowie die Richtlinie (EU) 2024/2810 des Europäischen Parlaments und des 
Rates über Strukturen mit Mehrstimmrechtsaktien in Gesellschaften, die eine Zulas-
sung ihrer Anteile zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen, 
umzusetzen. 


- Mit dem vorliegenden Entwurf soll des Weiteren die Richtlinie (EU) 2024/790 des 
Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. Februar 2024 zur Änderung der 
Richtlinie 2014/65/EU über Märkte für Finanzinstrumente (ABl. L, 2024/790, 
8.3.2024) in nationales Recht umgesetzt werden. Zugleich sollen Folgeänderungen 
zur Verordnung (EU) 2024/791 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
28. Februar 2024 zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in Bezug auf die 
Erhöhung der Datentransparenz, die Beseitigung von Hindernissen für die Entste-
hung konsolidierter Datenticker, die Optimierung der Handelspflichten und das Ver-
bot der Annahme von Rückvergütungen für die Weiterleitung von Wertpapieraufträ-
gen (ABl. L, 2024/791, 8.3.2024) vorgenommen werden (MiFiR-Review). Es ist zu-
dem erforderlich, das Börsengesetz an neue Entwicklungen anzupassen und die 
darin enthaltenen Befugnisse der zuständigen Behörden fortzuentwickeln. 


- Die Verordnung (EU) 2023/2859 richtet ein zentrales europäisches Zugangsportal 
(European Single Access Point – ESAP) ein, das einen zentralisierten Zugriff auf 
Finanz- und Nachhaltigkeitsinformationen in der EU ermöglichen wird. Auch dies-
bezüglich bedarf es entsprechender Begleitgesetzgebung. 


Der Entwurf steht im Kontext der gefährdeten rechtzeitigen Erreichung der Ziele der 
Resolution der Generalversammlung der Vereinten Nationen vom 25. September 2015 
„Transformation unserer Welt: die UN-Agenda 2030 für nachhaltige Entwicklung“ und trägt 
insbesondere zur Erreichung des Nachhaltigkeitsziels 3 bei. 


II. Wesentlicher Inhalt des Entwurfs 


Mit dem Entwurf eines Standortfördergesetzes werden umfassende Maßnahmen zur 
Erleichterung des Finanzierungszugangs für Unternehmen, zur Förderung des 
Fondsmarkts und damit auch des Venture-Capital-Ökosystems sowie zur Verschlankung 
aufsichtlicher Vorgaben vorgelegt. 


Wesentliche steuerrechtliche Anpassungen des Gesetzentwurfs: 


Mit dem Ziel, Investitionen in Venture Capital zu erleichtern, erfolgt eine Vervierfachung des 
Höchstbetrags für die Übertragung von stillen Reserven aus der Veräußerung von Anteilen 
an Kapitalgesellschaften, die im Betriebsvermögen gehalten werden, auf Reinvestitionen in 
§ 6b Absatz 10 des Einkommensteuergesetzes (sogenannter Roll-Over). 


Um einen attraktiven und verlässlichen Investitionsrahmen für die Investition von 
Investmentfonds in erneuerbare Energien und Infrastruktur zu schaffen, werden basierend 
auf dem Diskussionsentwurf des Bundesministeriums der Finanzen eines Gesetzes zur 
Förderung von Investitionen von Fonds in erneuerbare Energien und Infrastruktur vom 
21. Mai 2024 Änderungen des Investmentsteuergesetzes vorgenommen. Um den 
Fondsstandort zu stärken und Investitionen in erneuerbare Energien, Infrastruktur und 
Venture Capital zu fördern, sieht der Entwurf vor, die Investitionsmöglichkeiten von Fonds 
wesentlich zu erweitern, zum Beispiel durch grundsätzlich unbegrenzte Investitionen in 
gewerbliche Personengesellschaften oder in alle Arten von anderen Fonds wie European 
Long Term Investment Funds (ELTIF). Dies kommt sowohl den finanzierten Unternehmen 
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als auch den Anlegern zugute, die in wichtige Transformations- und Infrastrukturprojekte 
investieren wollen. Um Wettbewerbsverzerrungen gegenüber Unternehmen zu vermeiden, 
die erneuerbare Energien erzeugen oder andere Infrastrukturprojekte betreiben, werden die 
Einkünfte von Investmentfonds aus derartigen Einkunftsquellen generell der Besteuerung 
unterworfen. Dies bedeutet, dass die derzeit bestehenden Steuerbefreiungsmöglichkeiten 
insoweit abgeschafft werden. Mit Blick auf die Ermöglichung gewerblicher Tätigkeiten durch 
Fonds sind die vorgenommenen Erleichterungen als abschließend zu betrachten. 


Weitere wesentliche Regelungen des Gesetzentwurfs: 


Für Emittenten von Wertpapieren entfällt künftig die Verpflichtung, bei englischsprachigen 
Prospekten eine deutsche Zusammenfassung zu erstellen. Dies soll Wertpapieremissionen 
in Deutschland erleichtern, auch in Fällen, in denen Wertpapieren in mehreren 
Mitgliedstaaten der EU angeboten werden. 


Als weitere Maßnahme zur Erleichterung des Zugangs zu Finanzierungen gerade für 
Wachstumsunternehmen wird die Möglichkeit geschaffen, dass diese mit einer 
entsprechenden Vorkehrung in der Unternehmenssatzung Aktien mit einem geringeren 
Nennwert als ein Euro herausgeben dürfen. Diese Absenkung des Mindestnennwerts von 
Aktien erhöht die Flexibilität bei Kapitalmaßnahmen gerade von kleineren Unternehmen. 


Ferner werden der Bürokratieabbau und das Prinzip der Proportionalität durch gesetzliche 
Änderungen weiter gestärkt. 


So soll mit der Streichung von §§ 102 bis 105 des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und 
der Marktzugangsangabenverordnung (MarktAngV) (Artikel 5 Nummer 1 und 22, 
Artikel 62 Nummer 1) die Erlaubnispflicht für Drittstaatenhandelsplätze wegfallen, 
Handelsteilnehmern mit Sitz im Inland über ein elektronisches Handelssystem einen 
unmittelbaren Marktzugang zu gewähren, sofern sie diesbezüglich nicht einer 
Erlaubnispflicht nach dem Kreditwesengesetz unterliegen. 


Zudem sieht der Entwurf vor, das Erfordernis für Unternehmen, die Einhaltung der 
aufsichtlichen Vorgaben nach der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 über OTC Derivate, zentrale Gegenparteien 
und Transaktionsregister (ABl. L 201/1, 27. Juli 2012) (EMIR) für außerbörslich gehandelte 
Derivate durch einen Wirtschaftsprüfer bescheinigen zu lassen, auf die unter 
Risikogesichtspunkten relevanten Unternehmen zu beschränken (Änderung in § 32 
Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 5 Nummer 11)). Dies reduziert die Anzahl der betroffenen 
Unternehmen von ca. 1.500 auf 600. 


Außerdem soll in §§ 6 und 71 Absatz 3 WpIG (Artikel 42 Nummer 3 und 10) die 
Verpflichtung der BaFin gestrichen werden, die Anzeige zur Absicht der Erbringung 
grenzüberschreitender Dienstleistungen durch inländische Wertpapierinstitute inhaltlich zu 
überprüfen. 


Die mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG) in § 87 WpHG 
eingeführte Verpflichtung der Institute, Anlageberater, Vertriebsbeauftragte und 
Compliance-Beauftragte sowie Beschwerden von Privatkunden aufgrund der Tätigkeit 
eines Anlageberaters zum sogenannten Mitarbeiter- und Beschwerderegister (MBR) 
anzuzeigen, wird zur Entlastung der Institute und der Verwaltung gestrichen 
(Artikel 5 Nummer 16, Artikel 62 Nummer 2). Das Unterhalten des MBR verursacht bei rund 
40.000 Anzeigen im Jahr einen hohen Aufwand auf Seiten der erfassten Institute und der 
BaFin. Dieser Aufwand steht angesichts der mit dem MBR verbundenen eingeschränkten 
Erkenntnismöglichkeiten der BaFin in keinem angemessenen Verhältnis zum Nutzen des 
MBR. Die Verpflichtung der Institute, lediglich sachkundige und zuverlässige Mitarbeiter mit 
den entsprechenden Tätigkeiten zu betrauen, bleibt erhalten und von der Aufhebung des 
MBR unberührt. Die durch die Aufhebung des MBR freiwerdenden personellen Ressourcen 
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bei der BaFin sollen zur weiteren Verbesserung des Verbraucherschutzes eingesetzt 
werden. So soll insbesondere die operative Institutsaufsicht auf Basis der Auswertung von 
Beschwerden und Eingaben gestärkt werden.  


Gestrichen werden auch die Pflicht zur Einreichung der Pflichtversicherungsbedingungen 
und die Pflicht zur Meldung von Emissionen elektronischer Wertpapiere zur 
Kryptowertpapierliste. 


Durch eine Änderung im Vermögensanlagengesetz (VermAnlG) (Artikel 21) sind die 
Befreiungen für Schwarmfinanzierungen zukünftig auch für Angebote von 
Genossenschaftsanteilen anwendbar. 


Darüber hinaus werden durch die Änderungen in Artikel 5 Nummer 27 und Artikel 38 die 
Haushaltsaufstellung und der Jahresabschluss bei der Deutschen Prüfstelle für 
Rechnungslegung nach dem Ende ihrer aktiven Tätigkeit verschlankt und eine zeitliche 
Perspektive festgelegt, um deren Aktenaufbewahrung für BaFin-Zwecke zu beenden. 


Mit der Einstellung des nationalen Millionenkreditmeldewesens wird ein Beitrag zur 
Entlastung der Kreditwirtschaft und der Deutschen Bundesbank im Meldewesen 
geschaffen. Zur Umsetzung werden die Vorschriften zum Millionenkreditmeldewesen im 
KWG sowie andere gesetzliche Vorschriften aufgehoben oder angepasst. 


Zudem erfolgen im Hinblick auf die im Zukunftsfinanzierungsgesetz eingeführte und 
erweiterte Möglichkeit, bei der BaFin englischsprachige Dokumente einzureichen, noch 
redaktionelle Klarstellungen mit dem Ziel, für die betreffenden Unternehmen 
Rechtssicherheit hinsichtlich der maßgeblichen Sprache zu schaffen. 


Im Sinne einer weiteren Digitalisierung der Finanzmarktaufsicht harmonisiert der 
vorliegende Entwurf den Prozess zur Vorlage von Auskünften aus dem 
Gewerbezentralregister (GZR) mit dem Prozess zur Vorlage von (Behörden-) 
Führungszeugnissen, d.h. Auskünften aus dem Bundeszentralregister. Bei 
Führungszeugnissen besteht bereits eine Rechtsgrundlage für die unmittelbare 
Übersendung auf Antrag der betroffenen Person vom Bundesamt für Justiz (BfJ) an die 
BaFin. Bei Auskünften aus dem GZR ist die Zusendung derzeit rechtlich ausschließlich an 
die antragstellende Person möglich, die dann auf eigene Initiative und Kosten die Auskunft 
an die BaFin übersenden muss. Durch das aktuelle Verfahren ist zudem ein voll 
digitalisierter Prozess nicht möglich. Die Beantragung durch die Person, deren 
Zuverlässigkeit überprüft werden soll, verlängert zudem den Überprüfungsprozess und birgt 
die Gefahr einer falschen Zuordnung. Eine Zuordnung des Auszugs aus dem GZR ist nur 
möglich, wenn die entsprechenden Geschäftszeichen vermerkt wurden. Erfolgte dies nicht, 
entsteht weiterer manueller Aufwand bei der Zuordnung. Das aktuell für die BaFin 
angebotene Verfahren enthält daher diverse Medienbrüche, eine unkalkulierbar lange 
Laufzeit und erzeugt Zuordnungsprobleme. Eine durchgehend hohe Datenqualität ist nicht 
gewährleistet. Das Verfahren ist fehleranfällig sowie technisch aufwändiger und teurer als 
es notwendig wäre.  


Der vorliegende Entwurf ermöglicht es, dass die BaFin – entsprechend der aktuellen 
Regelung für Führungszeugnisse – auch die Auskünfte aus dem GZR nach Antragstellung 
durch die betroffene Person, direkt vom BfJ erhält. Dies verschlankt das bisherige 
Verfahren für Registerauskünfte und trägt zu einer nachhaltigen Entbürokratisierung bei. Er 
führt in vielen Fällen zu einem digitalisierten Prozess und reduziert die Prozessdurchlaufzeit 
sowie Falschzuordnungen. Hierbei ist auch zu berücksichtigen, dass europäische 
Vorgaben darauf abzielen, den Kreis derjenigen Personen, die einer 
Zuverlässigkeitsprüfung unterliegen, zu erweitern (beispielsweise Inhaber besonderer 
Schlüsselfunktionen im Bankenbereich) und aufsichtliche Bewertungen innerhalb 
bestimmter Maximalfristen abzuschließen. 
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Verfahrensmäßige und teilweise inhaltliche Vorgaben für die Prüfung des Erwerbs 
qualifizierter Beteiligungen an Kreditinstituten werden präzisiert und erweitert. 
Ausdrückliche Prüfpflichten werden im Hinblick auf Risiken von Geldwäsche und 
Terrorismusfinanzierung formuliert. Erfasst werden auch gesellschaftsrechtliche Vorgänge. 


Des Weiteren enthält der Entwurf zahlreiche Änderungen, die zur Umsetzung und 
Durchführung kapitalmarktrechtlicher EU-Vorgaben erforderlich sind: 


Die wesentlichen auf nationaler Ebene erforderlichen Anpassungen und begleitenden 
Regelungen zum Listing Act ermöglichen, dass Unternehmen in Deutschland Wertpapiere 
bis zwölf Millionen Euro öffentlich anbieten können, ohne dass hierfür ein Prospekt erstellt 
werden muss. Bislang war dies nur bis acht Millionen Euro möglich. Das 
Wertpapierprospektgesetz (WpPG) enthält bereits ergänzende Regelungen zur 
Verordnung (EU) 2017/1129 (Prospekt-Verordnung). Ferner sind Ergänzungen in der 
Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung (FinDAGebV) erforderlich. 


Die im Listing Act enthaltenen Richtlinien geben insbesondere Anlass zu Änderungen im 
WpHG, im Börsengesetz (BörsG), in der Börsenzulassungs-Verordnung (BörsZulV) und in 
der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung (WpAV). Dies umfasst insbesondere die 
Sanktionsregelungen nach § 120 WpHG. In Artikel 19 (Weitere Änderungen des BörsG) 
erfolgt insbesondere eine Angleichung an die Vorgaben der Mehrstimmrechtsrichtlinie und 
eine Reduzierung der Anforderungen an die Börsenzulassung. 


Da die Änderungsverordnung aus dem Listing Act Paket unmittelbar gilt, werden in 
Artikel 13 nur in überschaubarem Umfang bestehende Vorschriften des WpPG geändert 
bzw. ergänzt. Aufgrund der gestuften Regelung zu Inkrafttreten und Geltung der 
Änderungen sind die notwendigen Folgeänderungen im WpPG auf drei verschiedene 
Artikel aufgeteilt. Dies umfasst insbesondere Regelungen für die Einreichung und das 
Sprachenregime mit Bezug auf das neu eingeführte Dokument nach Artikel 1 Absatz 4 
Buchstabe da Ziffer iii und Buchstabe db Ziffer iii und Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe 
ba Ziffer iii der EU-Prospektverordnung ([Anhang IX-Dokument]), welches im Rahmen der 
neuen Prospektausnahmen zu erstellen ist, sowie entsprechende Ergänzungen im 
Ordnungswidrigkeitentatbestand. Mit Geltung der Änderungen auf Stufe 3 ergeben sich 
Anpassungsbedarf und Folgeänderungen insbesondere bei den Regelungen zu 
Prospektausnahmen nach Artikel 3 der EU-Prospektverordnung, da sich die Ausnahme nun 
unmittelbar aus dem Gemeinschaftsrecht ergibt. 


Aufgrund des am 28. März 2024 in Kraft getretenen MiFIR Review sind Änderungen in 
Artikel 5 (WpHG), Artikel 18 (BörsG), Artikel 33 (KWG) und Artikel 42 (WpIG) erforderlich 
geworden. Die Überarbeitung wird zum Anlass genommen, auch andere Regelungen des 
BörsG anzupassen, um den Börsenaufsichtsbehörden und den Handelsüberwachungsstel-
len die Erfüllung ihrer Aufgaben zu erleichtern. 


Umfang und Struktur des ESAP sind europäisch durch die ESAP-Verordnung (Verordnung 
(EU) 2023/2859) und die sog. Omnibus-Rechtsakte (Verordnung (EU) 2023/2869 und 
Richtlinie (EU) 2023/2864) vorgegeben. Ziel ist es, einen besseren Zugang zu Unterneh-
mens- und Finanzmarktdaten sowie Nachhaltigkeitsinformationen zu schaffen, um grenz-
überschreitende Investitionen zu fördern. Das Zugangsportal wird durch die Europäische 
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (European Securities and Markets Authority – 
ESMA) betrieben werden und im Zeitraum von Juli 2026 bis Januar 2030 schrittweise rea-
lisiert werden, wobei der nun vorgesehene Umfang nochmal evaluiert werden soll. Entspre-
chend dieser europäischen Zeitvorgaben ist durch diesen Gesetzentwurf ein Inkrafttreten 
der Regelungen zwischen 2026 und 2030 vorgesehen. 


Der Gesetzentwurf umfasst dabei nur die Teile des ESAP-Pakets, die einer nationalen Um-
setzung bedürfen. Im Übrigen sind Veröffentlichungs- und Übermittlungspflichten bereits in 
unmittelbar geltenden EU-Verordnungen geregelt. 
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Mit der Aufgabe als ESAP-Sammelstelle werden insbesondere das Unternehmensregister 
und die BaFin betraut, das heißt, diese Stellen leiten die Informationen der Unternehmen 
an ESAP weiter. Weil viele zu veröffentlichende Informationen schon jetzt an diese beiden 
Institutionen übermittelt werden, können bestehende Meldewege und bestehende IT-Infra-
struktur weitestgehend genutzt werden. Durch den Gesetzentwurf soll eine möglichst auf-
wandsarme Implementierung von ESAP erreicht werden. 


III. Exekutiver Fußabdruck 


Bei den Vorarbeiten für den Entwurf wurde auch die Initiative „Wachstums- und Innovati-
onskapital für Deutschland (WIN)“ einbezogen. Im Rahmen dieser Initiative arbeiten das 
Bundesministerium der Finanzen, das Bundesministerium für Wirtschaft und Energie und 
das Bundeskanzleramt zusammen mit Unternehmen der Finanzwirtschaft unter Leitung 
und Koordinierung der KfW daran, mehr privates Wachstums- und Innovationskapital zu 
mobilisieren und die Bedingungen für Venture Capital in Deutschland zu verbessern. 


Ferner wurden im Sinne eines Praxischecks auch Vorschläge der BaFin ausgewertet und 
berücksichtigt. 


IV. Alternativen 


Soweit es sich um die Umsetzung von oder nationale Begleitgesetzgebung zu europäi-
schen Vorgaben handelt, ist dies europarechtlich bedingt. Alternativen zu einer formellen 
bundesgesetzlichen Regelung sind nicht ersichtlich. 


Mit der Beibehaltung der bestehenden Rechtslage könnte das Ziel des Gesetzentwurfes - 
die Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit des Finanzstandorts Deutschland sowie Verbesse-
rung des Investitionsklimas – nicht erreicht werden. 


Als Alternative zur Anhebung der Wertgrenze in § 6b Absatz 10 EStG wäre auch eine voll-
ständige Aufhebung möglich gewesen. Dies hätte allerdings zu signifikant höheren Steuer-
mindereinnahmen geführt und war daher nicht angezeigt. 


Hinsichtlich des Gewerbezentralregisters könnte das derzeit bestehende Verfahren zur Ein-
holung der Registerauszüge weiterhin genutzt werden. Allerdings ergeben sich aufgrund 
der vorgeschlagenen neuen Systematik erhebliche Entlastungen für die von Zuverlässig-
keitsprüfungen betroffenen Personen. Da die Beantragung der Auskünfte aus dem GZR 
grundsätzlich im Auftrag des Unternehmens für die die Personen tätig sind durchgeführt 
würden, ergeben sich substanziellen Entlastungen für die Wirtschaft. Darüber hinaus erge-
ben sich auch erhebliche Entlastungen für die Verwaltung. Die Möglichkeit der digitalen 
Übersendung der Auskünfte aus dem GZR unmittelbar an die BaFin selbst führt zu einer 
Effizienzsteigerung und Beschleunigung in der Bearbeitung, da die BaFin künftig sämtliche 
Daten zeitnaher erhält, die sie für eine sachgemäße Zuverlässigkeitsprüfung benötigt und 
im Rahmen der Bearbeitung nicht mehr auf zusätzliche Zulieferungen betroffener Personen 
angewiesen ist. 


V. Gesetzgebungskompetenz 


Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes für die Regelungen im Finanzmarktrecht, unter 
anderem im KWG, WpHG, WpIG, WpPG und VAG ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Num-
mer 11 Grundgesetz (Recht der Wirtschaft) und für die Bußgeldvorschriften zudem aus Ar-
tikel 74 Absatz 1 Nummer 1 Grundgesetz (Strafrecht). Die Gesetzgebungskompetenz für 
das Aktiengesetz ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 Grundgesetz (Recht der 
Wirtschaft). 
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Der Bund kann die Gesetzgebungskompetenzen nach Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 in 
Verbindung mit Artikel 72 Absatz 2 Grundgesetz in Anspruch nehmen, da für den Kapital-
markt bundeseinheitliche Regelungen bestehen müssen, um die Rechts- und Wirtschafts-
einheit zu wahren. Das Regelungsziel, nämlich unter anderem die Ausführung der Verord-
nungen (EU) 2024/886, kann nur durch eine bundeseinheitliche Regelung erreicht werden. 
Nur auf diesem Wege können die vorgesehenen Regelungen die vorgesehene Wirkung 
entfalten. Im gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Regelung erfor-
derlich. 


Eine bundeseinheitliche Regelung ist erforderlich, weil die im Entwurf angesprochenen Fra-
gen in zentralen Punkten die Rechts- und Wirtschaftseinheit im Bundesgebiet berühren und 
der Entwurf insoweit die Weiterentwicklung bestehender bundesgesetzlicher Kodifikationen 
zum Gegenstand hat (Artikel 72 Absatz 2 Grundgesetz). Das Gesetz dient der Wahrung 
der Rechtseinheit, das heißt der Geltung gleicher Normen im Bundesgebiet. Da das Finanz-
marktaufsichts- sowie Gesellschafts- und Wertpapierrecht bereits bundesrechtlich geregelt 
sind und es um die Fortentwicklung und Modernisierung dieses Rechts geht, kommt nur 
eine bundesgesetzliche Regelung in Betracht; landesgesetzliche Regelungen scheiden 
aus. 


Auch die Erleichterungen im Bereich des Börsenzulassungsrechts können nur durch eine 
bundeseinheitliche Regelung erreicht werden. Alleine auf diesem Wege können die geplan-
ten Regelungen die vorgesehene Wirkung für alle Anleger und Emittenten entfalten. Im 
gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetzliche Regelung erforderlich. 


Zudem würde auch die unterschiedliche Ausübung der Aufsicht beispielsweise über Kredit-
institute und Wertpapierdienstleistungsinstitute und somit die potentiell unterschiedliche Be-
handlung desselben Lebenssachverhaltes Rechtsunsicherheiten und damit unzumutbare 
Behinderungen für den länderübergreifenden Rechtsverkehr zur Folge haben. Dabei gilt es 
insbesondere zu berücksichtigen, dass Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen in 
Deutschland auch über die Ländergrenzen hinweg tätig sind und Filialen und Niederlassun-
gen unterhalten. Uneinheitliche Anforderungen an die Beurteilung dieser bundesweit täti-
gen Unternehmen würden zu nicht hinnehmbaren Rechtsunsicherheiten bei den betroffe-
nen Unternehmen führen. Auch zur Wahrung der Wirtschaftseinheit sind die vorgelegten 
Regelungen erforderlich, weil abweichende Länderregelungen erhebliche Nachteile für die 
Gesamtwirtschaft mit sich brächten. Sie würden Schranken oder Hindernisse für den Wirt-
schaftsverkehr im Bundesgebiet und im Europäischen Wirtschaftsraum errichten, denn jede 
Standortentscheidung eines Kreditinstituts würde in Abhängigkeit von den regionalen Vor-
schriften getroffen. Vorgaben können nur durch bundeseinheitliche Regelungen getroffen 
werden und ihre Wirkung nur entfalten, wenn sie für das gesamte Gewerbe im Bundesge-
biet einheitlich gelten. 


Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich für die Änderung des InvStG (Arti-
kel 27) sowie des EStG (Artikel 28) sowie des Umsatzsteuergesetzes (Artikel 61 Absatz 7) 
aus Artikel 105 Absatz 2 Satz 2 1. Alternative Grundgesetz, da das Steueraufkommen dies-
bezüglich dem Bund ganz oder teilweise zusteht. 


Die Gesetzgebungskompetenz zur Änderung des Bundesbesoldungsgesetzes ergibt sich 
aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 27 i.V.m. Artikel 72 Absatz 2, zur Änderung des Ersten 
Sozialgesetzbuchs, des Sechsten Sozialgesetzbuchs, des Siebten Sozialgesetzbuchs und 
des Wohngeldgesetzes aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 7 (öffentliche Fürsorge) und Num-
mer 12 (Sozialversicherung), zur Änderung des Unterlassungsklagengesetzes aus Artikel 
74 Absatz 1 Nummer 1 (bürgerliches Recht) i.V.m. Artikel 72 Absatz 2 Grundgesetz. 
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VI. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europäischen Union und völkerrechtlichen 
Verträgen 


Der Gesetzentwurf dient unter anderem der Ausführung von europarechtlichen Vorgaben 
bzw. der Umsetzung von europarechtlichen Vorgaben. Er steht im Einklang mit dem Recht 
der Europäischen Union und mit völkerrechtlichen Verträgen, die die Bundesrepublik 
Deutschland abgeschlossen hat. 


Die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
4. Juli 2012 über OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR) 
sieht vor, dass die Einhaltung ihrer Vorgaben durch nationale Behörden wirksam beaufsich-
tigt wird. EMIR macht keine Vorgaben hinsichtlich der Art und Weise, wie eine wirksame 
Aufsicht gewährleistet werden soll. Die in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 5 Num-
mer 11) vorgesehene Verpflichtung, dass Unternehmen bei Überschreiten von bestimmten 
Schwellenwerten an außerbörslich getätigten Derivategeschäften durch einen Wirtschafts-
prüfer eine Bescheinigung erstellen lassen müssen, dass sie die EMIR-Anforderungen ein-
halten, ist eine europarechtlich zulässige Möglichkeit einer wirksamen Beaufsichtigung. 


Die weiteren Inhalte sind ebenfalls mit europäischem Recht vereinbar. Dies gilt insbeson-
dere für die Abschaffung der mit dem AnsFuG eingeführten Regelungen zum Mitarbeiter- 
und Beschwerderegister. 


Unvereinbarkeiten mit höherrangigem Recht sind nicht zu erkennen. Einzelheiten ergeben 
sich aus dem besonderen Teil der Gesetzesbegründung. 


VII. Gesetzesfolgen 


1. Rechts- und Verwaltungsvereinfachung 


Soweit es sich um die Umsetzung und Implementierung von EU Recht handelt, sind beson-
dere Auswirkungen auf die Rechts- und Verwaltungsvereinfachung nicht ersichtlich. 


Durch die Regelungen zur Verschlankung aufsichtlicher Prozesse erfolgt eine signifikante 
Rechts- und Verwaltungsvereinfachung, insbesondere durch Aufhebung aufsichtlicher Vor-
gaben. 


So führt der Wegfall der Erlaubnispflicht für Drittstaatenhandelsplätze in 
Artikel 5 Nummer 1 und 22, Artikel 42 Nummer 3 und 8, Artikel 62 Nummer 1 zu einer Ver-
einfachung des Verwaltungsverfahrens bei grenzüberschreitendem Wertpapierhandel. 


Der Verzicht auf eine Prüfung der Angemessenheit der Organisationsstruktur und der Fi-
nanzlage des ausländischen Wertpapierinstituts führt zur Vereinfachung des Verwaltungs-
verfahrens für grenzüberschreitende Dienstleistungen ohne Zweigniederlassung im Inland. 


Durch die Änderungen in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 5 Nummer 11) werden die 
Schwellenwerte angepasst, deren Überschreiten zur Folge hat, dass Unternehmen durch 
einen Wirtschaftsprüfer eine Bescheinigung erstellen lassen müssen, dass sie EMIR-An-
forderungen einhalten. Durch die Änderungen wird eine Vielzahl von kleineren Unterneh-
men nicht mehr von der Verpflichtung erfasst, eine solche Bescheinigung erstellen lassen 
zu müssen. Dies führt zu einer Vereinfachung der Rechtsanwendung für diese Unterneh-
men. 


Die Möglichkeit der unmittelbaren digitalen Übersendung der Auskünfte aus dem GZR an 
die BaFin stellt eine substanzielle Modernisierung und Vereinfachung im Rahmen der 
durchzuführenden Zuverlässigkeitsprüfungen dar. Die Vorgehensweise reduziert die 
Durchlaufzeit der Zuverlässigkeitsprüfungen und eliminiert vermeidbare Aufwände. 
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2. Nachhaltigkeitsaspekte 


Das Vorhaben steht im Einklang mit dem Leitgedanken der Bundesregierung zur nachhal-
tigen Entwicklung im Sinne der Deutschen Nachhaltigkeitsstrategie, die der Umsetzung der 
UN-Agenda 2030 für nachhaltige Entwicklung der Vereinten Nationen dient. 


Die Regelungen des gesamten Entwurfs betreffen die Deutsche Nachhaltigkeitsstrategie 
positiv in den Indikatorenbereichen 8.3, wirtschaftliche Zukunftsvorsorge sowie 8.4, wirt-
schaftliche Leistungsfähigkeit. Denn der Entwurf dient dazu, durch Anpassungen der bis-
herigen Rechtslage den Unternehmen die Finanzierung über den Kapitalmarkt zu erleich-
tern und die Rahmenbedingungen für Venture Capital zu verbessern. Dies soll dazu dienen, 
in diesen Bereichen die wirtschaftliche Dynamik zu verbessern und sorgt für die Zukunft 
vor, indem die Bedingungen für Investitionen verbessert werden. Auch die Regelungen zum 
Bürokratieabbau tragen bei zur wirtschaftlichen Zukunftsvorsorge sowie zur Verbesserung 
der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit. 


In gleichem Maße ist dadurch der Indikatorenbereich 9.1, Innovation betroffen, indem der 
Entwurf insgesamt das Ziel verfolgt, innovativen Unternehmen die Finanzierung über den 
Kapitalmarkt, insbesondere durch Venture Capital, zu erleichtern. 


Soweit das Gesetz den fachlich notwendigen Gesetzgebungsbedarf im InvStG (Artikel 27) 
umsetzt und damit auch das Steueraufkommen des Gesamtstaates sichert, leistet es einen 
Beitrag zur Verwirklichung von Nachhaltigkeitsziel 16, das mit seiner Zielvorgabe 16.6 ver-
langt, leistungsfähige, rechenschaftspflichtige und transparente Institutionen auf allen Ebe-
nen aufzubauen. 


Indem das Gesetz einen sicheren Rahmen für die Investition von Investmentfonds in er-
neuerbare Energien und Infrastruktur schafft, leistet es gleichzeitig einen Beitrag zur Ver-
wirklichung von Nachhaltigkeitsziel 13 „Umgehend Maßnahmen zur Bekämpfung des Kli-
mawandels und seiner Auswirkungen ergreifen“. Dieses Nachhaltigkeitsziel verlangt mit 
seiner Zielvorgabe 13.3, die personellen und institutionellen Kapazitäten im Bereich der 
Abschwächung des Klimawandels, der Klimaanpassung und der Reduzierung der Klima-
auswirkungen zu verbessern. 


Außerdem trägt das Gesetz zur Erreichung von Nachhaltigkeitsziel 8 „Dauerhaftes, inklusi-
ves und nachhaltiges Wirtschaftswachstum, produktive Vollbeschäftigung und menschen-
würdige Arbeit für alle fördern“ bei. Es betrifft damit auch den Indikatorenbereich 8.2. 
Staatsverschuldung (Staatsfinanzen konsolidieren – Generationengerechtigkeit schaffen). 


Indem der Entwurf durch die direkte Übersendung von Auszügen aus dem GZR papierge-
bundene Prozesse ablöst und eine medienbruchfreie Bearbeitung ermöglicht, leistet er ei-
nen Beitrag zur Verwirklichung der Nachhaltigkeitsziele 8 „dauerhaftes, inklusives und 
nachhaltiges Wirtschaftswachstum“ und 9 „Innovationen“ unterstützen. Indem der Entwurf 
einen wesentlichen Beitrag zur Entbürokratisierung und Verwaltungsvereinfachung liefert, 
fördert er auch die Leistungsfähigkeit der Finanzaufsicht als nationale Institution im Sinne 
von Ziel 16. Hiernach sollen die Kapazitäten der nationalen Finanzinstitutionen gestärkt 
werden, um den Zugang zu Bank-, Versicherungs- und Finanzdienstleistungen für alle zu 
begünstigen und zu erweitern. Hierzu sollen auch die technologischen Kapazitäten ausge-
baut und Innovationen unterstützt werden. 


Das Gesetz folgt damit den Nachhaltigkeitsprinzipien der DNS 2021 „(1.) Nachhaltige Ent-
wicklung als Leitprinzip konsequent in allen Bereichen und bei allen Entscheidungen an-
wenden“ und „(4.) Nachhaltiges Wirtschaften stärken“. 
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3. Haushaltsausgaben ohne Erfüllungsaufwand 


Steuermindereinnahmen aufgrund der Änderungen im EStG und der Änderungen im In-
vStG sind nicht quantifizierbar. 


Die Regelungen im Investmentsteuergesetz zur längeren Gültigkeit der Statusbescheini-
gung (5 statt 3 Jahre) führen beim BZSt im Einzelplan 08 ab dem Haushaltsjahr 2028 zu 
einem Minderbedarf von jährlich 373 T€ sowie von insgesamt 2,7 Planstellen/Stellen (1,3 
Planstellen/Stellen im gehobenen Dienst und 1,4 Planstellen/Stellen im mittleren Dienst). 
Es entstehen keine einmaligen Bedarfe für die Umstellung. 


Im Einzelnen fallen in den Kapiteln 0815 und 0811 folgende Minderausgaben an: 


Kapitel HH-Jahr 2028 2029 2030 2031 


Titel in T€ 


0815 422 01 -201 -201 -201 -201 


428 01     


427 09     


511 01 -79 -79 -79 -79 


812 01 -39 -39 -39 -39 


532 01     


Summe   -319 -319 -319 -319 


0811 634 03 -54 -54 -54 -54 


Summe Epl. 08 / HH-Jahr   -373 -373 -373 -373 


anteiliger laufender Aufwand   -373 -373 -373 -373 


Gesamtsumme Epl. 08 
 -1.492 


Planstellen und Stellen 


HH-Jahr 
2028 2029 2030 2031 


Kapitel Laufbahngruppe 


0815 


höherer Dienst     


gehobener Dienst 1,3 x A 11 1,3 x A 11 1,3 x A 11 1,3 x A 11 


mittlerer Dienst 1,4 x mD 1,4 x mD 1,4 x mD 1,4 x mD 


einfacher Dienst        


 


4. Erfüllungsaufwand 


Erfüllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger 


Erfüllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger entsteht nicht. 
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Erfüllungsaufwand für die Wirtschaft 


Einmaliger Erfüllungsaufwand 


Es ergibt sich saldiert einmaliger Umstellungsaufwand von 103.887.437,62 Euro, der bis auf 18.130.499 Euro auf EU-rechtlichen Vorgaben 
beruht: Durch notwendige Umstellungen aufgrund der Implementierung des Listing Act entsteht der Wirtschaft ein einmaliger Erfüllungsauf-
wand von 11.289.283,10 Euro, durch die des MiFiR Review von 29.655,52 Euro sowie zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-
Omnibus-Richtlinie) von 74.438.000 Euro.  
 


Änderungen durch die Implementierung des MiFiR Review 


Norm Inhalt der Vorgabe Sta-
tus 


Kom-
plexität 


Tarif pro Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, Wirt-
schaftsabschnitt 
K, siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 


Fallzahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


Anzahl 
Unter-
nehmen 


Zeitauf-
wand in 
Minuten 
pro Fall 


Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sachkos-
ten 


Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 54 Abs. 
6 WpHG 


Einrichtung eines Pro-
zesses für Positionsma-
nagementkontrollen 
bzgl. Derivate auf Emis-
sionszertifikate neu hoch 80,90 € 1 


Aktuell ein 
Normadres-
sat (EEX) 1 2280 3.074,20 € 0,00 € ./. 3.074,20 € 


§ 57 Abs. 
2 WpHG 


Einrichtung eines Pro-
zesses für die wöchent-
lichen Berichtspflicht neu mittel 51,30 € 1 


Aktuell ein 
Normadres-
sat (EEX) 1 338 288,82 € 0,00 € ./. 288,82 € 


§ 72 Abs. 
1 Nr. 14 
WpHG 


Fortlaufende Sicher-
stellung der festgeleg-
ten Standards der Da-
tenqualität, Fehlerbe-
hebung (Daten von 
OTF- und MTF-Betrei-
ber an Consolidated 
Tape Provider (CTP)) Neu hoch 80,90 € 4 


derzeit vier 
MTF/OTF, 
welche 
nicht durch 
einen Bör-
senträger 
betrieben 
werden n/a 1950 10.517,00 € 0,00 € ./. 10.517,00 € 


§ 5 Abs. 
4a Nr. 3 
BörsG 


Sicherstellung der fest-
gelegten Standards der 
Datenqualität durch Er-
richtung qualitätssi-
chernder Systeme 


Neu hoch 80,90 € 6 


Anzahl der 
Börsenträ-
ger in 
Deutsch-
land n/a 1950 15.775,50 € 0,00 € ./. 15.775,50 € 
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(Daten von Börsenträ-
gern an CTP) 


Gesamt 29.655,52 € 


Es handelt sich hierbei um Regelungen, die auf EU-Recht basieren. 


Änderungen durch die Implementierung des Listing Act 


Norm Inhalt der Vorgabe Sta-
tus 


Kom-
plexi-
tät 


Tarif pro Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, Wirt-
schaftsabschnitt 
K, siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 


Fallzahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


Anzahl 
Unter-
nehmen 


Zeitauf-
wand in 
Minuten 
pro Fall 


Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sachkosten 


Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 63a Abs. 
1 + 2 
WpHG 


Prozesse für die Kenn-
zeichnungspflicht für 
(emittenten-finanziertes) 
Analysen und für die Kon-
trolle, dass alle Analysen 
eindeutig, redlich und 
nicht irreführend sind, 
festlegen und implemen-
tieren Neu mittel 51,30 € 800 


Schätzung; 
800 Wertpa-
pierdienst-
leistungsun-
ternehmen 
(WpDU) er-
stellen ei-
gene Analy-
sen oder ge-
ben Analysen 
Dritter weiter 800 973 665.668,80 € 8.000.000,00 € 


10 TEUR Sach-
kosten für An-
passung von 
IT-Systemen je 
WpDU 8.665.668,80 € 


§ 63a Abs. 
2 WpHG 


Kontrollprozess festlegen 
und implementieren um 
sicherzustellen, dass 
selbst erstellte, emitten-
tenfinanzierte Analysen in 
Compliance mit dem EU-
Code-of-Conduct erstellt 
wurden Neu mittel 51,30 € 20 


Schätzung: 
5% der o.g. 
WpDU erstel-
len emitten-
tenfinanzierte 
Analysen 20 933 15.954,30 € 200.000,00 € 


10 TEUR Sach-
kosten für An-
passung von 
IT-Systemen je 
WpDU 215.954,30 € 


§ 63a Abs. 
2 WpHG 


Kontrollprozess festlegen 
und implementieren um 
sicherzustellen, dass von 
Dritten erstellte, emitten-
tenfinanzierte Analysen in 
Compliance mit dem EU-
Code-of-Conduct erstellt 
wurden Neu hoch 80,90 € 200 


Schätzung: 
25% der o. g. 
WpDU be-
zieht (emit-
tentenfinan-
zierte) Analy-
sen von Drit-
ten (insb. 
Vermögens-
verwalter u. 


800 5220 1.407.660,00 € 1.000.000,00 € 


Mit Drittanbie-
tern von Rese-
arch müssen 
Vereinbarun-
gen und 
Schnittstellen 
geschaffen 
werden, die die 
Kontrolle durch 
WpDU ermögli-
chen. Außer-
dem müssen 


2.407.660,00 € 
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Großban-
ken). 


IT-Systeme an-
gepasst wer-
den: 50 TEUR 
je WpDU 


Gesamt 11.289.283,10 € 


 


Änderungen durch die Implementierung von ESAP 


Zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-Omnibus-Richtlinie) hat das Statistische Bundesamt einen einmaligen Aufwand der 
Wirtschaft in Höhe von 74 438 000 Euro ermittelt (auf EU-Recht basierender Erfüllungsaufwand). Davon sind 74 400 000 Euro der Kategorie 
„Einführung oder Anpassung digitaler Prozessabläufe“ zuzuordnen. Nach Schätzung des Statistischen Bundesamtes werden in der Gesamt-
schau 40 % der ESAP-bezogenen Meldungen von den Unternehmen automatisiert vorgenommen. Zur Erfüllung besonderer ESAP-Anforde-
rungen, etwa im Hinblick auf Metadaten, bzw. im Einzelfall zur Einrichtung neuer Übermittlungswege entsteht in Bezug auf diese automatisier-
ten Meldungen einmaliger Programmieraufwand der Unternehmen. Der einmalige Erfüllungsaufwand entfällt ganz überwiegend auf die dafür 
kalkulierten Personalkosten.  


Die Meldungen können dabei nach Einschätzung der Experten der BaFin auf drei unterschiedliche Arten erfolgen: 


– Manuelles Befüllen eines Web-Formulars, bzw. des MVP-Portals / der Publikations-Plattform der BaFin; näher: manuelle Übermittlung: 
Zusätzliche Personalkosten zur Ermittlung, Prüfung und Eingabe zusätzlicher Metadaten für die Meldung (Eingabe in ein Webformular 
des Collection Body); 


– Datei-Upload in das MVP-Portal bzw. in die Publikations-Plattform; näher: Automatisierte Übermittlung: Anpassung der Routinen zur Da-
tensammlung (ggf. neue externe Datenquelle wie GLEIF wegen täglichen Abzugs der LEI-Daten), Anpassung von Prüfroutinen und Warn-
hinweisen, Anpassung des Meldeformulars der Metadaten (xml-File); 


– Inanspruchnahme eines externen Dienstleisters, dadurch Auslagerung der Übermittlung: Ggf. etwas höhere Pauschalkosten je Meldung 
als bisher durch zusätzlichen Aufwand beim Dienstleister. 


Näher aufgeschlüsselt nachfolgend die Erfüllungsaufwände der Wirtschaft (einmalig wie jährlich):  
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  


Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 


Art der Mel-
dung 


Zeitauf-
wand pro 
Fall 


Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 


Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 


Lohnsatz / 
Sachkosten 


anteilige FZ 
(gerundet) 


EA pro Vorgabe   


WpHG § 73 Abs. 1 
(Mitteilung 
Handelsausset-
zung) 


Ände-
rung 


40 461 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


52 222 € laufender 
EA 


WpÜG § 1 Absatz 5 
Satz 2 (Mittei-
lung Wahl Auf-
sichtsstelle) 


0 


WpÜG § 10 Abs. 4 
(Mitteilung Ab-
gabe Übernah-
meangebot) 


25 b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


46 150.420 € einmaliger 
EA 


WpÜG § 14 Abs. 3 
(Mitteilung An-
gebotsunter-
lage) 


25 


WpÜG § 27 Abs. 3 
(Mitteilung 
Stellungnahme 
Zielgesell-
schaft) 


25 c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 69 6.900 € laufender 
EA 


KAGB Mitteilung 
OGAW-Halb-
jahresberichte 
und Jahresbe-
richte (§ 107 
Abs. 3 für 
OGAW-Sonder-
vermögen und 
§ 123 Abs. 5 
für OGAW-
Inv.AGen) 


Ände-
rung 


3.500 39 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


1.575 6.733 € laufender 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


1.400 4.578.000 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 6 600 € laufender 
EA 


VAG § 40 Abs. 1 
(Mitteilung Sol-
vabilitäts- und 
Finanzbericht) 


Ände-
rung 


405 360 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


182 778 € laufender 
EA 
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  


Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 


Art der Mel-
dung 


Zeitauf-
wand pro 
Fall 


Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 


Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 


Lohnsatz / 
Sachkosten 


anteilige FZ 
(gerundet) 


EA pro Vorgabe   


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


162 529.740 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 54 5.400 € laufender 
EA 


VAG § 234i Abs. 2 
(Mitteilung An-
lagepolitik) 


Ände-
rung 


137 137 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


62 265 € laufender 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


55 179.850 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 21 2.100 € laufender 
EA 


VAG § 239 Abs. 3 
(Mitteilung Er-
klärung zu 
Grundsätzen 
der Anlagepoli-
tik) 


Ände-
rung 


35 35 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


16 68 € laufender 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


14 45.780 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 5 500 € laufender 
EA 


Pfand-
briefG 


§ 28 Abs. 6 
(Mitteilung 
Transparenz-
angaben) 


Ände-
rung 


336 84 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


151 646 € laufender 
EA 
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  


Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 


Art der Mel-
dung 


Zeitauf-
wand pro 
Fall 


Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 


Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 


Lohnsatz / 
Sachkosten 


anteilige FZ 
(gerundet) 


EA pro Vorgabe   


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


134 438.180 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 13 1.300 € laufender 
EA 


BörsG § 6 Abs. 6 (Mit-
teilung bedeu-
tende Beteili-
gung an Bör-
senträger) 
 
§ 25 Abs. 1b 
(Mitteilung 
Handelsausset-
zung) 


Ände-
rung 


301 8 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


135 577 € laufender 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


120 392.400 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 1 100 € laufender 
EA 


WpHG § 5 Abs. 1 (Mit-
teilung Her-
kunftsstaat) 


Ände-
rung 


45.000 15.000 
        


WpHG § 40 Abs. 1 
(Mitteilung 
Stimmrechts-
anteil) 


Ände-
rung 


        


WpHG § 41 Abs. 1 
(Mitteilung Ge-
samtzahl der 
Stimmrechte) 


Ände-
rung 


        


WpHG § 46 Abs. 2 
(Mitteilung 
entspr. 
StimmR- Infor-
mationen bei 
Emittenten aus 
Drittstaaten) 


Ände-
rung 
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  


Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 


Art der Mel-
dung 


Zeitauf-
wand pro 
Fall 


Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 


Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 


Lohnsatz / 
Sachkosten 


anteilige FZ 
(gerundet) 


EA pro Vorgabe   


WpHG § 49 Abs. 1 und 
2 (Mitteilung 
bzgl. R aus 
Wertpapieren) 
-- Art. 7 Nr. 7 
(§ 49 Abs. 1 
Satz 1 WpHG) 
=> Einberufung 
HV 


Ände-
rung 


        


WpHG § 50 Abs. 1 
(Mitteilung 
bzgl. Änderun-
gen von R aus 
Wertpapieren) 


Ände-
rung 


        


WpHG § 51 Abs. 2 
(Mitteilung 
entspr. Infor-
mationen über 
R aus Wertpa-
pieren bei 
Emittenten aus 
Drittstaaten) 


Ände-
rung 


        


WpHG § 114 Abs. 1 
(Mitteilung 
Jahresfinanz-
bericht) 


Ände-
rung 


a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


5 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


19000 81.225 € laufender 
EA 


WpHG § 115 Abs. 1 
(Mitteilung 
Halbjahresfi-
nanzbericht) 


Ände-
rung 


WpHG § 116 Abs. 1 
(Mitteilung 
Zahlungsbe-
richt) 


Ände-
rung 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


3 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


13.900 45.453.000 € einmaliger 
EA 


WpHG Art. 7 Nr. 7 (§ 
49 Abs. 1 Satz 
2 WpHG) => 
Einberufung 
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  


Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 


Art der Mel-
dung 


Zeitauf-
wand pro 
Fall 


Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 


Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 


Lohnsatz / 
Sachkosten 


anteilige FZ 
(gerundet) 


EA pro Vorgabe   


Gläubigerver-
sammlung 


HGB Art. 2 Nr. 3 
(§ 325 HGB) 
Offenlegung 
durch In-
landsemitten-
ten  


Ände-
rung 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 100 EUR 2.250 225.000 € laufender 
EA 


HGB Art. 3 Nr. 2 
(§ 325 HGB) 
Offenlegung 
der Rech-
nungslegungs-
unterlagen 


Ände-
rung 


HGB Verweis auf 
§ 325 Abs. 1 in 
§ 325 Abs. 3a 
HGB => Offen-
legung der 
Konzernrech-
nungslegung-
unterlagen 


Ände-
rung 


        


HGB Art. 3 Nr. 3 (§ 
325 HGB) => 
Offenlegung 
des Nachhal-
tigkeitsberichts 
bei Drittlands-
unternehmen 


Ände-
rung 


        


HGB Art. 3 Nr. 4 (§ 
325 HGB) 


Ände-
rung 


        


HGB Art. 3 Nr. 5 (§ 
325 HGB) => 
Offenlegung 
der 


Ände-
rung 
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  


Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 


Art der Mel-
dung 


Zeitauf-
wand pro 
Fall 


Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 


Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 


Lohnsatz / 
Sachkosten 


anteilige FZ 
(gerundet) 


EA pro Vorgabe   


Rechnungsle-
gungunterla-
gen durch Ver-
sicherungsun-
ternehmen 


HGB § 341w Abs. 1 
(Mitteilung 
Zahlungsbe-
richt) 


Ände-
rung 


                


AktG § 120a Abs. 2 
(Mitteilung HV-
Beschluss und 
Vergütungssys-
tem) 


Neu 107 429 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


48 1.231 € laufender 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


48 410 € einmaliger 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


43 468.700 € einmaliger 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


43 368 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 64 126.080 € laufender 
EA 


AktG § 130 Abs. 6 
(Mitteilung 
festgestellte 
Abstimmungs-
ergebnisse HV) 


Neu 429 429 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


193 4.950 € laufender 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


193 1.650 € einmaliger 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


172 1.874.800 € einmaliger 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


172 1.471 € einmaliger 
EA 







 - 128 -   


 


Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  


Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 


Art der Mel-
dung 


Zeitauf-
wand pro 
Fall 


Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 


Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 


Lohnsatz / 
Sachkosten 


anteilige FZ 
(gerundet) 


EA pro Vorgabe   


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 64 126.080 € laufender 
EA 


AktG § 134b Abs. 6 
(Mitteilung 
Mitwirkungs-
politik, Mitwir-
kungsbericht, 
Abstimmungs-
verhalten) 


Neu 2.213 2.213 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


996 25.547 € laufender 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


996 8.516 € einmaliger 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


885 9.646.500 € einmaliger 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


885 7.567 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 332 654.040 € laufender 
EA 


AktG § 134c Abs. 3 
(Mitteilung 
bzgl. Anlage-
strategie / Ver-
einbarung mit 
Vermögensver-
walter) 


Neu 2.213 2.213 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


996 25.547 € laufender 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


996 8.516 € einmaliger 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


885 9.646.500 € einmaliger 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


885 7.567 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 332 654.040 € laufender 
EA 
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  


Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 


Art der Mel-
dung 


Zeitauf-
wand pro 
Fall 


Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 


Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 


Lohnsatz / 
Sachkosten 


anteilige FZ 
(gerundet) 


EA pro Vorgabe   


AktG § 134d Abs. 3 
(Mitteilung Of-
fenlegungen 
Stimmrechts-
berater) 


Neu k. A.  3 c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 1 1.970 € laufender 
EA 


BörsG § 48a (Infor-
mationen von 
Emittenten an 
KMU-Wachs-
tumsmarkt) 


Neu 46 46 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


21 539 € laufender 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


21 180 € einmaliger 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


18 196.200 € einmaliger 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


18 154 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 7 13.790 € laufender 
EA 


WpIG  § 54 (Mittei-
lung Angaben 
gemäß Artikel 
46 der Verord-
nung (EU) 
2019/2033)  


Neu 0 116 c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 17 33.490 € laufender 
EA 


VersVergV § 4 (Mitteilung 
bzgl. Vergütun-
gen) 


Neu 32 160 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


14 359 € laufender 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


14 120 € einmaliger 
EA 


b) Program-
mierung 


10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


13 141.700 € einmaliger 
EA 
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Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  


Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 


Art der Mel-
dung 


Zeitauf-
wand pro 
Fall 


Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 


Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 


Lohnsatz / 
Sachkosten 


anteilige FZ 
(gerundet) 


EA pro Vorgabe   


Metadaten 
für Upload 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


13 111 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 24 47.280 € laufender 
EA 


SAG § 51 Abs. 3 (Of-
fenlegung bzw. 
Mitteilung An-
gaben MREL) 


Neu 100 40 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


45 1.154 € laufender 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


45 385 € einmaliger 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


40 436.000 € einmaliger 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


40 342 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 6 11.820 € laufender 
EA 


SAG § 35 Abs. 1 
(Mitteilung 
über gruppen-
interne Verein-
barungen über 
finanzielle Un-
terstützung) 


Neu 54 54 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


24 616 € laufender 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


24 205 € einmaliger 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


22 239.800 € einmaliger 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


22 188 € einmaliger 
EA 







 - 131 -   


 


Gesetz  Paragraph Status Fall-
zahl / 
Anzahl 
Mel-
dun-
gen 
pro 
Jahr  


Anzahl 
der be-
troffe-
nen 
Unter-
neh-
men 


Art der Mel-
dung 


Zeitauf-
wand pro 
Fall 


Qualifikationsni-
veau / 
Sachkostenart 


Wirtschaft-ab-
schnitt /  
Sachkosten-art 
Kürzel 


Lohnsatz / 
Sachkosten 


anteilige FZ 
(gerundet) 


EA pro Vorgabe   


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 8 15.760 € laufender 
EA 


FKAG § 25 Abs. 5 
(Mitteilung 
Governance- 
und Organisati-
onsstruktur) 


Neu 4 4 a) manuelles 
befüllen des 
bspw. MVP-
Portal 


30 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


2 51 € laufender 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


2 17 € einmaliger 
EA 


b) Program-
mierung Me-
tadaten für 
Upload 


10 Tage  Durchschnittskosten 
f. einen Program-
miertag 


Programmierer 1.090 EUR / 
Tag 


2 21.800 € einmaliger 
EA 


10 Minuten QN 2 WZ2008: K 51,30 EUR / 
Std.  


2 17 € einmaliger 
EA 


c) Externer 
Dienstleister 


-- Beschaffung von IT K05 1.970 EUR 1 1.970 € laufender 
EA 


Zusammengefasst: 


laufender Erfüllungsaufwand (= Personalkosten) für Meldeart a):   150 510 Euro 


einmaliger Erfüllungsaufwand (Programmierung Upload) für Meldeart b):  74 439 370 Euro 


laufender Erfüllungsaufwand (= Sachkosten) für Meldeart c):   1 928 220 Euro 


Sonstiger einmaliger Erfüllungsaufwand:      37 782 Euro 
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Jährlicher Erfüllungsaufwand 


Das Gesetz führt insgesamt zu einer spürbaren Entlastung der Wirtschaft von Erfüllungsaufwand von insgesamt 74 275 690,30 Euro jährlich. 


Es handelt sich um ein „Out“ im Sinne der „One in, one out-Regel“ von 58 497 228,40 Euro jährlich. 


Änderungen des EStG 


Die Änderung in § 6b Absatz 10 EStG führt zu keinem (negativen wie positiven) Erfüllungsaufwand, da lediglich die Wertgrenze einer beste-
henden Regelung angehoben wird. 


Änderungen des InvStG 


lfd. 
Nr. 


Paragraph Bezeichnung der Vor-
gabe 


Wirtschafts-
zweig 


Fall-
zahl 


Perso-
nen-
tage / -
monate 


Qualifi-
kations-
niveau 


Lohnsatz 
pro 
Stunde 
(in Euro) 


Zeitauf-
wand pro 
Fall in 
Minuten 


Sachkos-
ten pro Fall 
(in Euro) 


Jährlicher 
Personalauf-
wand (in 
Tsd. Euro) 


Jährliche 
Sachkos-
ten (in Tsd. 
Euro) 


Jährlicher Erfüllungs-
aufwand 


1 


§§ 1 Abs. 2, 
29 Abs. 2 
i.v.m.§ 7 Abs. 
4 Satz 1 In-
vStG  


Statusbescheinigung be-
antragen und an entrich-
tungspflichtige Stelle 
übermitteln 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 2610 -40,78 mittel 52,3 -7,5 0 -17,06 0 -17.060 € 


2 


§ 6 Abs. 7 In-
vStG i.V.m. § 
31 Abs. 1 
Satz 1 KStG 


Abgabe der Körperschaft-
steuererklärung für inlän-
dische 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 10 3,5 mittel 52,3 168 0 1,46 0 1.460 € 


3 
§ 7 Abs. 4 
Satz 2 InvStG 


Längere Gültigkeit der 
Statusbescheinigung (5 
statt 3 Jahre) 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen -1996   52,30 66 257,44 -115 -514 -629.000 € 


4 
§ 8 Abs. 1 und 
2 InvStG 


Antrag auf Körperschaft-
steuerbefreiung für inlän-
dische 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 10 -0,62 mittel 52,3 -30 0 -0,26 0 -260 € 
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5 


§ 10 Abs. 1 
und 2 InvStG 
i.V.m. 31 Abs. 
1 Satz 1 KStG  


Abgabe der Körperschaft-
steuererklärung für inlän-
dische Einkünfte von In-
vestmentfonds, die zuvor 
von der Steuerbefreiung 
betroffen waren 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 50 17,50 mittel 52,3 168 0 7,32 0 7.320 € 


6 


§ 15 Abs. 2 In-
vStG i.V.m. 
§14a Satz 1 
GewStG 


Abgabe der Gewerbe-
steuererklärung für inlän-
dische Einkünfte von In-
vestmentfonds 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen -50 -16,66 mittel 52,3 160 0 -6,97 0 -6.970 € 


7 
§ 26 Nr. 4 In-
vStG  


Dokumentation des Risi-
komanagements und -
controllings der Kapital-
verwaltungsgesellschaft 
(Alle Fonds) 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 4419 -184,12 mittel 52,3 -20 0 -77,03 0 -77.030 € 


8 
§ 26 Nr. 7a In-
vStG  


Dokumentation des Risi-
komanagements und -
controllings der Kapital-
verwaltungsgesellschaft 
(Spezial Fonds) 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 670 -27,91 mittel 52,3 -20 0 -11,68 0 -11.680 € 


9 


§ 30 Abs. 5 In-
vStG i.V.m. 
31 Abs. 1 
Satz 1 KStG 


Abgabe der Körperschaft-
steuererklärung für inlän-
dische Einkünfte von In-
vestmentfonds, die zuvor 
von der Steuerbefreiung 
betroffen waren (nicht An-
wendbarkeit Transparen-
zoption) 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 10 3,50 mittel 52,3 168 0 1,46 0 1.460 € 


10 


§ 33 Abs. 4 In-
vStG i.V.m. 
31 Abs. 1 
Satz 1 KStG 


Abgabe der Körperschaft-
steuererklärung für inlän-
dische Einkünfte von In-
vestmentfonds, die zuvor 
von der Steuerbefreiung 
betroffen waren (Aus-
schluss Steuerbefreiungs-
möglichkeit für bestimmte 
(gewerbliche) sonstige in-
ländische Einkünfte) 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen 100 35,00 mittel 52,3 168 0 14,64 0 14.640 € 
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11 


§ 33 Abs. 4 In-
vStG i.V.m. § 
50 Abs. 1 In-
vStG 


Entrichten von Kapitaler-
tragsteuer durch Spezial-
Investmentfonds 


K Erbringung 
von Finanz- 
und Versiche-
rungsdienst-
leistungen -60 -26,25 mittel 52,3 210 0 -10,98 0 -10.980 € 


Gesamt -728.100 € 


 


Änderungen durch die Implementierung des MiFiR Review 


Es entfällt insgesamt jährlicher Erfüllungsaufwand von 2 353 994,67 Euro. Bei den Vorgaben handelt es sich um die Umsetzung von EU-
Recht.  


Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-
plexi-
tät 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


Anzahl 
Unter-
nehmen 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nuten 
pro Fall 


Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sachkosten 


Erläu-
terung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 2 Abs. 
8 WpHG 


Berechnungen der WpDU zur 
Überprüfung, ob Schwellenwerte 
zur systematischen Internalisie-
rung gerissen werden, entfällt.  


Ab-
schaf-
fung hoch 80,90 € -60 


Anzahl Insti-
tute mit 
Eigenhandels 
erlaubnis laut 
BAKIS in D n/a 665 -53.782,32 € 0,00 € n/a -53.782,32 € 


§ 2 Abs. 
8 WpHG 


Im Eigenkapitalbereich werden 
die Berechnung der WpDU der 
Schwellenwerte zur systemati-
schen Internalisierung durch eine 
einfachere qualitative Bewertung 
ersetzt. Neu mittel 51,30 € 60 


Anzahl Insti-
tute mit 
Eigenhandels 
erlaubnis laut 
BAKIS in D n/a 108 5.540,40 € 0,00 € n/a 5.540,40 € 


§ 54 Abs. 
6 WpHG 


Pflicht zur Einrichtung von Positi-
onsmanagementkontrollen für De-
rivate auf Emissionszertifikate. 
Positionsmanagementkontrollen 
umfassen nicht mehr nur Überwa-
chung von Positionslimits, 


Ände-
rung mittel 51,30 € 250 


Positions- 
management- 
kontrollen 
sind für jeden 
Handelstag 


1 40 8.592,75 € 0,00 € ./. 8.592,75 € 
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sondern Verhinderung von unge-
ordnetem Handel und der Förde-
rung geordneter Preisbildungsver-
fahren im Allgemeinen. 


vorzuneh-
men. 


§ 72 Abs. 
1 Nr. 14 
WpHG 


Fortlaufende Sicherstellung der 
festgelegten Standards der Da-
tenqualität, Fehlerbehebung (Da-
ten von OTF- und MTF-Betreiber 
an Consolidated Tape Provider 
(CTP)) Neu hoch 80,90 € 4 


Derzeit vier 
MTF/OTF, 
welche nicht 
durch einen 
Börsenträger 
betrieben 
werden.  n/a 385 2.077,51 € 0,00 € ./. 2.077,51 € 


§ 82 Abs. 
9 WpHG 


 


Abschaffung des Top 5-Report-
ings (Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen müssen jährlich für 
jede Gattung von Finanzinstru-
menten die fünf wichtigsten Aus-
führungsplätze und Informationen 
über die Ausführungsqualität er-
mitteln und veröffentlichen) 


Ab-
schaf-
fung hoch 80,90 € -1500 


1.500 be-
troffene 
WpDU, die 
bisher einmal 
jährlich den 
Top 5-Bericht 
veröffentli-
chen muss-
ten n/a 840 


-1.698.900,00 
€ 0,00 € ./. -1.698.900,00 € 


§ 82 Abs. 
10 WpHG 


Abschaffung des Qualitätsreport-
ing nach RTS 27 
(Handelsplätze und systemati-
sche Internalisierer müssen für je-
des Finanzinstrument, das der 
Handelspflicht unterliegt, mindes-
tens 1x p.a. (i.d.R. vierteljährlich) 
Informationen über die Ausfüh-
rungsqualität ermitteln und veröf-
fentlichen.) 


Ab-
schaf-
fung hoch 80,90 € -212 


4x p.a. von 
53 Handels-
plätzen (12 
organisierte 
Märkte, 7 
multilaterale 
Handelssys-
teme, 34 sys-
tematische 
Internalisie-
rer) n/a 2340 -668.881,20 € 0,00 € ./. -668.881,20 € 


§ 5 Abs. 
4a 
Nr. 3 
BörsG 


Fortlaufende Sicherstellung der 
festgelegten Standards der Da-
tenqualität, Fehlerbehebung (Da-
ten von Börsenträgern an CTP) Neu hoch 80,90 € 6 


Anzahl der 
Börsenträger 
in Deutsch-
land n/a 385 3.116,27 € 0,00 € ./. 3.116,27 € 


Gesamt 2.353.994,67 € 


 


Änderungen durch die Implementierung von ESAP 
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Zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 (ESAP-Omnibus-Richtlinie) hat das Statistische Bundesamt einen jährlichen Erfüllungsaufwand 
der Wirtschaft in Höhe von 2 079 000 Euro ermittelt (auf EU-Recht basierender Erfüllungsaufwand).  


Dieser Aufwand entsteht durch die Pflicht, Informationen an ESAP-Sammelstellen zu übermitteln bzw. bei bestehenden Übermittlungswegen 
aus ESAP-spezifischen Zusatzanforderungen. Nach Schätzung des Statistischen Bundesamtes werden in der Gesamtschau 45 % der ESAP-
bezogenen Meldungen von den Unternehmen manuell vorgenommen und für 15 % der Meldungen externe IT-Dienstleistungen genutzt. Der 
Aufwand resultiert daher aus Zeitaufwand der Unternehmen bzw. aus pauschal zu entrichtenden Sachkosten. Für die nähere Aufschlüsselung 
wird auf die Darstellung zum einmaligen Erfüllungsaufwand durch die Umsetzung der ESAP-Omnibus-Richtlinie verwiesen. 


Änderungen durch die Implementierung des Listing Act 


Hierdurch entfällt jährlich Erfüllungsaufwand in Höhe von 15 503 467,20 Euro.  


Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-
plexi-
tät 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


Anzahl 
Unter-
nehmen 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nuten 
pro Fall 


Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sachkosten 


Erläute-
rung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 6 
WpHG 


Wegfall der Durchführung 
von Anlageberatung / -ver-
mittlung durch WpDU und 
Berücksichtigung von Ein-
zelanlageschwellen bei öf-
fentlichem Angebot von 
Wertpapieren mit Wertpapi-
erinformationsblatts. 


Ab-
schaf-
fung hoch 80,90 € -100 


Durchschnitt-
liche jährliche 
Anzahl be-
troffener 
Wertpa-
pieremissio-
nen (Betrach-
tungszeit-
raum 
2021/22/23) 80 4955 -668.072,20 € 0,00 € ./. -668.072,20 € 


§ 63a 
Abs. 1 + 
2 WpHG 


Kontrolle (sowohl in der 1st-
Line-of-Defense als auch in 
der Compliance-Funktion), 
ob Kennzeichnungspflicht 
für (emittentenfinanziertes) 
Analysen und die Gebote 
an Eindeutigkeit und Red-
lichkeit sowie das Verbot 
der Irreführung eingehalten 
wird. Neu 


ein-
fach 30,90 € 80.000 


800 WpDU, 
die Analysen 
erstellen oder 
weitergeben, 
wobei die 
Kontrollen 
wahrschein-
lich teilauto-
matisiert und 
in 


800 72 
2.966.400,00 
€ 0,00 € ./. 2.966.400,00 € 
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-
plexi-
tät 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


Anzahl 
Unter-
nehmen 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nuten 
pro Fall 


Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sachkosten 


Erläute-
rung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


Stichproben 
erfolgen - ge-
schätzter 
Umfang 100 
Kontrollhand-
lungen je Un-
ternehmen 


§ 63a 
Abs. 2 
WpHG 


Kontrolle (sowohl in der 1st-
Line-of-Defense als auch in 
der Compliance-Funktion), 
dass selbst erstellte, emit-
tentenfinanzierte Analysen 
in Compliance mit dem EU-
Code-of-Conduct erstellt 
wurden Neu mittel 51,30 € 1000 


geschätzt 
werden 20 
WpDU emit-
tentenfinan-
zierte Analy-
sen selbst er-
stellen und 
kontrollieren - 
die Kontrollen 
werden um-
fassender, 
die Zahl der 
Analysen 
wurde mit 50 
je WpDU ge-
schätzt 20 270 230.850,00 € 0,00 € ./ 230.850,00 € 


§ 63a 
Abs. 2 
WpHG 


Kontrolle (sowohl in der 1st-
Line-of-Defense als auch in 
der Compliance-Funktion), 
dass von Dritten erstellte, 
emittentenfinanzierte Analy-
sen in Compliance mit dem 
EU-Code-of-Conduct er-
stellt wurden Neu mittel 51,30 € 5000 


geschätzt 
werden 200 
WpDU emit-
tentenfinan-
zierte Analy-
sen von Drit-
ten weiterge-
ben, die Zahl 
der Analysen 
wurde mit 25 
geschätzt. 200 580 


2.480.355,00 
€ 0,00 € 


Mit Drittan-
bietern von 
Research 
müssen 
Vereinba-
rungen und 
Schnittstel-
len ge-
schaffen 
werden, die 
die Kon-
trolle durch 
WpDU er-
möglichen. 


2.480.355,00 € 
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-
plexi-
tät 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


Anzahl 
Unter-
nehmen 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nuten 
pro Fall 


Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sachkosten 


Erläute-
rung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


Außerdem 
müssen IT-
Systeme 
angepasst 
werden: 50 
TEUR je 
WpDU 


§ 70 Abs. 
6a WpHG 


Wegfall des Unbundling für 
Unternehmen, die nicht als 
SME gelten 


Ab-
schaf-
fung mittel 51,30 € -2000 


bislang dem 
Unbund-
lingregime 
unterliegende 
Werte, zu de-
nen nun re-
gelmäßig Re-
search ange-
nommen wer-
den kann n/a 300 -513.000,00 € -20.000.000 € 


geschätzt 
durch-
schnittlich 
25 Tsd. je 
Unterneh-
men (An-
nahme 800 
Unterneh-
men) -20.513.000,00 € 


Gesamt -15.503.467,20 € 


 


Weitere Änderungen des WpHG 


Der Wegfall der Erlaubnispflicht für Drittstaatenhandelsplätze (Artikel 5 Nummer 1 und 22, Artikel 62 Nummer 1) kann zu geringfügigen, im 
Einzelnen nicht bezifferbaren Entlastungen für Drittstaatenhandelsplätze führen. Nach Angaben der BaFin wurden in den vergangenen Jahren 
keine neuen Erlaubnisanträge durch Drittstaatenhandelsplätze gestellt.  


Durch die weiteren Änderungen im WpHG ergeben sich die nachfolgenden Entlastungen beim jährlichen Erfüllungsaufwand:  
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Norm Inhalt der Vorgabe Sta-
tus 


Kom-
plexität 


Tarif pro Stunde  
entspr. Lohnkos-
tentabelle Wirt-
schaft, Wirt-
schaftsabschnitt 
K, siehe Leitfaden 
09/2022, 
Anhang 7 


Fallzahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


Anzahl 
Unterneh-
men 


Zeitauf-
wand in 
Minuten 
pro Fall 


Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fall-
zahl x Stunden 
pro Fall) 


Summe 
Sachkosten 


Erläuterung Erfüllungsaufwand 
gesamt 


§ 32 Abs. 
1 WpHG 


Infolge Anpassung der 
Schwellenwerte EMIR: 
Wegfall der Beauftragung 
der prüferischen Beschei-
nigung durch den WP und 
Unterstützung WP-Tätig-
keit 


Ände-
rung 


mittel 51,30 € -600 


Schätzung 
entsprechend 
der Meldeta-
ten 


600 von 
insgesamt 
900 U 


732 -375.516 € -15.000.000€ 


geschätzte WP-
Kosten je prüfe-
rische EMIR-
Bescheinigung 
rd. 25 Tsd. 
EUR 


-15.375.516 € 


§ 87 Abs. 
1 Satz 2 
bis 4 
WpHG 
i.V.m. §§ 
7, 8 Abs. 1 
bis 4 
WpHG-
MaAnzV, § 
87 Abs. 4 
Satz 2 und 
3 WpHG 
i.V.m. §§ 
7, 8 Abs. 1 
und 3 
WpHG-
MaAnzV, § 
87 Abs. 5 
Satz 2 und 
3 WpHG 
i.V.m. §§ 
7, 8 Abs. 1 
und 3 
WpHG-
MaAnzV 


Anlageberater, Vertriebs-
beauftragte, Compliance-
Beauftragte sowie der An-
lageberatung zuzuord-
nende Beschwerden 
müssen durch die Insti-
tute nicht mehr zum Mit-
arbeiter- und Beschwer-
deregister (MBR) ange-
zeigt werden. Entspre-
chend müssen auch 
keine Änderungen i. S. d. 
§ 8 Abs. 3 WpHGMaAnzV 
oder eine Beendigung der 
angezeigten Tätigkeit an-
gezeigt werden.  


Ab-
schaf-
fung 


mittel 51,30 € -43300 


Durchschnitt-
liche Anzahl 
von Anzeigen 
zum MBR 


1350 57 -2.110.225,50 € 0,00 € ./. -2.110.225,50 € 


Gesamt 
-17.485.801,50 € 


 


Änderungen des KWG zum Millionenkreditmeldewesen  


Für die Wirtschaft ergeben sich Einsparungen von jährlich 36 870 000 Euro.  
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Norm Inhalt der Vorgabe Sta-
tus 


Kom-
plexität 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschafts-
abschnitt K, 
siehe Leitfa-
den 04/2025, 
Anhang 6 


Fallzahl p.a. Grundlage 
Fallzahl 


Anzahl 
Unter-
nehmen 


Zeitauf-
wand in 
Stun-
den pro 
Fall 


Summe Perso-
nalaufwand (Ta-
rif x Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sach-
kosten 


Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§§ 14, 19 
KWG 


Einstellung des Milli-
onenkreditmeldewe-
sens, Wegfall Mel-
dung der Stammda-
ten 


Ab-
schaf-
fung 


mittel 54,40 € -120.000 


Anzahl 
Stammda-
tenmeldun-
gen n/a 


1,25 -8.160.000,00 € 0,00 € 


./.- 


-8.160.000,00 € 


§§ 14, 19 
KWG 


Einstellung des Milli-
onenkreditmeldewe-
sens, Wegfall Mel-
dung der Betragsda-
ten 


Ab-
schaf-
fung 


einfach 29 € -4.500.000 


Anzahl Be-
tragsdaten-
meldungen n/a 


0,22 -28.710.000,00 € 0,00 € 


./. 


-28.710.000,00 € 


Gesamt -36.870.000 € 


 


Weitere Änderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht 


Diese führen zu einer Entlastung der Wirtschaft von jährlichem Erfüllungsaufwand von saldiert 3 413 326,94 Euro.  
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-
plexität 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. 
Lohn-
kosten-
tabelle 
Wirt-
schaft, 
Wirt-
schafts-
ab-
schnitt 
K, siehe 
Leitfa-
den 
09/2022, 
Anhang 
7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage Fall-
zahl 


An-
zah
l 
Un-
ter-
neh
me
n 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nu-
ten 
pro 
Fall 


Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fallzahl 
x Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sach-
kosten 


Erläute-
rung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 293 Abs. 
1 VAG 


Anzeige des (un)absichtlichen Erwerbs, der 
Erhöhung, der Aufgabe oder der Verringerung 
einer bedeutenden Beteiligung an einer Hol-
dinggesellschaft i.S.d.  
§ 293 Abs. 1 VAG 


Abschaf-
fung 


hoch 80,90 € -1 interne Abfrage n/a 645 -869,68 € 0,00 € ./. -869,68 € 


§ 293 Abs. 
1 i.V.m. § 
17 Abs. 2 
VAG i.V.m. 
§ 18 Inh-
KontrollV 


Anzeige des Inhabers einer bedeutenden Be-
teiligung an einer Holdinggesellschaft i.S.d. § 
293 Abs. 1 VAG bei der Neubestellung gesetz-
licher oder satzungsmäßiger Vertreter und 
neuen persönlich haftenden Gesellschaftern 


Abschaf-
fung 


hoch 80,90 € -1 interne Abfrage n/a 645 -869,68 € 0,00 € ./. -869,68 € 


§ 47 Nrn. 
11 und 12 
VAG 


Anzeigepflichten für bestimmte Kapitalanlagen 
Abschaf-
fung 


mittel 51,30 € -400 
ondea ID 
200611011310106  


541 355 -121.478,40 € 0,00 € 


Zeitaufwand 
entspr. ondea 
ID 
20061101131
0106 


-121.478,40 € 


§ 47 Nr. 13 
VAG 


Vorlage allgemeiner Versicherungsbedingun-
gen bei Pflichtversicherungen 


Abschaf-
fung 


mittel 51,30 € -60 interne Abfrage n/a 19 -984,96 € 0,00 € ./. -984,96 € 


§ 61 Abs. 4 
VAG 


Einreichung allgemeiner Versicherungsbedin-
gungen bei Geschäftstätigkeit 
durch eine Niederlassung oder im Dienstleis-
tungsverkehr bei Pflichtversicherungen 


Ände-
rung 


mittel 51,30 € -9 


ondea ID 
200611011315317 


minus Gruppe d. 
Krankenversicherer 
(1)  


n/a 17 -129,28 € 0,00 € 


Die Kosten 
orientieren 
sich an ondea 
20061101131
5317 (40 € für 
10 Fälle bei 
mittlerer 
Komplexität) 


-129,28 € 
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-
plexität 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. 
Lohn-
kosten-
tabelle 
Wirt-
schaft, 
Wirt-
schafts-
ab-
schnitt 
K, siehe 
Leitfa-
den 
09/2022, 
Anhang 
7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage Fall-
zahl 


An-
zah
l 
Un-
ter-
neh
me
n 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nu-
ten 
pro 
Fall 


Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fallzahl 
x Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sach-
kosten 


Erläute-
rung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 162 
i.V.m. § 
141 Abs. 6 
Nr. 2 
i.V.m. 
§ 141 Abs. 
5 Nr. 2 
VAG 


Vorlage des Erläuterungsberichts zur versi-
cherungsmathematischen Bestätigung für die 
Anbieter von Haftpflicht- und Unfallrenten 


Abschaf-
fung 


mittel 51,30 € -100 interne Abfrage n/a 17 -1.436,40 € 0,00 € 


vgl. auch on-
dea 
20061101131
4196 (Le-
bensversi-
cherung) 


-1.436,40 € 


§ 162 
i.V.m. 
§ 141 Abs. 
6 Nr. 2 
i.V.m. 
§ 141 Abs. 
5 Nr. 4 
VAG 


Vorlage des Angemessenheitsberichts für die 
Anbieter von Haftpflicht- und Unfallrenten 


Abschaf-
fung 


mittel 51,30 € -1 interne Abfrage n/a 17 -14,36 € 0,00 € 


vgl. auch on-
dea 
20120411095
63010 (Le-
bensversi-
cherung) 


-14,36 € 


§ 9 Abs. 4 
Nr. 4 VAG 


Einreichung allgemeiner Versicherungsbedin-
gungen bei Pflichtversicherungen  


Abschaf-
fung 


mittel 51,30 € -2 


durchschnittliche 
Zahl der Neuanträge 
bei Pflichtversiche-
rungen 


n/a 17 -28,73 € 0,00 €  -28,73 € 


§ 24 Ab-
satz 4 Satz 
1 FinDAG 


Entfallen der Pflicht zur Vorlage des Jahresab-
schlusses der DPR e. V.  


Abschaf-
fung 


hoch 80,90 € -1 ein Verpflichteter n/a 750 -1.011,25 € 0,00 € ./. -1.011,25 € 


§ 20 Abs. 
1 eWPG 


Mitteilung der Eintragung eines Krypto-WP an 
BaFin 


Abschaf-
fung 


einfach 30,90 € 
-
500.0
00 


Schätzung aufgrund 
Zahlen vergangener 
Jahre mit stetigem 
Anstieg 


n/a 10 -2.626.500,00 € 0,00 € ./. -2.626.500 € 
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-
plexität 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. 
Lohn-
kosten-
tabelle 
Wirt-
schaft, 
Wirt-
schafts-
ab-
schnitt 
K, siehe 
Leitfa-
den 
09/2022, 
Anhang 
7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage Fall-
zahl 


An-
zah
l 
Un-
ter-
neh
me
n 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nu-
ten 
pro 
Fall 


Summe Perso-
nalaufwand 
(Tarif x Fallzahl 
x Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sach-
kosten 


Erläute-
rung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 52 
Abs. 7 
GwG 


Melden von definierten (noch zu definieren-
den) Daten 


neu mittel 51,30 € 4.000  n/a 3,58 735.300 € 0,00 € ./. 735.300 € 


§ 12 
Abs. 1 
GwG 


Wegfall Bearbeitung und Rückversand des 
Originals der Geburtsurkunde 


Abschaf-
fung 


einfach 30,90 € 
138.6
00 


20 % von 693 000 
Geburten des Jah-
res 2023 


n/A 20 -1.413.304,20 € 0,00 € ./. -1.413.304,20 € 


Gesamt -3.413.326,94 €  


Für die Wirtschaft entsteht aufgrund einer nationalen Regelung zum Vermögensanlageinformationsblatt zudem jährlich ein zusätzlicher Erfül-
lungsaufwand in Höhe von rund 16 500 Euro. 


Die Regelungen zur direkten Übersendung von GZR-Auszügen an die BaFin führt zu einem geringfügigen Entfallen von jährlichen Informati-
onspflichten aufgrund der nicht mehr erforderlichen Versendung. Aufgrund interner Statistiken wird von einem jährlichen Fallvolumen in Höhe 
von ca. 8000 Fällen ausgegangen. Der Aufwand für eine einzelne Versendung dürfte im niedrigen einstelligen Bereich anzusiedeln sein. Aus 
diesem Grund bewegt sich die Summe der Entlastung im Ergebnis innerhalb des Geringfügigkeitsrahmens von unter 100 000 Euro. 


Davon Bürokratiekosten aus Informationspflichten 


Diesbezüglich erfolgen Entlastungen von insgesamt rund 54 Millionen Euro. Es handelt sich um folgende Positionen aus dem oben dargestell-
ten jährlichen Erfüllungsaufwand: 
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Im Hinblick auf die Implementierung des Listing Act ergibt sich ein negativer Saldo in Höhe von 15 503 467,20 Euro, der vollständig Informati-
onspflichten betrifft.  


Die Implementierung des MiFiR Review bedingt im Saldo entfallende jährliche Informationspflichten von 48 241,92 Euro pro Jahr durch die 
Änderungen in § 2 Absatz 8 WpHG.  


Der durch die Implementierung von ESAP bedingte wiederkehrende Erfüllungsaufwand in Höhe von 2 079 000 Euro entfällt vollständig auf 
Bürokratiekosten aus Informationspflichten.  


Die Streichung des Erfordernisses der Mitteilung der Eintragung eines Krypto-Wertpapiers an die BaFin führt zu einer Entlastung von jährlichen 
Informationspflichten von 2 626 500 Euro. Die Abschaffung der Meldepflicht zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister führt zu entfallenden 
Informationspflichten von jährlich 2 110 225,50 Euro. Die Einstellung des Millionenkreditmeldewesens reduziert den Aufwand aus Informati-
onspflichten um jährlich 36 870 000 Euro. 


Die Regelungen zur direkten Übersendung von GZR-Auszügen an die BaFin führt zu einem geringfügigen Entfallen von jährlichen Informati-
onspflichten aufgrund der nicht mehr erforderlichen Versendung. 


Erfüllungsaufwand der Verwaltung 


Einmaliger Erfüllungsaufwand 


Es entsteht insgesamt auf Bundesebene einmaliger Erfüllungsaufwand von 5 082 994,21 Euro. 


Änderungen durch die Abschaffung des BaFin-Fachbeirats 


Gesetz Paragraph Inhalt Komplexi-
tät 


Zeit in Mi-
nuten 


Fallzahl Erfüllungsauf-
wand gesamt 


FinDAG § 8 Wegfall der 
Verwaltung 
der Fach-
beiratsmit-
glieder Ab-
schaffung 


hoch 600 -1 -7.050,00 € 







 - 145 -   


 


Gesetz Paragraph Inhalt Komplexi-
tät 


Zeit in Mi-
nuten 


Fallzahl Erfüllungsauf-
wand gesamt 


FinDAG § 8 Wegfall der 
Fachbei-
ratssitzun-
gen nebst 
Vor- und 
Nachberei-
tungen 


hoch 35940 -1 -108.259,00 € 


 


Änderungen durch die Implementierung der ESAP-Omnibus-Richtlinie 


Durch EU-Vorgaben zur Einrichtung von ESAP entsteht nach Schätzung des Statistischen Bundesamtes einmaliger Erfüllungsaufwand in 
Höhe von rund 4 764 000 Euro. Dieser Erfüllungsaufwand fällt bei den sog. ESAP-Sammelstellen, die mit der Sammlung und Übermittlung der 
Informationen betraut werden, an. Diese Aufgaben werden überwiegend durch das Unternehmensregister und durch die BaFin, in kleinerem 
Umfang auch durch die Wirtschaftsprüferkammer und die Deutsche Industrie- und Handelskammer als Beliehene der Bundesverwaltung, 
wahrgenommen. 


Näher aufgeschlüsselt entsteht auf Bundesebene nachfolgender einmaliger wie laufender Erfüllungsaufwand:  


Vorgabe 4.2.1: Umstellung der IT der Sammelstelle (BaFin) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung der Berichts-
pflichten an ESAP; Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in diversen nationalen §§ in WpHG, WpÜG, KAGB, VAG, WpIG, SAG, 
VersVergV und FKAG. 


Veränderung des jährlichen Erfüllungsaufwands des Bundes: 


1. Fal
lza
hl 


2. Zeitauf-
wand 
pro Fall 
(in Mi-
nuten) 


3. Lohn-
satz pro 
Stunde 
(in 
Euro) 


4. Sachkos-
ten pro 
Fall (in 
Euro)  


5. Personal-
kosten 
(in Tsd. 
Euro) 


6. Sachkos-
ten 
(in Tsd. 
Euro) 


7. 1 8. -- 9. -- 10. -- 11. 390 12. 0 
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13. Änderung des Erfüllungsaufwands (in Tsd. Euro) 14. 390 


 


Einmaliger Erfüllungsaufwand des Bundes: 


15. Fal
lza
hl 


16. Zeitauf-
wand 
pro Fall 
(in Mi-
nuten) 


17. Lohn-
satz pro 
Stunde 
(in 
Euro) 


18. Sachkos-
ten pro 
Fall (in 
Euro)  


19. Personal-
kosten 
(in Tsd. 
Euro) 


20. Sachkos-
ten 
(in Tsd. 
Euro) 


21. 1 22. -- 23. -- 24. -- 25. 640 26. 3 200 


27. Erfüllungsaufwand (in Tsd. Euro) 28. 3 840 


Die BaFin meldete nachfolgende Gesamt-Aufwände für die Umsetzung der Richtlinie: Der laufende Erfüllungsaufwand bezieht sich auf ab 
Beginn 3./ letzte Phase im Januar 2030 nur für die Umsetzung der RL. Der angegebene einmalige Erfüllungsaufwand beinhaltet die Umsetzung 
der Phasen 1 bis 3 (2026 bis 2030): 


Einmaliger Erfüllungsaufwand für die IT Umstellung: Aufwand nur bzgl. EU-Richtlinien: Insgesamt 3 840 000 Euro. 3 200 000 Euro externe 
Kosten, also Sachkosten, und 640 000 Euro interne Kosten / Personalkosten. 


Jährlicher Erfüllungsaufwand der Verwaltung für fortlaufende Betriebskosten und Veranlassung unmittelbarer Weiterleitungen/ keine Syste-
mänderungen, reine manuelle Übermittlung: 


Ab Beginn 3. Phase (letzter Phase im Januar 2030) Personalkosten (wahrscheinlich inkl. Sachkosten) nur für die Umsetzung der Richtlinie 
und hier für den fortlaufenden Betrieb der IT 320 000 Euro jährlich. Hinzu kommen Personalkosten/ laufender Erfüllungsaufwand für die Bear-
beitung von 134 Fällen reiner manueller Übermittlung in Höhe von 69 600 Euro. 


Vorgabe 4.2.2: Umstellung der IT der Sammelstelle (Bundesanzeiger / Unternehmensregister) auf ESAP-Anforderungen und Liefe-
rung / Weiterleitung der Berichtspflichten an ESAP; Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in diversen nationalen §§ in WpHG, 
HGB und AktG. 


Veränderung des jährlichen Erfüllungsaufwands des Bundes: 
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29. Fal
lza
hl 


30. Zeitauf-
wand 
pro Fall 
(in Mi-
nuten) 


31. Lohn-
satz pro 
Stunde 
(in 
Euro) 


32. Sachkos-
ten pro 
Fall (in 
Euro)  


33. Personal-
kosten 
(in Tsd. 
Euro) 


34. Sachkos-
ten 
(in Tsd. 
Euro) 


35. 1 36. -- 37. -- 38. -- 39. 640 40. 0 


41. Änderung des Erfüllungsaufwands (in Tsd. Euro) 42. 640 


Einmaliger Erfüllungsaufwand des Bundes: 


43. Fal
lza
hl 


44. Zeitauf-
wand 
pro Fall 
(in Mi-
nuten) 


45. Lohn-
satz pro 
Stunde 
(in 
Euro) 


46. Sachkos-
ten pro 
Fall (in 
Euro)  


47. Personal-
kosten 
(in Tsd. 
Euro) 


48. Sachkos-
ten 
(in Tsd. 
Euro) 


49. 1 50. -- 51. -- 52. -- 53. 909 54. 0 


55. Erfüllungsaufwand (in Tsd. Euro) 56. 909 


 


Der Bundesanzeiger (Unternehmensregister) meldete folgende Gesamt-Aufwände für die Umsetzung der Verordnung und der Richtlinie. 


Die Schätzung des eigenen Erfüllungsaufwands bezieht sich auf die Umsetzung der folgenden Rechtsgrundlagen: 


Verordnung (EU) 1286/2014 "PRIIP VO" § 9d Abs. 1 Nr. 4 HGB-neu, Verordnung (EU) 2019/2088 "Offenlegungs VO" § 9d Abs. 1 Nr. 5 HGB-
neu, Verordnung (EU) 537/2014 "Abschlussprüfer VO" § 9d Abs. 1 Nr. 6 HGB-neu, Verordnung (EU) 596/2014 "Marktmissbrauch VO" § 9d 
Abs. 1 Nr. 3 HGB-neu, Richtlinie 2004/109/EG "Transparenz RL" § 9d Abs. 1 Nr. 2 HGB-neu, Richtlinie 2013/34/EU "Bilanz RL" § 9d Abs. 1 
Nr. 1 HGB-neu, Richtlinie (EU) 2016/2341 "EbAV RL" § 9d Abs. 1 Nr. 1 HGB-neu, Richtlinie 2007/36/EG "Aktionärsrechte RL" AktG-neu, 
Verordnung (EU) 2023/2859 "ESAP VO" § 9d Abs. 2 HGB-neu 
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Eine kalkulatorische Trennung des Erfüllungsaufwands nach Omnibus VO und Omnibus RL ist nach derzeitigem Stand, für den Bundesanzei-
ger, nicht möglich. Um nur den Erfüllungsaufwand, welcher durch die Umsetzung der Omnibus RL entsteht, zu bestimmen, wurde deshalb 
pragmatisch durch zwei geteilt. 
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Vorgabe 4.2.3: Umstellung der IT der Sammelstelle (Berufsregister / WPK) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung / Weiterleitung 
der Berichtspflichten an ESAP;  


Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 37 WPO. 


Veränderung des jährlichen Erfüllungsaufwands des Bundes: 


57. F
allzahl 


58. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 


59. Lohn-
satz pro 
Stunde (in 
Euro) 


60. Sach-
kosten pro Fall 
(in Euro)  


61. Perso-
nalkosten (in Tsd. 
Euro) 


62. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 
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63. 1 64. 480 
65. 136,2
5 


66. 0 67. 1 68. 0 


69. Änderung des Erfüllungsaufwands (in Tsd. Euro) 70. 1 


Einmaliger Erfüllungsaufwand des Bundes: 


71. F
allzahl 


72. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 


73. Lohn-
satz pro 
Stunde (in 
Euro) 


74. Sach-
kosten pro Fall 
(in Euro)  


75. Perso-
nalkosten (in Tsd. 
Euro) 


76. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 


77. 1 78. -- 79. -- 80. 0 81. 5 82. 0 


83. Erfüllungsaufwand (in Tsd. Euro) 84. 5 


 


Die Wirtschaftsprüferkammer (WPK; Berufsregister) meldete folgende Gesamt-Aufwände für die Umsetzung der Richtlinie: Die WPK ist dem 
WZ 2008 94.12 (Wirtschaftsprüfervereinigungen) zuzuordnen: Im vorliegenden Fall tritt die WPK allerdings als Beliehener auf, da im § 37 WPO 
festgelegt ist, dass sie das Berufsregister zu führen hat. Damit ist sie der (Bundes-)Verwaltung zuzuordnen. Die WPK wird für die Datenwei-
tergabe an den ESAP eine digitale Schnittstelle programmieren. Die IT-Abteilung der WPK schätzt dafür einen Aufwand von ca. 5 000 Euro 
für die Programmierung und den Test dieser Schnittstelle (= einmaliger Erfüllungsaufwand). 


Hinzu kommt ein jährlicher Erfüllungsaufwand für die laufende Pflege der Schnittstelle. Die WPK schätzt ihren Aufwand hierfür auf einen Tag. 
Die durchschnittlichen Kosten für einen Programmiertag liegen gemäß der Standardwerttabelle des StBA bei 1 090 Euro pro Tag. 


Vorgabe 4.2.4: Umstellung der IT der Sammelstelle (Abschlussprüferaufsichtsstelle / BAFA) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung 
/ Weiterleitung der Berichtspflichten an ESAP;  


Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 69 WPO. 


Veränderung des jährlichen Erfüllungsaufwands des Bundes: 


85. F
allzahl 


86. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 


87. Lohn-
satz pro 
Stunde (in 
Euro) 


88. Sach-
kosten pro Fall 
(in Euro)  


89. Perso-
nalkosten (in Tsd. 
Euro) 


90. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 


91. 0 92. 0 93. 0 94. 0 95. 0 96. 0 
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97. Änderung des Erfüllungsaufwands (in Tsd. Euro) 98. 0 


Einmaliger Erfüllungsaufwand des Bundes: 


99. F
allzahl 


100. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 


101. Lohn-
satz pro 
Stunde (in 
Euro) 


102. Sach-
kosten pro Fall 
(in Euro)  


103. Perso-
nalkosten (in Tsd. 
Euro) 


104. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 


105. 1 106. -- 107. -- 108. -- 109. 5 110. 0 


111. Erfüllungsaufwand (in Tsd. Euro) 112. 5 


Die Abschlussprüferaufsichtsstelle (APAS), nach § 69 WPO, wird beim BAFA geführt. In den Jahren von 2018 bis 2023 wurden im Mittel 16,5 
Meldungen pro Jahr bearbeitet. 


Nach dem aktuellen Stand der ESAP-Umsetzung geht das BAFA davon aus, dass diese inhaltlich im Wesentlichen unverändert dann über 
eine manuelle Einzelübermittlung auf die entsprechende Plattform zu melden wären. Als zeitliche Einschätzung für die Erarbeitung und Ver-
arbeitung (Verfassung / Entwurf, Entgegennahme, Beteiligung / Prüfung, ggf. Formatierung, Upload) nimmt das BAFA für ihr aktuelles Verfah-
ren insgesamt einen durchschnittlichen Zeitaufwand von einer Stunde pro Meldung an. 


D. h. es kommt zu keiner Veränderung oder zusätzlichen Belastung bzw. keinem (zusätzlichen) laufenden Erfüllungsaufwand durch die ESAP-
Anforderungen oder -Anpassungen. 


Zu den technischen Erfordernissen für die Umsetzung der Anforderungen der ESAP und den darauf bezogenen einmaligen Erfüllungsaufwand 
kann das BAFA keine Aussagen machen, weil dies von der konkreten technischen Umsetzung auf EU-Ebene abhängt. 


Das BAFA geht, wie gesagt, von einer manuellen Übermittlung aus, sodass vermutlich initiale Kosten (im Sinne eines einmaligen Erfüllungs-
aufwands) für die Einrichtung, Registrierung und Legitimierung anfallen würden. Sollten hier abweichende organisatorische und technische 
Maßnahmen zu treffen sein (etwa mit Blick auf eine automatisierte Übermittlung), wäre dieser Aufwand u. U. höher. 


Aufgrund dessen, dass dem BAFA nur qualitative Aussagen möglich sind, wird angenommen, dass der einmalige Erfüllungsaufwand der WPK 
in gleicher Höhe auch beim BAFA anfällt, nämlich 5 000 Euro. Da von einer manuelle Einzelübermittlung ausgegangen wird, wird angenom-
men, dass kein einmaliger Erfüllungsaufwand für die IT-Wartung und IT-Pflege anfällt. 


Vorgabe 4.2.5: Umstellung der IT der Sammelstelle (Versicherungsvermittlerregister / DIHK) auf ESAP-Anforderungen und Lieferung 
/ Weiterleitung der Berichtspflichten an ESAP; 
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Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864 in § 34d Absatz 11 GewO. 


Veränderung des jährlichen Erfüllungsaufwands des Bundes: 


113. F
allzahl 


114. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 


115. Lohn-
satz pro 
Stunde (in 
Euro) 


116. Sach-
kosten pro Fall 
(in Euro)  


117. Perso-
nalkosten (in Tsd. 
Euro) 


118. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 


119. 1 120. -- 121. -- 122. -- 123. 1 124. 0 


125. Änderung des Erfüllungsaufwands (in Tsd. Euro) 126. 1 


Einmaliger Erfüllungsaufwand des Bundes: 


127. F
allzahl 


128. Zeit-
aufwand pro 
Fall (in Minu-
ten) 


129. Lohn-
satz pro 
Stunde (in 
Euro) 


130. Sach-
kosten pro Fall 
(in Euro)  


131. Perso-
nalkosten (in Tsd. 
Euro) 


132. Sachkos-
ten (in Tsd. Euro) 


133. 1 134. -- 135. -- 136. -- 137. 5 138. 0 


139. Erfüllungsaufwand (in Tsd. Euro) 140. 5 


Das Versicherungsvermittlerregister, nach § 34d GewO, wird bei der DIHK geführt. Die DIHK traf folgende qualitative Aussage: Der Erfüllungs-
aufwand im Zusammenhang mit Artikel 33 wird voraussichtlich sehr gering sein. In den vergangenen fünf Jahren gab es lediglich zwei Eintra-
gungen nach § 34d Abs. 11 GewO, die mittlerweile infolge Zeitablaufs wieder gelöscht wurden. Bei den Industrie- und Handelskammern gibt 
es Überlegungen, künftig stärker von der Möglichkeit anonymer Bekanntmachungen Gebrauch zu machen. Dadurch dürfte sich die Anzahl 
der Bekanntmachungen nach Schätzung der DIHK auf voraussichtlich höchstens 30 im Jahr erhöhen. 


Deshalb wird derselbe Erfüllungsaufwand, wie ihn die WPK dem StBA gemeldet hat, angenommen und von dort gespiegelt - einmaliger Erfül-
lungsaufwand für die IT-Programmierung und den Test einer Schnittstelle in Höhe von ca. 5 000 Euro und jährlicher Erfüllungsaufwand für die 
laufende Pflege der Schnittstelle in Höhe von 1 090 Euro (vgl. 4.2.3). 


Änderungen durch die Implementierung des Listing Act 


Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-
plexi-
tät 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


Anzahl 
Unter-
nehmen 


Zeit-
auf-
wand 
in 


Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif x 
Fallzahl x 


Summe 
Sachkosten 


Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 
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Wirtschaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 


Minu-
ten pro 
Fall 


Stunden pro 
Fall) 


§ 22 
WpHG 


Erweiterung des Portals zur 
Melde-Veröffentlichungs-
plattform (MVP) Neu hoch 70,50 € 1 


ein Umstel-
lungs- 
prozess n/a 7200 8.460,00 € 87.000,00 € 


Experten- 
schätzung 95.460,00 € 


§ 22 
WpHG 


Erweiterung Verkaufspros-
pekt Software (VPS) Neu hoch 70,50 € 1 


ein Umstel-
lungs- 
prozess n/a 14400 16.920,00 € 163.000,00 € 


Experten- 
schätzung 179.920,00 € 


§ 63a 
WpHG 


Anpassung des Fragebo-
gens der WpDPV Neu mittel 46,50 € 1 ein Vorgang n/a 502 389,21 € 0,00 € ./. 389,21 € 


§ 63a 
Abs. 2 
WpHG 


Wissensaneignung EU-
Code-of-Conduct Neu mittel 46,50 € 80 


mit der ope-
rativen Auf-
sicht beschäf-
tigte BaFin-
MA n/a 200 12.387,60 € 0,00 € ./. 12.387,60 € 


Gesamt 288.156,81 € 


Durch die direkte Übersendung von GZR-Auszügen an die BaFin entsteht der Verwaltung aufgrund der Implementierung einer geeigneten 
Schnittstelle/ eines Systems/Verfahrens ein einmaliger Erfüllungsaufwand von deutlich weniger als 100 000 Euro. 


Jährlicher Erfüllungsaufwand 


Insgesamt ergibt sich eine jährliche Entlastung von 14 041 717,61 Euro, davon auf Bundesebene 14 027 087,61 Euro sowie auf Landesebene 
14 630 Euro. 


Durch EU-Vorgaben zur Einrichtung von ESAP entsteht nach Schätzung des Statistischen Bundesamtes auf Bundesebene jährlicher Erfül-
lungsaufwand in Höhe von rund 1 032 000 Euro. Dieser Erfüllungsaufwand fällt bei den ESAP-Sammelstellen (siehe oben) an. Für die nähere 
Aufschlüsselung wird auf die tabellarische Darstellung zum einmaligen Erfüllungsaufwand der Verwaltung verwiesen. 


Durch die Einstellung des Millionenkreditmeldewesens entfällt auf Bundesebene jährlicher Erfüllungsaufwand von 13 628 760 Euro. 


Die Änderung in § 6b Absatz 10 EStG führt zu keinem (negativen wie positiven) Erfüllungsaufwand für die Verwaltung von Bund und Ländern, 
da lediglich die Wertgrenze einer bestehenden Regelung angehoben wird. 
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Durch die direkte Übersendung von GZR-Auszügen an die BaFin entsteht der Verwaltung jährlicher Erfüllungsaufwand von deutlich unter 
100 000 Euro aufgrund der jährlichen Wartung der digitalen Schnittstelle. Dies wird zudem weitestgehend kompensiert durch die in vielen 
Fällen wegfallende Bearbeitung von papierhaft eingegangenen Unterlagen. 


Änderungen durch die Implementierung des Listing Act 


Norm Inhalt der Vorgabe Status Kom-
plexi-
tät 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 09/2022, 
Anhang 7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


Anzahl 
Unter-
nehmen 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nuten 
pro Fall 


Summe Per-
sonalauf-
wand (Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sachkosten 


Erläuterung Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 63a 
WpHG 


eingehende jährliche Be-
richte nach § 89 WpHG in 
Hinblick auf § 63a WpHG 
sichten  


Neu mittel 46,50 € 800 


Research er-
stellende o-
der verbrei-
tende WpDU 


n/a 2 1.116,00 € 0,00 € ./. 1.116,00 € 


§ 63a 
WpHG 


bei Feststellung von Män-
geln Maßnahmen ergreifen 
zur Durchsetzung der 
neuen Pflichten 


Neu hoch 70,50 € 2 
Erfahrungs-
werte 


8 1800 4.230,00 € 0,00 € ./. 4.230,00 € 


Gesamt 5.346,00 € 


Änderungen im KWG zum Millionenkreditmeldewesen 


Bei der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) entstehen durch die Einstellung des Millionenkreditmeldewesens voraussicht-
lich keine Kosten. Die Meldedaten werden ausschließlich bei der Bundesbank eingereicht und verarbeitet und dann an die BaFin weitergeleitet. 
Demgegenüber entstehen aus der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens bei der Deutschen Bundesbank jährliche Kosteneinsparungen 
von 13 628 760 Euro. 
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Norm Inhalt der Vorgabe Sta-
tus 


Kom-
plexi-
tät 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. Lohn-
kostentabelle 
Wirtschaft, 
Wirtschaftsab-
schnitt K, 
siehe Leitfa-
den 04/2025, 
Anhang 6 


Fallzahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


Zeitauf-
wand in 
Stunden 
pro Fall 


Summe Personal-
aufwand (Tarif x Fall-
zahl x Stunden pro 
Fall) 


Summe 
Sachkosten 


Erfüllungsaufwand gesamt 


§§ 14, 19 
KWG 


Wegfall der Bear-
beitung der Stamm-
datenmeldungen 


Ab-
schaf-
fung 


mittel 40,40 € -120.000 


Anzahl Be-
arbeitung v. 
Stammda-
tenmeldun-
gen 


1,87 -9.065.760,00 € 0,00 € -9.065.760,00 € 


§§ 14, 19 
KWG 


Wegfall der Bear-
beitung der Be-
tragsdatenmeldun-
gen 


Ab-
schaf-
fung 


einfach 33,80 € -4.500.000 


Anzahl Be-
arbeitung v. 
Betragsda-
tenmeldun-
gen 


0,03 -4.563.000,00 € 0,00 € -4.563.000,00 € 


Änderungen im InvStG: 


Die Klarstellung in § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG, dass eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung von Vermögensgegenständen nicht schäd-
lich für den Status als Investmentfonds ist, führt zu einer Reduzierung des Erfüllungsaufwands in Höhe von ca. 8 660 Euro, da der Nachweis 
und somit auch die Prüfung der Investmentfonds-Eigenschaft tendenziell um durchschnittlich 5 Minuten vereinfacht wird. 


Durch die Änderung des § 7 Absatz 4 Satz 2 InvStG sind Statusbescheinigungen statt bislang drei Jahre zukünftig fünf Jahre gültig. 


Der dadurch reduzierte Erfüllungsaufwand des Bundeszentralamts für Steuern wird in der nachfolgenden Tabelle in drei Zeilen ausgewiesen, 
da drei unterschiedliche Bearbeitungsschritte wegfallen (lfd. Nr. 4a – 4c). Für die Gesamtzahl der weggefallenen 3 131 Fälle ist keine Ein-
gangsbearbeitung durch den mittleren Dienst mehr erforderlich. Darüber hinaus entfällt die bei den komplexeren Fällen bislang erfolgte End-
bearbeitung durch den gehobenen Dienst (1 315 Fälle) und bei den einfacheren Fällen die Endbearbeitung durch den mittleren Dienst (1 816 
Fälle). 


Bei den Finanzämtern mindert sich der personelle Erfüllungsaufwand für ca. 8.000 Fälle insgesamt um jährlich 21 237 Euro (lfd. Nr. 4d). Die 
Bearbeitungszeit eines Folgeantrags dauert geschätzt durchschnittlich 30 Minuten. Diese verteilen sich rechnerisch auf 5 Jahre und betragen 
somit 6 Minuten pro Jahr. Bisher verteilte sich die Bearbeitungszeit auf 3 Jahre und betrug 10 Minuten pro Jahr. Damit ergibt sich eine jährliche 
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Zeitersparnis von 4 Minuten je inländischem (Spezial-)Investmentfonds bei den Länderfinanzämtern. Bei einer durchschnittlichen Arbeitserle-
digung zu 40 % durch den mittleren Dienst und 60 % durch den gehobenen Dienst beträgt der Personalkostensatz 39,82 Euro je Stunde. 


In allen Fällen wird eine Arbeitserledigung zu 40 % durch den mittleren Dienst und zu 60 % vom gehobenen Dienst zugrunde gelegt, sodass 
sich ein durchschnittlicher Personalkostensatz von 39,82 Euro je Stunde bzw. 0,66 Euro je Minute ergibt. 


Durch die Änderung des § 10 InvStG sind sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG, die aus einer 
gewerblichen Tätigkeit stammen, von der Steuerbefreiung ausgenommen. Für diese gewerblichen Einkünfte ist zukünftig eine jährliche KSt-
Erklärung abzugeben. Bei maximal 390 in Frage kommenden steuerbefreiten Investmentfonds wird eine Fallzahl von 50 betroffenen Fonds 
geschätzt. Die Bearbeitungszeit dieser KSt- und GewSt-Erklärungen beträgt insgesamt 150 Minuten und erhöht den jährlichen personellen 
Erfüllungsaufwand in den Finanzämtern um insgesamt ca. 5 000 Euro. Durch die Änderungen in § 26 InvStG ist mit keinen messbaren Ände-
rungen des Erfüllungsaufwands zu rechnen, da sich an den Arbeits- und Prüfabläufen im Finanzamt keine Änderungen ergeben. 


Durch § 33 Absatz 4 Satz 2 – neu – InvStG kann sich der Spezial-Investmentfonds bei gewerblichen Einkünften nicht mehr von seiner Körper-
schaftsteuerpflicht befreien. D. h. diese Einkünfte müssen vom Spezial-Investmentfonds gegenüber dem Finanzamt erklärt werden und im 
Veranlagungsverfahren versteuert werden. Hier wird bei geschätzt 100 Spezial-Investmentfonds, einer Bearbeitungszeit von 150 Minuten 
insgesamt eine Erhöhung des jährlichen personellen Erfüllungsaufwands in den Finanzämtern von ca. 10 000 Euro erwartet. 


lfd. 
Nr.  


Paragraf 
Bezeichnung der Vor-
gabe 


Verwaltungs-
ebene 


Fallzahl 
Personen-
tage/ -mo-
nate 


Vollzugs-
ebene 


Lohnsatz 
pro Stunde 
(in Euro) 


Zeitauf-
wand pro 
Fall in Mi-
nuten 


Sach-
kosten 
pro Fall 
(in 
Euro) 


Jährlicher 
Personal-
aufwand (in 
Tsd. Euro)  


Jährliche 
Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 


Jährlicher Erfüllungs-
aufwand 


1 
§ 1 Absatz 
2 Satz 1 In-
vStG 


Klarstellung / Regelung, 
dass aktive unterneh-
merische Bewirtschaf-
tung von Vermögens-
gegenständen nicht 
schädlich für Status als 
Investmentfonds 


Land 2610  


Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 


39,82 -5  -8,66  -8.660 € 


2 
§ 6 Absatz 
7 Satz 4 In-
vStG NEU 


Satz 4 NEU: Aus-
schluss der Abgel-
tungswirkung für be-
stimmte (gewerbliche) 
sonstige inländische 
Einkünfte 


Land 10  


Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 


39,82 5  0,03  30 € 


3 
§ 7 Absatz 
2 Satz 2 In-
vStG NEU 


Satz 2: Ausschluss der 
Abgeltungswirkung für 
bestimmte (gewerbli-
che) sonstige inländi-
sche Einkünfte 


Land 10  


Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 


39,82 5  0,03  30 € 
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lfd. 
Nr.  


Paragraf 
Bezeichnung der Vor-
gabe 


Verwaltungs-
ebene 


Fallzahl 
Personen-
tage/ -mo-
nate 


Vollzugs-
ebene 


Lohnsatz 
pro Stunde 
(in Euro) 


Zeitauf-
wand pro 
Fall in Mi-
nuten 


Sach-
kosten 
pro Fall 
(in 
Euro) 


Jährlicher 
Personal-
aufwand (in 
Tsd. Euro)  


Jährliche 
Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 


Jährlicher Erfüllungs-
aufwand 


4a 
§ 7 Abs. 4 
Satz 2 In-
vStG 


Längere Gültigkeit der 
Statusbescheinigung (5 
statt 3 Jahre) 


Bund -3130 95 PT mD 33,80 15 6,6 -26 -21 -47.000 € 


4b 
§ 7 Abs. 4 
Satz 2 In-
vStG 


Längere Gültigkeit der 
Statusbescheinigung (5 
statt 3 Jahre) 


Bund -1315 267 PT gD 46,50 100 44 -102 -58 -160.000 € 


4c 
§ 7 Abs. 4 
Satz 2 In-
vStG 


Längere Gültigkeit der 
Statusbescheinigung (5 
statt 3 Jahre) 


Bund -1816 185 PT mD 33,80 50 22 -51 -40 -91.000 € 


4d 
§ 7 Abs. 4 
Satz 2 In-
vStG 


Längere Gültigkeit der 
Statusbescheinigung (5 
statt 3 Jahre) 


Land 8000  


Durch-
schnitt 
(60% mD 
und 40% 
gD) 


39,82 -4    -21.000 € 


5 § 8 InvStG 


• Änderungen in Absatz 
1: Ausschluss Steuer-
befreiungsmöglichkeit 
für bestimmte (gewerb-
liche) sonstige inländi-
sche Einkünfte 
• Absatz 2 Satz 2 NEU: 
Klarstellung, dass Steu-
erbefreiung auch für 
Absatz 2 Satz 1 InvStG 
genannten Anleger-
gruppen auf die sonsti-
gen inländischen Ein-
künfte greift, die bei 
Vereinnahmung keinem 
Steuerabzug unterlie-
gen. Gleichzeitig wer-
den die sonstigen inlän-
dischen Einkünfte nach 
§ 6 Absatz 5 Satz 1 
Nummer 2 und 3 


Land 10  


Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 


39,82 -20  -0,13  -130 € 
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lfd. 
Nr.  


Paragraf 
Bezeichnung der Vor-
gabe 


Verwaltungs-
ebene 


Fallzahl 
Personen-
tage/ -mo-
nate 


Vollzugs-
ebene 


Lohnsatz 
pro Stunde 
(in Euro) 


Zeitauf-
wand pro 
Fall in Mi-
nuten 


Sach-
kosten 
pro Fall 
(in 
Euro) 


Jährlicher 
Personal-
aufwand (in 
Tsd. Euro)  


Jährliche 
Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 


Jährlicher Erfüllungs-
aufwand 


InvStG von der Steuer-
befreiung ausgeschlos-
sen 
 


6 § 10 InvStG 


• Änderungen in Absatz 
1: Ausschluss Steuer-
befreiungsmöglichkeit 
für bestimmte (gewerb-
liche) sonstige inländi-
sche Einkünfte 
• Absatz 2 Satz 2 NEU: 
Klarstellung, dass Steu-
erbefreiung auch auf 
die sonstigen inländi-
schen Einkünfte An-
wendung findet, die bei 
Vereinnahmung keinem 
Steuerabzug unterlie-
gen. Andererseits wer-
den die sonstigen inlän-
dischen Einkünfte nach 
§ 6 Absatz 5 Satz 1 
Nummer 2 und 3 In-
vStG von der Steuerbe-
freiung ausgeschlos-
sen.  


Land 50  


Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 


39,82 150  4,98  4980 € 


7 § 15 InvStG 


Absatz 2 Satz 2: Ge-
werbesteuerfreiheit für 
bestimmte Einkünfte 
aus Beteiligungen eines 
Investmentfonds (ÖPP-
Projektgesellschaften; 
EE-Gesellschaften und 
Infrastrukturprojektge-
sellschaften) 


Land 50  


Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 


38,82 -26  -0,84  -840 € 


8 
§ 30 Absatz 
5 InvStG 


Ausschluss Steuerbe-
freiungsmöglichkeit für 
bestimmte (gewerbli-
che) sonstige inländi-
sche Einkünfte 


Land 10  


Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 


39,82 150  1,00  1.000 € 
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lfd. 
Nr.  


Paragraf 
Bezeichnung der Vor-
gabe 


Verwaltungs-
ebene 


Fallzahl 
Personen-
tage/ -mo-
nate 


Vollzugs-
ebene 


Lohnsatz 
pro Stunde 
(in Euro) 


Zeitauf-
wand pro 
Fall in Mi-
nuten 


Sach-
kosten 
pro Fall 
(in 
Euro) 


Jährlicher 
Personal-
aufwand (in 
Tsd. Euro)  


Jährliche 
Sachkosten 
(in Tsd. 
Euro) 


Jährlicher Erfüllungs-
aufwand 


9 
§ 33 Absatz 
4 Satz 2 In-
vStG 


Ausschluss Steuerbe-
freiungsmöglichkeit für 
bestimmte (gewerbli-
che) sonstige inländi-
sche Einkünfte 


Land 100  


Durch-
schnitt 
(40% mD 
und 60% 
gD) 


39,82 150  9,96  9.960 € 


Gesamt -312.630 € 


 


Weitere Änderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht 


Weitere Änderungen im Finanzmarktaufsichtsrecht im Bereich des Bürokratieabbaus führen im Saldo zu einer Entlastung der Verwaltung von 
jährlichem Erfüllungsaufwand von insgesamt 921 975,11 Euro.  


Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-
xität 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. 
Lohnkos-
tentabelle 
Wirtschaft, 
Wirt-
schaftsab-
schnitt K, 
siehe Leit-
faden 
09/2022, 
Anhang 7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


An-
zahl 
Un-
ter-
neh-
men 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nuten 
pro Fall 


Summe 
Personal-
aufwand 
(Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden 
pro Fall) 


Summe 
Sach-
kosten 


Erläute-
rung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 293 Abs. 
1 i.V.m. 
§ 17 Abs. 
3 und 4 
VAG" 


Prüfung der Anzeige nach § 17 Abs. 1 Satz 1 
Nr. 1 oder 2 
oder Satz 2 Nr. 1 VAG, wenn das Zielunterneh-
men eine Holdinggesellschaft i.S.d. § 293 Abs. 
1 VAG ist 


Abschaf-
fung 


hoch 70,50 € -1 
interne Ab-
frage 


n/a 12000 -14.100,00 € 0,00 € 


Zeitaufwand 
Std. entspr. 
ondea ID 
20111118091
64311  


-14.100,00 € 


§ 47 Nr. 13 
VAG 


Formelle Prüfung allgemeiner Versicherungs-
bedingungen 
bei Pflichtversicherungen in der Schaden- und 
Unfallversicherung 


Abschaf-
fung 


mittel 46,50 € -60 
interne Ab-
frage 


n/a 55 -2.566,80 € 0,00 € ./. -2.566,80 € 
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-
xität 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. 
Lohnkos-
tentabelle 
Wirtschaft, 
Wirt-
schaftsab-
schnitt K, 
siehe Leit-
faden 
09/2022, 
Anhang 7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


An-
zahl 
Un-
ter-
neh-
men 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nuten 
pro Fall 


Summe 
Personal-
aufwand 
(Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden 
pro Fall) 


Summe 
Sach-
kosten 


Erläute-
rung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 61 Abs. 4 
VAG 


Formelle Prüfung allgemeiner Versicherungs-
bedingungen von Versicherungsunternehmen 
mit Sitz in einem anderen EU-Mitgliedstaat o-
der einem EWR-Vertragsstaat, die in Deutsch-
land den Betrieb von Pflichtversicherungen 
durch eine Niederlassung oder im Dienstleis-
tungsverkehr aufnehmen wollen 


Ände-
rung 


hoch 70,50 € -9 


ondea ID 
2006110113
15317 minus 
Gruppe d. 
Krankenver-
sicherer (1)  


n/a 70 -742,37 € 0,00 € ./. -742,37 € 


§ 162 
i.V.m. 
§ 141 
Abs. 6 
Nr. 2 
i.V.m. 
§ 141 
Abs. 5 
Nr. 2 VAG 


Prüfung des Erläuterungsberichts zur versi-
cherungsmathematischen Bestätigung bei den 
Anbietern von Haftpflicht- und Unfallrenten 


Abschaf-
fung 


mittel 46,50 € -100 
interne Ab-
frage 


n/a 350 -27.109,50 € 0,00 € ./. -27.109,50 € 


§ 162 
i.V.m. 
§ 141 Abs. 
6 Nr. 2 
i.V.m. § 
141 Abs. 5 
Nr. 4 VAG 


Prüfung des Angemessenheitsberichts bei den 
Anbietern von Haftpflicht- und Unfallrenten 


Abschaf-
fung 


hoch 70,50 € -1 
interne Ab-
frage 


n/a 1870 -2.197,49 € 0,00 € ./. -2.197,49 € 


§ 9 Abs. 4 
Nr. 4 VAG 


Formelle Prüfung allgemeiner Versicherungs-
bedingungen bei Pflichtversicherungen 


Abschaf-
fung 


mittel 46,50 € -2 


durchschnitt-
liche Zahl der 
Neuanträge 
bei Pflichtver-
sicherungen 


n/a 55 -85,56 € 0,00 € ./. -85,56 € 


§ 24 Ab-
satz 4 Satz 
1 FinDAG 


Entfallen der Pflicht zur Vorlage des Jahresab-
schlusses der DPR e. V.  


Abschaf-
fung 


hoch 70,50 € -1 ein Verpflich-
teter 


n/a 2020 -2.373,74 € 0,00 € ./. -2.373,74 € 
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-
xität 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. 
Lohnkos-
tentabelle 
Wirtschaft, 
Wirt-
schaftsab-
schnitt K, 
siehe Leit-
faden 
09/2022, 
Anhang 7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


An-
zahl 
Un-
ter-
neh-
men 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nuten 
pro Fall 


Summe 
Personal-
aufwand 
(Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden 
pro Fall) 


Summe 
Sach-
kosten 


Erläute-
rung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


§ 32 Abs. 1 
WpHG 


Infolge Anpassung der Schwellenwerte EMIR: 
Wegfall der Bearbeitung von Verfahren wegen 
gemeldeter Mängel 


Abschaf-
fung 


einfach 33,80 € -20 


durchschnitt-
lich 30 Ver-
fahren 2019-
2023  


n/a 45 -507,00 € 0,00 € ./. -507 € 


§ 32 Abs. 1 
WpHG 


Infolge Anpassung der Schwellenwerte EMIR: 
Wegfall der Bearbeitung von Verfahren wegen 
gemeldeter Mängel 


Abschaf-
fung 


mittel 46,50 € -20 


durchschnitt-
lich 30 Ver-
fahren der 
Jahre 2019-
2023 


n/a 575 -8.909,40 € 0,00 € ./. -8.909,40 € 


§ 32 Abs. 1 
WpHG 


Infolge Anpassung der Schwellenwerte EMIR: 
Wegfall der Bearbeitung von Verfahren wegen 
gemeldeter Mängel 


Abschaf-
fung 


hoch 70,50 € -20 


durchschnitt-
lich 30 Ver-
fahren der 
Jahre 2019-
2023 


n/a 105 -2.467,50 € 0,00 € ./. -2.467,50 € 


§ 20 
eWPG 


Führung öffentlicher Liste über Krypto-WP im 
Internet 


Abschaf-
fung 


einfach 33,80 € -500.000 


Schätzung 
aufgrund 
Zahlen ver-
gangener 
Jahre mit ste-
tigem Anstieg 


n/a 1 
-338.000,00 
€ 


0,00 € ./. -338.000 € 


§ 87 Abs. 
1 Satz 2 
bis 4 
WpHG 
i.V.m. §§ 
7, 8 Abs. 1 
bis 4 
WpHGMa-
AnzV, § 87 
Abs. 4 
Satz 2 und 
3 WpHG 
i.V.m. §§ 
7, 8 Abs. 1 
und 3 


Anlageberater, Vertriebsbeauftragte, Compli-
ancebeauftragte sowie der Anlageberatung 
zuzuordnende Beschwerden müssen durch 
die Institute nicht mehr zum Mitarbeiter- und 
Beschwerderegister (MBR) angezeigt wer-
den. Entsprechend müssen auch keine Ände-
rungen i. S. d. § 8 Abs. 3 WpHGMaAnzV oder 
eine Beendigung der angezeigten Tätigkeit 
angezeigt werden.  


Abschaf-
fung 


mittel 46,50 € -1350 


Durchschnitt-
liche Anzahl 
der Institute, 
die Meldun-
gen zum 
MBR abge-
ben 


1350 500 
-522.915,75 
€ 


0,00 € ./. -522.915,75 € 
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Norm Inhalt der Vorgabe Status Komple-
xität 


Tarif pro 
Stunde  
entspr. 
Lohnkos-
tentabelle 
Wirtschaft, 
Wirt-
schaftsab-
schnitt K, 
siehe Leit-
faden 
09/2022, 
Anhang 7 


Fall-
zahl 
p.a. 


Grundlage 
Fallzahl 


An-
zahl 
Un-
ter-
neh-
men 


Zeit-
auf-
wand 
in Mi-
nuten 
pro Fall 


Summe 
Personal-
aufwand 
(Tarif x 
Fallzahl x 
Stunden 
pro Fall) 


Summe 
Sach-
kosten 


Erläute-
rung 


Erfüllungsauf-
wand gesamt 


WpHGMa-
AnzV, § 87 
Abs. 5 
Satz 2 und 
3 WpHG 
i.V.m. §§ 
7, 8 Abs. 1 
und 3 
WpHGMa-
AnzV 


§ 52 Abs. 
7 GwG 


 neu hoch 70,50 € 1  n/a 4.320 5.076,00 € ./. ./. 5.076,00 € 


§ 52 Abs. 
7 GwG 


 neu mittel 46,50 € 4.000  n/a 67 
207.700,00 € 0,00 ./. 207.700,00 € 


§ 56 Abs. 
1 Nr. 73 lit. 
c 


 neu mittel 46,50 € 5  n/a 780 
3.022,50 € 0,00 ./. 3.022,50 € 


Gesamt 1.137.673,61 € 


Aufgrund nationaler Regelungen im VermAnlG entsteht der Bundesverwaltung jährlich ein Erfüllungsaufwand von rund 6 200 Euro. 
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5. Weitere Kosten 


Weitere Kosten sind nicht erkennbar. Vielmehr dienen die Änderungen dazu, Finanzie-
rungsaufwand und Bürokratiekosten für die Unternehmen zu reduzieren, was sich auch po-
sitiv auf das allgemeine Preisniveau und damit letztlich das Verbraucherpreisniveau aus-
wirken wird. 


6. Weitere Gesetzesfolgen 


Die durch das Gesetz ausgeführte Verordnung (EU) 2024/2809 (Listing Act) dient auch dem 
Anlegerschutz und daher sollen den Verbrauchern in standardisierter Weise belastbare In-
formationen über die angebotenen Wertpapiere verfügbar gemacht werden. 


Bestimmungen, die gleichstellungsrelevant sind, enthält der Gesetzentwurf nicht. Spezifi-
sche Auswirkungen auf die Lebenssituation von Frauen und Männern sind nicht zu erwar-
ten, da das Gesetz ausschließlich sachbezogene Regelungen enthält. Frauen und Männer 
sind von den Vorschriften des Gesetzes in gleicher Weise betroffen. 


Auch demografische Auswirkungen sind nicht zu erwarten. Die Inhalte des Gesetzes haben 
zudem keine Auswirkung auf den demografischen Wandel oder Menschen mit Behinderun-
gen. Das Gesetz wirkt sich nicht auf die Gleichwertigkeit der Lebensverhältnisse aus. 


VIII. Befristung; Evaluierung 


Eine Befristung der Geltungsdauer der gesetzlichen Regelungen ist nicht vorgesehen, da 
insbesondere die europarechtlichen Vorgaben unbefristet gelten. Es handelt sich um recht-
liche Regelungen, die zur Umsetzung bzw. Begleitung von EU Recht zwingend erforderlich 
sind. Im Übrigen dienen die Regelungen zur Entlastung von Unternehmen sowie Bürgerin-
nen und Bürgern. 


Die Änderungen im Investmentsteuergesetz sollen zwei Jahre nach ihrem Inkrafttreten 
durch das Bundesministerium der Finanzen intern evaluiert werden.  


Einer weiteren Evaluierung des Gesetzes bedarf es nicht, da keine Regelungen mit einem 
Erfüllungsaufwand oberhalb der maßgeblichen Schwelle enthalten sind. Auch darüber hin-
aus erscheint eine Evaluierung aufgrund des entlastenden Charakters des Entwurfs nicht 
sinnvoll. 


B. Besonderer Teil 


Zu Artikel 1 (Änderung des Spruchverfahrensgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 1) 


Ein wichtiger Bestandteil der Anpassungen bei der Regelung zum Delisting in § 39 Absatz 
2 und 3 des Börsengesetzes stellt der Systemwechsel beim Rechtsschutz dar. Künftig wird 
für die Frage der Angemessenheit der Gegenleistung auf das Spruchverfahren verwiesen. 
Der bisherige Rechtsschutz anhand der Regelungen des Kapitalanleger-Musterverfahrens-
gesetz, der über § 1 Absatz 1 Nummer 3 KapMuG eröffnet wurde, entfällt im Gegenzug. 
Durch die Einfügung der neuen Nummer 8 in § 1 wird folglich der Anwendungsbereich des 
Spruchverfahrens auf den Fall der Bestimmung der Höhe der Gegenleistung in Fällen eines 
sogenannten Delistings erstreckt. 
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Zu Nummer 2 


(§ 3) 


Infolge der Änderung des § 1 wird auch die Regelung zur Antragsberechtigung für Delisting-
Sachverhalte ergänzt. 


Zu Nummer 3 


(§ 4) 


Die Regelung zu Antragsfrist und Antragsbegründung wird ebenfalls für Delisting-Sachver-
halte ergänzt. 


Zu Nummer 4 


(§ 5) 


Die Regelung zum Antragsgegner wird ebenfalls für Delisting-Sachverhalte ergänzt. 


Zu Nummer 5 


(§ 14) 


Die Regelung zur Bekanntmachung der Entscheidung wird ebenfalls für Delisting-Sachver-
halte ergänzt. 


Zu Artikel 2 (Änderung des Handelsgesetzbuchs) 


Dieser Artikel dient der Umsetzung der europäischen Vorgaben zur Einrichtung des ESAP, 
sofern diese zum 10. Januar 2028 in Kraft treten. 


Zu Nummer 1 


(§ 9d) 


Der durch Artikel 2 neu geschaffene § 9d HGB wird um weitere Zuständigkeiten in Bezug 
auf § 341w HGB und in Bezug auf verschiedenen EU-Verordnungen erweitert. Insoweit 
werden Mitgliedstaatenwahlrechte aus diesen Verordnungen zugunsten einer Zuständig-
keit des Unternehmensregisters ausgeübt. 


Zu Nummer 2 


(§ 325) 


Zu Buchstabe a 


Die Änderungen setzen sowohl die geänderte Transparenzrichtlinie als auch die geänderte 
Bilanzrichtlinie um, damit die dort vorgesehenen Unterlagen auf ESAP veröffentlicht werden 
können. Durch die neu gefasste Formulierung soll der Personenkreis nach Artikel 19a, 29a 
und 40a der Bilanzrichtlinie erfasst werden. 


Zu Buchstabe b 


Es handelt sich um eine Folgeänderung (aufgrund der Erweiterung von Absatz 4). 
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Zu Buchstabe c 


Die Regelung dient der Umsetzung von Artikel 23a Absatz 1 der durch die ESAP-Omnibus-
Richtlinie geänderten Transparenzrichtlinie. Es soll sichergestellt werden, dass das Unter-
nehmensregister in seiner Eigenschaft als ESAP-Sammelstelle die den Jahresfinanzbericht 
konstituierenden Unterlagen unmittelbar mit ihrer Veröffentlichung erhält. Die Regelung 
knüpft an die Veröffentlichung, die die Inlandsemittenten auf ihrer Unternehmenshomepage 
oder auf einer anderen Internetseite vorzunehmen haben (implizite Pflicht nach § 114 Abs. 
1 S. 2 WpHG), weil die Finanzberichte den Anlegern und anderen Marktteilnehmern auf 
diesem Veröffentlichungsweg erstmalig zur Kenntnis gelangen. Die Inlandsemittenten wer-
den mithin verpflichtet, die Unterlagen dem Unternehmensregister unmittelbar und ohne 
schuldhaftes Zögern zuzuleiten, um die zeitnahe Verfügbarkeit auf ESAP sicherzustellen. 


Zu Nummer 3 


(§ 327a) 


Die Neuregelung nach Nummer 1 Buchstabe b findet auf Emittenten im Sinne des § 327a 
HGB keine Anwendung, weil diese nach Artikel 8 Transparenzrichtlinie von der kapitalmark-
bezogenen Veröffentlichung der Jahresfinanzberichte befreit sind und damit nur den allge-
meinen bilanzrechtlichen Offenlegungspflicht unterliegen. 


Zu Nummer 4 


(§ 328b) 


Die Änderungen setzen sowohl die geänderte Transparenzrichtlinie als auch die geänderte 
Bilanzrichtlinie um, damit die dort vorgesehenen Unterlagen auf ESAP veröffentlicht werden 
können. 


Zu Nummer 5 


(§ 329) 


Um sicherzustellen, dass die übermittelten Jahresfinanzberichte im Unternehmensregister 
und auf ESAP unmittelbar zur Verfügung stehen, soll die nach § 329 Absatz 1 Satz 1 HGB 
vorgesehene Prüfung nachgelagert erfolgen. Auch diese Änderung ist eine Anpassung an 
ESAP-Vorgaben (vgl. Erwägungsgrund 19 der ESAP-Verordnung) und soll Verzögerungen 
bei der Übermittlung ausschließen. Auf ESAP oder im Unternehmensregister fehlerhaft be-
kanntgemachte Informationen sind somit nachträglich zu korrigieren, sobald der Fehler auf-
grund der Prüfung nach § 329 Absatz 1 Satz 1 HGB oder auf anderem Wege offenkundig 
wird. 


Zu Nummer 6 


(§§ 340l, 341l) 


Es handelt sich um Folgeänderungen. 


Zu Nummer 7 


(§ 341w) 


Die Änderung setzt Artikel 9 der Richtlinie (EU) 2023/2864 zur Änderung der Bilanzrichtlinie 
2013/34/EU um. Bei der Übermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d 
Absatz 2 HGB – neu – zu beachten. 
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Zu Artikel 3 (Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs) 


Die Änderungen dienen der Anpassung des HGB an die europäischen Vorgaben zum 
ESAP, sofern diese zum 10. Januar 2030 in Kraft treten. 


Zu Nummer 1 


(§ 9d) 


Zu Buchstabe a 


Der Zuständigkeitskatalog in § 9d HGB wird erneut erweitert. Hier betrifft es § 76 Absatz 1a 
WpHG, § 48a Absatz 1a BörsG und die Verordnung (EU) 537/2014. 


Zu Buchstabe b und Buchstabe c 


Durch Absatz 2 wird eine besondere Zuständigkeit in Bezug auf freiwillige Informationen 
geschaffen. Die das Unternehmensregister führende Stelle ist damit Sammelstelle für alle 
Informationen nach Artikel 1 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EU) 2023/2859. 


Das Recht zur Übermittlung freiwilliger Informationen und das darauf bezogene Verfahren 
ergibt sich unmittelbar aus Artikel 3 der Verordnung (EU) 2023/2859. 


Zu Nummer 2 


(§ 316a) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Änderung. 


Zu Nummer 3 


(§ 335) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Änderung. 


Zu Artikel 4 (Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsübersicht als Folgeänderung zum Rege-
lungsteil. 


Zu Nummer 2 


(§ 2) 


Zu Buchstabe a 


Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen. 


Zu Buchstabe b 


Artikel 51a (1) MiFID sieht vor, dass der Kurswert von Aktien mindestens 1 000 000 Euro 
beträgt. Ausnahmen hiervon sind nicht vorgesehen. Entsprechend ist die bisherige Aus-
nahme für den Fall, dass die Geschäftsführung davon überzeugt ist, dass sich für die zu-
lassenden Wertpapiere ein ausreichender Markt bilden wird, zu streichen. 
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Zu Nummer 3 


(§ 3) 


§ 3 ging in seiner bisherigen Fassung auf Artikel 44 der Richtlinie 2001/34/EG zurück. Arti-
kel 2 der Richtlinie (EU) 2024/[...] hebt Richtlinie 2001/34/EG auf. Die Regelung in Artikel 
44 der Richtlinie 2001/34/EG entfällt dadurch, so dass auch § 3 ersatzlos gestrichen werden 
kann. 


Zu Nummer 4 


(§ 9) 


Artikel 51 (4) MiFID sieht vor, dass der Mindeststreubesitz zum Zeitpunkt der Zulassung 10 
Prozent des gezeichneten Kapitals betragen muss. Nach Artikel 51 (6) MiFID hat sich die 
Prüfung des Streubesitzes bei Aktien, die mit bereits zugelassenen Aktien fungibel sind, auf 
alle Aktien zu beziehen. Artikel 51 (5) MiFID sieht vor, dass die Mitgliedstaaten abweichend 
von Artikel 51 (4) MiFID die Zulassung an eine ausreichende Streuung im Zeitpunkt der 
Zulassung knüpfen können. 


Die Neufassung von § 9 Absatz 1 ersetzt die bisherige Regelvermutung einer ausreichen-
den Streuung durch die verbindliche Vorgabe des Streubesitzanteils. Darüber hinaus wer-
den die bislang sowohl in § 9 Absatz 1 als auch in § 9 Absatz 2 vorgesehenen Ausnahmen 
von dem Mindeststreubesitz nun einheitlich in § 9 Absatz 2 geregelt und entsprechend der 
Vorgaben von Artikel 51 (5) MiFID vereinfacht. 


Zu Nummer 5 


(§ 51) 


Mit der Änderung wird die Transparenz über die Handelszulassung von Wertpapieren 
reformiert. Die bisherige Veröffentlichung im Bundesanzeiger auf Kosten des Antragstellers 
wird durch die Veröffentlichung der Zulassungsentscheidung auf der Internetseite der Börse 
oder des Börsenträgers ersetzt. 


Bereits heute veröffentlichen Börsen die Zulassungsentscheidungen unmittelbar nach ihrer 
Bekanntgabe auch auf ihren Internetseiten. Auch die Emittenten veröffentlichen meist 
selbst entsprechende Mitteilungen. Schließlich werden entsprechende Entscheidungen 
auch über die gängigen Börsenticker im Markt gestreut. Das Informationsinteresse des 
Kapitalmarkts wird somit schnell und unmittelbar durch die Informationsträger bedient. 
Demgegenüber wird die Zulassungsentscheidung im Bundesanzeiger meist erst zu einem 
späteren Zeitpunkt veröffentlicht, zu dem die Zulassungsentscheidung dem Kapitalmarkt 
längst bekannt ist. 


Hinzu kommt, dass anders als die Entscheidung der Börsengeschäftsführung über die 
Zulassung, beispielsweise die Entscheidung über den Widerruf der Börsenzulassung bzw. 
die Einstellung oder Aussetzung des Handels, nicht im Bundesanzeiger veröffentlicht wird. 
Diese Entscheidungen werden ausschließlich auf den Internetseiten der Börsen 
veröffentlicht. Die im Bundesanzeiger vorgehaltenen Informationen können somit sogar 
einen irreführenden Eindruck erwecken, da sie zwar über die Zulassung, nicht aber über 
den Widerruf derselben informieren. Auch über die Aufnahme der Notierung zugelassener 
Wertpapiere wird nicht durch eine Publikation im Bundesanzeiger informiert. Allein durch 
die Einsichtnahme in den Bundesanzeiger wird somit nicht ersichtlich, ob zugelassene 
Wertpapiere gehandelt werden können. 
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Da aus Transparenzgründen die Veröffentlichung der Zulassungsentscheidung im Bundes-
anzeiger nicht länger erforderlich ist und zudem Kosten für die Emittenten verursacht, wird 
darauf künftig verzichtet. 


Zu Nummer 6 


(§ 52) 


§ 52 wird gestrichen, damit Emittenten den Zeitpunkt für die Einführung ihrer Wertpapiere 
flexibler gestalten können. Bislang ist die Einführung bei fehlendem Prospekt auf den auf 
die Zulassung nachfolgenden Tag beschränkt. Künftig wäre eine mit der Zulassung tagglei-
che Einführung möglich. 


Zu Artikel 5 (Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsübersicht als Folgeänderung zum Rege-
lungsteil. 


Zu Nummer 2 


(§ 1) 


Das Vollzitat der MiFIR wird um die letzte Änderungsverordnung ergänzt. 


Zu Nummer 3 


(§ 2) 


Zu Buchstabe a 


Die Änderungen in § 2 Absatz 8 beruhen auf den Änderungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 
20 MiFID sowie auf Erwägungsgrund 7 der Änderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und dienen 
der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben. 
Der Anwendungsbereich der Vorschriften der Tätigkeit der systematischen Internalisierung 
wird nicht länger an einer aufwändigen quantitativen Berechnung ausgerichtet, sondern un-
terliegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es weiterhin sowohl im 
Eigen- als auch im Nichteigenkapitalbereich möglich sein, sich freiwillig den Anforderungen 
an systematische Internalisierer zu unterwerfen. 


Zu Buchstabe b 


In § 2 Absatz 21 wird die Änderung in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 19 MiFID umgesetzt. Der 
Begriff des multilateralen Systems wird in Artikel 2 Absatz 1 Nummer 11 MiFIR legaldefi-
niert. 


Zu Buchstabe c 


Der Begriff der benannten veröffentlichenden Einrichtung wird in Artikel 2 Nummer 16a Mi-
FIR legaldefiniert. Der Begriff wird in das WpHG neu aufgenommen, da das Gesetz an den 
Begriff nachfolgend anknüpft (siehe z.B. § 22 Absatz 1 Satz 2 WpHG-neu). 







 - 169 -   


 


Zu Nummer 4 


(§ 3) 


In § 3 Absatz 1 Satz 1 Nummer 11 Buchstabe b WpHG werden die Änderungen in Artikel 
2 Absatz 1 Buchstabe d Ziffer ii MiFID umgesetzt. Der bisherige Begriff der nichtfinanziellen 
Stelle wird im WpHG beibehalten. Der Begriff nimmt Bezug auf die in Artikel 2 Absatz 2 der 
Delegierten Verordnung (EU) 2022/1302 enthaltene Definition. 


Zu Nummer 5 


(§ 5) 


Es handelt sich um die redaktionelle Korrektur eines Verweisfehlers. 


Zu Nummer 6 


(§ 6) 


Zu Buchstabe a 


Allgemeine Befugnisse zur Sachverhaltsaufklärung im Sinne von Ersuchen nach Auskunft 
und Vorlage von Unterlagen oder Kopien sowie Ladung und Befragungen stehen der BaFin 
zur Überwachung der Vorgaben des WpHG und aller europäischen Verordnungen zu, so-
weit dies zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben als Aufsichtsbehörde erforderlich ist. Vor die-
sem Hintergrund erfolgt in § 6 Absatz 3 Satz 1 die Aufnahme eines Verweises auf die Auf-
listung der entsprechenden europäischen Rechtstexte in § 1 Absatz 1 Nummer 8. Von einer 
expliziten Aufzählung der einzelnen EU-Verordnungen in § 6 Absatz 3 wird vor diesem Hin-
tergrund und im Sinne der Rechtsklarheit Abstand genommen. 


Zu Buchstabe b 


Die BaFin wird als zentrale zuständige Behörde für die Entgegennahme von Ersuchen auf 
Gewährung des Status einer benannten veröffentlichenden Einrichtung benannt. 


Zu Buchstabe c 


Der Absatz wird neugefasst, wodurch einerseits Verweisfehler der bisherigen Fassung be-
reinigt werden und andererseits Regelungslücken geschlossen werden. Um Finanzmarkt-
stabilität und - integrität effektiv zu schützen, ist es erforderlich, dass – sofern im Einzelfall 
erforderlich und angemessen – auch befristete oder unbefristete Tätigkeitsverbote ausge-
sprochen werden können. Dies muss sich potentiell auf alle Aufsichtsbereiche, die durch § 
1 Absatz 1 Nummer 8 spezifiziert werden, beziehen. Im Einzelfall ist anhand der Art des 
Regelverstoßes, der Form des Verschuldens und ggf. bereits in der Vergangenheit gerüg-
ten Fehlverhaltens zu prüfen, ob andere Aufsichtsmaßnahmen ausreichen oder von dieser 
Befugnis Gebrauch gemacht werden muss. 


Zu Buchstabe d 


Es wird ein Verweisfehler korrigiert und gleichzeitig die Befugnis Warnungen auszuspre-
chen auf die gesamte Aufsichtszuständigkeit nach dem Wertpapierhandelsgesetz erstreckt. 


Zu Buchstabe e und Buchstabe f 


Es werden Verweisfehler korrigiert. 
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Zu Nummer 7 


(§ 7) 


Es werden Verweisfehler korrigiert. 


Zu Nummer 8 


(§ 9) 


Es werden Verweisfehler korrigiert. 


Zu Nummer 9 


(§ 10) 


Es werden Verweisfehler korrigiert. 


Zu Nummer 10 


(§ 14) 


Es handelt sich um die redaktionelle Korrektur eines Verweisfehlers. 


Zu Nummer 11 


(§ 22) 


Die Pflicht zur Übermittlung von Referenzdaten für Finanzinstrumente unter Artikel 27 Ab-
satz 1 MiFIR betrifft zukünftig auch benannte veröffentlichende Einrichtungen. Auch für die 
Überwachung der Einhaltung dieser Verpflichtung soll die BaFin zuständig sein, um einen 
Gleichlauf der Überwachung dieser Meldepflicht von Handelsplätzen und benannten veröf-
fentlichenden Einrichtungen sicherzustellen. 


Zu Nummer 12 


(§ 32) 


Die Regelung sieht vor, dass Unternehmen oberhalb eines bestimmten Bruttonominalvolu-
mens oder einer bestimmten Anzahl an außerbörslich getätigten Derivategeschäften durch 
einen Wirtschaftsprüfer eine Bescheinigung erstellen lassen müssen, dass sie EMIR-An-
forderungen einhalten. Die BaFin hat festgestellt, dass die bislang vorgesehenen Schwel-
lenwerte dazu führen, dass eine Vielzahl kleinerer Unternehmen von dieser Verpflichtung 
erfasst wird. Dabei handelt es sich oftmals um exportorientierte Unternehmen, die z.B. 
Währungsrisiken absichern wollen, oder um Unternehmen, die auf den Einkauf bestimmter 
Rohstoffe angewiesen sind. Gerade bei diesen kleineren Unternehmen steht der durch die 
Überschreitung der Schwellenwerte verursachte Aufwand, eine Bescheinigung der Einhal-
tung der EMIR-Anforderungen durch einen Wirtschaftsprüfer erstellen zu lassen, in keinem 
Verhältnis zu den aus den Derivatepositionen des Unternehmens herrührenden Risiken für 
die Finanzstabilität. Daher werden die Schwellenwerte sowohl hinsichtlich des maßgebli-
chen Bruttonominalvolumens als auch hinsichtlich der Anzahl an außerbörslich getätigten 
Derivategeschäfte maßvoll erhöht. Darüber hinaus werden die beiden Kriterien miteinander 
verknüpft, da insbesondere operationelle Risiken bei wenigen Geschäften geringer sind als 
bei einer Vielzahl von Geschäften, die alle gleichzeitig im Blick behalten werden müssen. 
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Zu Nummer 13 


(§ 54) 


Der neue Artikel 57 Absatz 8 MiFID sieht die Pflicht zur Einrichtung von Positionsmanage-
mentkontrollen nicht mehr nur für Handelsplatzbetreiber vor, die den Handel mit Warende-
rivaten anbieten, sondern auch für Handelsplatzbetreiber, die den Handel mit Derivaten auf 
Emissionszertifikate anbieten. 


Darüber hinaus wird die Definition von Positionsmanagementkontrollen an die Vorgaben 
der Delegierten Verordnung (EU) 2022/1299 angepasst, welche die technischen Regulie-
rungsstandards zur näheren Ausgestaltung von Positionsmanagementkontrollen regelt. 
Danach dienen Positionsmanagementkontrollen nicht mehr nur der Überwachung der Ein-
haltung von Positionslimits, sondern auch der Sicherstellung eines geordneten Handels und 
der Förderung geordneter Preisbildungsverfahren. 


Zu Nummer 14 


(§ 57) 


Zu Buchstabe a 


Die Änderung des Artikels 58 Absatz 1 MiFID sieht vor, dass künftig die wöchentlichen 
Berichte der aggregierten Positionen bestimmter Marktteilnehmer in gesonderter Form je-
weils einmal ohne Optionspositionen und einmal mit Optionspositionen erstellt werden. Dar-
über hinaus entfällt die bisherige Pflicht zur Meldung von nicht-derivativen Positionen in 
Emissionszertifikaten, da vorliegend lediglich Derivatepositionen gemeldet werden sollen. 


Die Handelsplätze, an denen Warenderivate gelistet sind, haben der BaFin und ESMA ein-
mal in der Woche eine Zusammenfassung der Entwicklung der Anzahl der offenen Positio-
nen in anonymisierter Form zu übersenden, aufgeschlüsselt nach Art des Warenderivats 
und Kategorie der Positionshalter. ESMA veröffentlicht diese Berichte dann zentral. 


Zu Buchstabe b 


Die bisherige Pflicht für Handelsplatzbetreiber zur Meldung von nicht-derivativen Positionen 
in Emissionszertifikaten entfällt, da vorliegend lediglich Derivatepositionen gemeldet wer-
den sollen. 


Zu Buchstabe c 


Die bisherige Pflicht für Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur Meldung von nicht-de-
rivativen Positionen in Emissionszertifikaten entfällt, da vorliegend lediglich Derivatepositi-
onen gemeldet werden sollen. Darüber hinaus entfällt auch die bisherige Pflicht von Wert-
papierdienstleistungsunternehmen zur Meldung von Positionen in Derivaten, die an einem 
Handelsplatz gehandelt werden, da diese Positionen bereits von den Handelsplätzen ge-
meldet werden. 


Zu Nummer 15 


(§ 72) 


Die Änderungen in § 72 Absatz 1 WpHG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen 
an die europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 31 Absatz 1 MiFID. 
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Zu Nummer 16 


(§ 82) 


Zu Buchstabe a 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Aufhebung der § 82 Absatz 9 bis 12 und § 26e 
BörsG. 


Zu Buchstabe b 


Die Aufzählung der im Zusammenhang mit der Annahme, Weiterleitung und Ausführung 
von Kundenaufträgen im Übrigen zu beachtenden Vorschriften in Absatz 8 wird um das in 
Artikel 39a MiFIR eingeführte Verbot der Annahme des sogenannten Payment for Order 
Flow ergänzt. 


Zu Buchstabe c 


Die Absätze 9 und 12 werden aufgrund der nach Artikel 27 Absatz 3 und 6 MiFID entfallen-
den Berichtspflichten gestrichen. 


Zu Buchstabe d 


In Absatz 13 wird neben den Bestimmungen der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 
zur bestmöglichen Ausführung von Kundenaufträgen auf die ergänzenden Bestimmungen 
des künftigen technischen Regulierungsstandards nach Artikel 27 Absatz 10 MiFID für die 
Bestimmung von Kriterien, die bei der Festlegung und Bewertung der Wirksamkeit der 
Grundsätze der Auftragsausführung zu berücksichtigen sind, verwiesen. 


Zu Nummer 17 


(§ 87) 


In den Absätzen 1, 4 und 5 werden die Verpflichtungen zur Anzeige der Anlageberater, 
Vertriebsbeauftragten und Compliance-Beauftragten sowie zur Anzeige von Beschwerden 
zum Mitarbeiter- und Beschwerderegister gestrichen. Damit wird das im Jahr 2011 mit dem 
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (BGBl. I 2011, S. 538) eingeführte Mit-
arbeiter- und Beschwerderegister (MBR) abgeschafft. 


Das MBR wurde mit dem Ziel eingeführt, eine Häufung von Beschwerden bzw. systemati-
sches Fehlverhalten bei den Wertpapierdienstleistern zu identifizieren, um auf dieser 
Grundlage Fehlentwicklungen zu adressieren. Aktuelle Erkenntnisse der BaFin zeigen, 
dass die Weiterführung des MBR zur Erreichung des Ziels nicht erforderlich ist. Der BaFin 
stehen inzwischen andere, effektivere Instrumente zum Schutz der Anleger bei der Anlage-
beratung zur Verfügung. Dazu gehören beispielsweise die Verpflichtung der Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen zur Aufzeichnung von Telefongesprächen nach § 83 WpHG, 
die Verpflichtung zur Übermittlung eines elektronischen Beschwerdeberichts nach Arti-
kel 26 Absatz 6 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 2017/565 und die Befugnisse zur 
Durchführung des sog. Mystery Shoppings. Mit der überarbeiteten EU-Finanzmarktrichtlinie 
MiFID II wurden darüber hinaus ausführliche Vorgaben für die Durchführung der Geeig-
netheits- und Angemessenheitsprüfung beim Vertrieb von Finanzprodukten eingeführt und 
damit das Anlegerschutzniveau im Vergleich zum Jahr 2011 insgesamt deutlich angeho-
ben. 


In Absatz 6 werden Anpassungen, die sich aus dem Wegfall des Mitarbeiter- und Beschwer-
deregisters ergeben, vorgenommen. Ferner wird in Absatz 6 Satz 2 klargestellt, dass es 
sich bei Unternehmen um Wertpapierdienstleistungsunternehmen handelt.  
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Verwarnungen und Tätigkeitsuntersagungen können zukünftig nicht nur auf Verstöße ge-
gen den 11. Abschnitt des WpHG, sondern auch auf Verstöße gegen die in § 6 Absatz 6 
Nummer 1 bis 4 und 6 WpHG genannten Vorschriften gestützt werden, die über Nummer 3 
auch den 11. Abschnitt des WpHG mit umfassen. Dadurch können bspw. auch Verstöße 
gegen die Marktmissbrauchsverordnung als Grundlage für eine Verwarnung oder Tätig-
keitsuntersagung dienen. 


In den Absätzen 7 und 9 wird die Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters 
als interne Datenbank der BaFin nachvollzogen, wobei Absatz 7 nicht neu belegt wird. 


In Absatz 8 wird eine Folgeanpassung vorgenommen aufgrund der Aufhebung von Absatz 
7. 


Zu Nummer 18 


(§§ 88 und 89) 


Artikel 39a MiFIR sieht für Wertpapierdienstleistungsunternehmen ein unionsweites Verbot 
der Annahme von Zuwendungen für die Weiterleitung von Kundenaufträgen (sog. Payment 
for Order Flow) vor. Das Verbot wird in die Prüfungskataloge der Sonder- und Regelprüfung 
nach §§ 88 und 89 WpHG aufgenommen. Das Verbot findet nach § 138a auf inländische 
Sachverhalte bis zum 30. Juni 2026 keine Anwendung. 


Zu Nummer 19 


(§ 90) 


Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Änderung des § 87. 


Zu Nummer 20 


(§ 91) 


Zu Buchstabe a 


Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Änderung des § 87. 


Zu Buchstabe b 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Artikel 33 Nummer 2 Buchstabe b (§ 32 Absatz 
1g KWG) und Artikel 42 Nummer 5 (§15 Absatz 5a WpIG), wonach Unternehmen aus Dritt-
staaten bis zu ihrer Aufnahme in das ESMA-Register für Eigenhandel im Sinne des § 1 
Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des KWG und § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buch-
stabe a des WpIG (Market Maker), den sie als Mitglied einer Börse oder Teilnehmer eines 
Handelsplatzes im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID) betreiben, nicht der Erlaubnis-
pflicht unterliegen. Als Börsenmitglieder bzw. Teilnehmer an einem beaufsichtigten Han-
delsplatz sind sie einem Zulassungsverfahren durch die Börse bzw. den Handelsplatz kon-
trollierten Handelsregeln unterworfen. Diese Anforderungen unterliegen der Börsenaufsicht 
bzw. der Aufsicht der BaFin über den Handelsplatz, unterfallen damit also mittelbar der 
staatlichen Kontrolle und Aufsicht. Eine weitergehende Regulierung dieser Unternehmen 
erscheint mangels Inlandsbezugs insoweit nicht erforderlich. Dies rechtfertigt es, bei Unter-
nehmen, die als Mitglied einer Börse oder Handelsteilnehmer an einem Handelsplatz im 
Sinne der MiFID Eigenhandel im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a 
des KWG und § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WpIG (Market Maker) betreiben, 
bis zu einer EU-weit geltenden Zugangsregelung nicht nur eine Befreiungsmöglichkeit nach 
§ 91 WpHG vorzusehen, sondern den 11. Abschnitt des WpHG insgesamt für nicht an-
wendbar zu erklären. 
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Zu Nummer 21 


(§ 95) 


Es handelt sich um die Korrektur eines Redaktionsversehens. Die Regelung des § 56 Ab-
satz 1 wird aus dem Katalog der nach § 95 ausgenommenen Vorschriften gestrichen. Mit 
der Regelung des § 95 werden bestimmte Kundenschutzvorschriften von der Anwendung 
auf an Handelsplätzen geschlossene Geschäfte ausgeschlossen. Damit werden die Vorga-
ben des Artikels 19 Absatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU umgesetzt. Bei der Regelung des 
§ 56 Absatz 1 handelt es sich jedoch nicht um eine von der Anwendung auf an Handels-
plätzen geschlossene Geschäfte auszunehmende Kundenschutzvorschrift. 


Zu Nummer 22 


(§ 96) 


Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Änderung des § 87. 


Zu Nummer 23 


(Abschnitt 15) 


Mit der ersatzlosen Streichung des Abschnitts 15 (§§ 102 bis 105) WpHG wird Marktteil-
nehmern mit Sitz in Inland der Zugang zu Drittstaatenhandelsplätzen und damit der Zugang 
zu Handelsliquidität außerhalb der EU erleichtert. Die Regelungen dieses Abschnitts zielten 
vor allem darauf ab, das Aufstellen von Handelsbildschirmen durch Handelsplätze mit Sitz 
außerhalb der EU einer Erlaubnispflicht im Inland zu unterwerfen. Eine solche Erlaubnis-
pflicht ist angesichts der heute bestehenden vielfältigen Handelsmöglichkeiten für inländi-
sche Marktteilnehmer in Drittstaaten jedoch nicht mehr angemessen. Die Erlaubnispflicht 
ist weder durch europäische Vorgaben geboten noch zur Gewährleistung der Marktintegri-
tät in Drittstaaten erforderlich und kann daher entfallen. 


Zu Nummer 24 


(§ 109) 


Die Änderung kehrt das Regel-Ausnahme-Verhältnis für Bekanntmachungen von Rech-
nungslegungsfehlern um, wenn der Fehler allein die nichtfinanzielle Erklärung betrifft. Stellt 
die BaFin nach § 109 Absatz 1 WpHG fest, dass die Rechnungslegung fehlehrhaft ist, 
macht sie den festgestellten Fehler in der Regel nach Absatz 2 bekannt. Ein Absehen von 
der Bekanntmachung wegen fehlenden öffentlichen Interesses nach Absatz 2 Satz 3 bildet 
die Ausnahme. Diese Regelung ist in Bezug auf Fehler, die allein die nichtfinanzielle Erklä-
rung betreffen, zu streng. Der Inhalt der nichtfinanziellen Erklärung hängt in besonderem 
Maße von den individuellen Besonderheiten jedes Unternehmens ab. Dies erschwert die 
Orientierung an allgemeinen Regeln und Standards. Auch die Nutzung von Rahmenwerken 
(§ 289d HGB) entbindet das Unternehmen nicht von der eigenen Prüfung, ob die nichtfi-
nanzielle Erklärung im konkreten Fall allen gesetzlichen Anforderungen entspricht (s. BT-
Drs. 18/9982, S. 52). Vor diesem Hintergrund erscheint es nicht mehr angemessen, dass 
auch allein die nichtfinanzielle Erklärung betreffende Fehler regelmäßig eine Bekanntma-
chung nach sich ziehen soll. Nach dem neu eingefügten Absatz 2 Satz 4 besteht daher in 
der Regel kein öffentliches Interesse an einer Bekanntmachung, wenn der Fehler allein den 
Inhalt der nichtfinanziellen Erklärung (§§ 289c bis 289e HGB) betrifft und sich nicht auf 
Bilanz oder Gewinn- und Verlustrechnung auswirkt.  


Zu Nummer 26 


(§ 120) 
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Zu Buchstabe a 


Zu Doppelbuchstabe aa 


Das Vollzitat der MiFIR im Ordnungswidrigkeitenrecht wird um die letzte Änderungsverord-
nung ergänzt. 


Zu Doppelbuchstabe bb 


Es handelt sich um eine Folgeanpassung aufgrund der Änderung des § 87. 


Zu Doppelbuchstabe cc 


Aufgrund des Wegfalls des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters wird die korrespondie-
rende Bußgeldnorm in Absatz 8 Nummer 135 gestrichen. 


Zu Buchstabe b 


Die Änderungen in § 120 Absatz 9 WpHG dienen der Anpassung der nationalen Regelun-
gen an die durch die Überarbeitung der MiFIR geänderten europarechtlichen Vorgaben aus 
Artikel 70 Absatz 3 Buchstabe b MiFID. 


Zu Nummer 27 


(§ 120e) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung.  


Zu Nummer 28 


(§ 130a) 


Die Regelung bestimmt den Zeitpunkt, zu dem die geänderte Regelung des § 32 Absatz 1 
Satz 1 erstmals anzuwenden ist. 


Zu Nummer 29 


(§ 141) 


In § 141 Absatz 3 Satz 1 wird der Zeitraum begrenzt, innerhalb dessen die nach § 342b 
Absatz 1 des HGB in der bis einschließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als 
Prüfstelle anerkannte Einrichtung der BaFin Einsicht in die bei ihr vorhandenen Unterlagen 
zu Prüfungen, die spätestens bis zum 31. Dezember 2021 abgeschlossen sind, gewähren 
muss. Der Zeitraum orientiert sich an § 147 Absatz 3 Satz 1 der Abgabenordnung. 


Zu Artikel 6 (Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Es handelt sich jeweils um Anpassungen der Inhaltsübersicht als Folgeänderungen zum 
Regelungsteil. 


Zu Nummer 2 


(§ 6) 
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Zu Buchstabe a 


Durch die Änderung in Absatz 2a erfolgt entsprechend den Änderungen in § 18 WpPG auch 
hier eine Anpassung und Vereinheitlichung des Wortlauts der Tatbestandsvoraussetzun-
gen für die Ausübung der dort genannten Befugnisse. Eine materielle Änderung ist damit 
nicht verbunden. 


Zu Buchstabe b 


§ 6 Absatz 2e setzt Artikel 69 Absatz 2 Unterabsatz 1 Buchstaben w und x der Richtlinie 
2014/65/EU um. Eine Umsetzung von Artikel 69 Absatz 2 Unterabsatz 1 Buchstabe v nach 
dem die BaFin alle erforderlichen Maßnahmen ergreifen können soll, um zu überprüfen, ob 
Wertpapierfirmen organisatorische Vorkehrungen getroffen haben, um sicherzustellen, 
dass die emittentenfinanzierten Analysen, die sie erstellen oder verbreiten, im Einklang mit 
dem EU-Verhaltenskodex für emittentenfinanzierte Analysen erstellt werden, ist vor dem 
Hintergrund der bereits bestehenden Befugnisse des § 6 Absatz 2 und 3 sowie Absätze 
10 ff WpHG nicht erforderlich. 


Zu Buchstabe c 


Nach Artikel 25a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 können die zuständigen Behörden der 
Mitgliedstaaten und der Vertragsstaaten des Abkommens über den Europäischen 
Wirtschaftsraum für bestimmte Finanzinstrumente die laufende Übermittlung von 
Aufzeichnungen im Sinne von Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 von 
Handelsplätzen verlangen. Die Übermittlung der Aufzeichnungen obliegt der BaFin. Damit 
die BaFin die Aufzeichnungen auch von Handelsplätzen verlangen kann, für die sie nicht 
die zuständige Behörde im Sinne von Artikel 25 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 ist, 
benötigt sie die explizite Befugnis, die Übermittlung auch gegenüber den Trägern von 
Börsen im Sinne des BörsG anzuordnen. 


Um hinsichtlich der technischen Ausgestaltung des Austauschmechanismus offen zu 
bleiben, muss die BaFin befugt sein, die Übermittlung der Aufzeichnungen nicht nur an sich, 
sondern auch an die ESMA oder die zuständigen Behörden der anderen Mitgliedstaaten 
und der Vertragsstaaten des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum zu 
verlangen. 


Die Befugnis ist beschränkt auf die Zwecke von Artikel 25a Verordnung (EU) Nr. 596/2014. 
Die übrige Zuweisung von Aufgaben und Zuständigkeiten bleiben unberührt. 


Zu Nummer 3 


(§ 10) 


Die Zuständigkeit der BaFin nach der Verordnung (EU) 2016/1011 ergibt sich bereits durch 
die Festlegung der BaFin als zuständige Behörde im Sinne des Artikels 40 Absatz 1 nach 
dieser Verordnung durch das 2. Finanzmarktnovellierungsgesetz. Lediglich klarstellend 
wird ergänzt, dass die BaFin damit auch zuständige Behörde im Sinne des Artikels 23b 
Absatz 7 der Verordnung (EU) 2016/1011 ist. 


Zu Nummer 4 


(§ 63a) 


§ 63a Absatz 1 setzt Artikel 24 Absatz 3a der Richtlinie 2014/65/EU um. Im unmittelbaren 
Zusammenhang von Artikel 24 Absatz 3a bis 3e der Richtlinie 2014/65/EU wird der Begriff 
„research“ nicht legaldefiniert. Erwägungsgrund 2 der Änderungsrichtlinie (EU) 2024/… 
verweist zu Analysen insbesondere auf die Regelungen zum Unbundling in (Artikel 13) der 
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Delegierten Richtlinie (EU) 2017/593, die Deutschland in § 70 Absatz 2, 3, 6 und 6a 
umgesetzt hat. Erwägungsgrund 5 der Änderungsrichtlinie (EU) 2024/… folgt den 
Ausführungen zum Rebundling und greift dann die Verhaltens- und Informationspflichten 
zu emittentenfinanzierten Analysen auf. Zur begrifflichen Klarheit und gegebenenfalls 
Abgrenzung zu ähnlichen Begriffen wie Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen im 
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 und 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 und 
der Definition von Finanzanalysen („investment research“) in Artikel 36 Absatz 1 der 
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 wird voraussichtlich eine Klarstellung zu dem auch 
in Artikel 24 Absatz 9a Unterabsatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU verwendeten Analysebegriff 
in dem nach Artikel 24 Absatz 3c vorgesehenen technischen Regulierungsstandard 
erfolgen. 


§ 63a Absatz 2 setzt Artikel 24 Absatz 3b und 3e der Richtlinie 2014/65/EU um. 


§ 63a Absatz 3 setzt Artikel 24 Absatz 3c Unterabsatz 7 der Richtlinie 2014/65/EU um. Die 
Unterabsätze 1 bis 6 enthalten die Ermächtigungsnorm der Kommission, den EU-Verhal-
tenskodex als technischen Regulierungsstandard zu erlassen, sowie die Evaluierungs-
pflicht der ESMA hinsichtlich des EU-Verhaltenskodexes. 


Zu Nummer 5 


(§ 65a) 


Die Streichung von § 65a ist eine Folgeänderung zum Wegfall von § 6 WpPG. 


Zu Nummer 6 


(§ 70) 


Die Änderung in § 70 setzt die Änderung in Artikel 24 Absatz 9a der Richtlinie 2014/65/EU 
um. Der einleitende Absatz in Artikel 24 Absatz 9a wurde dabei lediglich redaktionell geän-
dert, so dass nur die Voraussetzungen anzupassen sind. Eine Umsetzung des Artikels 24 
Absatz 9a Buchstabe d der Richtlinie 2014/65/EU ist nicht erforderlich, weil insoweit ledig-
lich die bereits vorhandene Vorgabe aus Artikel 13 Absatz 1 Unterabsatz 1 der Delegierten 
Richtlinie (EU) 2017/593 auf Level 1 gehoben wurde. Zudem wurden die Vorgaben bereits 
in § 70 Absatz 2 Satz 2 umgesetzt. 


Artikel 24 Absatz 9a Unterabsatz 5 wurde in einem separaten Absatz umgesetzt. Analyse-
dienstleistungen unabhängiger Analyseanbieter stellen keine Zuwendungen dar. 


Zu Nummer 7 


(§ 74) 


Betreiber von multilateralen Handelssystemen dürfen nach Artikel 3 Absatz 4 Mehrstimm-
rechtsRL die Zulassung zum Handel nicht mit der Begründung verweigern, dass die Ge-
sellschaft eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur eingeführt oder geändert hat. Entsprechend 
ist § 74 WpHG um ein solches Diskriminierungsverbot zu ergänzen, das zumindest solche 
Gesellschaften erfasst, deren Mehrstimmrechtsstruktur den Vorgaben der Mehrstimm-
rechtsRL entsprechen. Das sind inländische Gesellschaften mit Mehrstimmrechtsstrukturen 
nach § 135a AktG einschließlich solcher, für die die Geltung des § 135a AktG nach § 5 
EGAktG angeordnet wird. Das sind aber auch solche Gesellschaften aus dem EU-Ausland, 
die eine Mehrstimmrechtsstruktur aufweisen, die den Vorgaben der MehrstimmrechtsRL 
entspricht. 



https://www.juris.de/r3/document/jcg-32014R0596/format/xsl?oi=7MWfG32D5d&sourceP=%7B%22source%22%3A%22Link%22%7D
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Zu Nummer 8 


(§ 76) 


Zu Buchstabe a 


Nach Artikel 33 Absatz 1 MiFID können nun auch Segmente von MTF als SME-Wachs-
tumsmärkte zugelassen werden. Entsprechend ist § 48a Absatz 1 BörsG um diese Mög-
lichkeit zu erweitern. 


Zu Buchstabe b 


Es werden zwei neue Absatzätze 1a und 1b eingefügt. In Absatz 1a wird Artikel 33 Absatz 
3a MiFID umgesetzt, wonach Segmente von MTF, wenn diese als KMU-Wachstumsmarkt 
registriert werden sollen, zusätzliche Anforderungen erfüllen müssen. 


Die Regelung in Absatz 1b entspricht der Regelung in § 48a Absatz 1b des BörsG. 


Zu Buchstabe c 


Sollte der KMU-Wachstumsmarkt ein Segment eines MTF sein, so ist die Registrierung 
auch dann aufzuheben, wenn die zusätzlichen Anforderungen nach Artikel 33 Absatz 3a 
MiFID nicht mehr erfüllt sind. § 48a Absatz 2 ist entsprechend anzupassen. 


Zu Buchstabe d 


Mit Artikel 33 Absatz 7 MiFID unterliegt nicht mehr nur das Mehrfachlisting von Emittenten 
an anderen KMU-Wachstumsmärkten dem Zustimmungsvorbehalt des Emittenten, son-
dern auch das Mehrfachlisting an anderen Handelsplätzen. Die Emittenten sind über die 
sich daraus ergebenden zusätzlichen Anforderungen zu unterrichten. 


Zu Nummer 9 


(§ 76a) 


Aus Anlegerschutzgründen sieht Artikel 5 MehrstimmrechtsRL eine Reihe von 
Transparenzvorschriften vor. Betreiber von multilateralen Handelssystemen müssen 
sicherstellen, dass Emittenten mit Mehrstimmrechtsaktienstrukturen, die in dem jeweiligen 
multilateralen Handelssystem gehandelt werden, diesen Transparenzpflichten 
nachkommen. 


Die zusätzlichen Angaben sind jeweils nur in Finanzberichten vorzunehmen, deren Pflicht 
zur Veröffentlichung sich bereits aus anderen Vorschriften oder den jeweiligen Regeln der 
multilateralen Handelssysteme ergibt; eine eigenständige Pflicht zur Veröffentlichung von 
Dokumenten oder Anpassung des Jahresabschlusses konstituiert § 76a WpHG nicht. 


Zu Nummer 10 


(§ 120) 


Zu Buchstabe a 


Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung. 
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Zu Buchstabe b 


Mit Streichung von § 65a ist auch die entsprechende Sanktionierung einer Verletzung der 
Pflichten aus § 65a zu streichen. 


Zu Buchstabe c bis Buchstabe e 


Es handelt sich um Anpassungen von § 120 WpHG zur Implementierung der geänderten 
Sanktionsregelungen zur Marktmissbrauchsverordnung. 


Zu Artikel 7 (Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes) 


(§ 24b) 


Der Aufgabenkatalog der BaFin als ESAP-Sammelstelle wird um § 125 Absatz 1 WpHG 
erweitert, soweit es um Sanktionsentscheidungen und Maßnahmen geht, die auf der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 beruhen. Damit sind die Sanktionsentscheidungen von der 
BaFin gleichzeitig mit der Bekanntmachung unmittelbar an ESAP zu melden. Dafür gelten 
die in § 24b Absatz 2 genannten Anforderungen. 


Zu Artikel 8 (Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes) 


Der Artikel dient der Umsetzung der europäischen Vorgaben der Verordnung (EU) 
2023/2859 zur Einrichtung des ESAP. 


Zu Nummer 1 


(§ 24b) 


§ 24b Absatz 1 wird erweitert, weil die BaFin ab 10. Januar 2030 auch Sammelstelle für 
Informationen nach § 73 Absatz 1 Satz 4 ist. Diese Meldungen muss sie entgegennehmen 
und an ESMA als Betreiberin des ESAP weiterleiten. Die Zuständigkeit ergibt sich aus Ar-
tikel 87a Absatz 4 S. 2 MiFID. 


Die Meldeanforderungen, die die Handelsplatzbetreiber dafür im Verhältnis zur BaFin erfül-
len müssen, sind in Absatz 2 detailliert geregelt. Die Anforderungen an das datenextrahier-
bare Format ergeben sich aus Artikel 2 Nummer 4 und aus Erwägungsgrund 12 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859. 


Zu Nummer 2 


(§ 73) 


Die Änderung von § 73 WpHG dient der Umsetzung von Artikel 87a Absatz 4 MiFID. Der 
Handelsplatzbetreiber hat die Entscheidung der Handelsaussetzung oder des Ausschlus-
ses eines Finanzinstruments vom Handel der BaFin gleichzeitig mit der Veröffentlichung 
mitzuteilen. Dafür wird der bisherige Meldezeitpunkt umgestellt und es wird ein Verweis auf 
die Regelungen des § 24b WpHG aufgenommen. 


Zu Nummer 3 


(§ 76) 


Die Änderung dient der Umsetzung von Artikel 33 Absatz 3 MiFID und schafft eine neue 
Übermittlungspflicht an die das Unternehmensregister führende Stelle als ESAP-Sammel-
stelle für Zulassungsdokumente nach § 76 Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 1. Alternative 
WpHG, für Finanzberichte nach § 76 Absatz 1 Nummer 4 WpHG, für Informationen nach 
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§ 76 Absatz 1 Nummer 6 WpHG und für Prospekte, die zu Zulassungszwecken nach § 76 
Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 2. Alternative WpHG verwendet werden. Bei der Übermitt-
lung an das Unternehmensregister gelten die Anforderungen der nach § 9d Absatz 2 HGB 
zu erlassenden Rechtsverordnung. 


Zu Artikel 9 (Änderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung) 


Zu Nummer 1 


(§ 3) 


Wenn die BaFin auf Basis von § 3 Absatz 2 WpAV einen Weg zur Nutzung der Datenfern-
übertragung zur Übersendung der Anzeige einrichtet, so soll dieser verpflichtend genutzt 
werden. Es erfolgt somit eine Angleichung an den in § 9 Absatz 2 Satz 1 WpAV formulierten 
Verbindlichkeitsgrad der Nutzung. 


Zu Nummer 2 


(§ 6) 


In Ansehung von Erwägungsgrund 50 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch sowie der ESMA-
Leitlinien (ESMA70-159-4966) kann eine Konkretisierung durch § 6 WpAV ersatzlos entfal-
len. 


Zu Nummer 3 


(§ 8) 


Redaktionelle Anpassung aufgrund von vorangegangenen Änderungen durch das ZuFinG, 
Artikel 5 – Änderung des WpHG. In Ansehung der dortigen Änderung von § 26 Absatz 1 
WpHG ist ein Bezug zu Vorab-Mitteilungen an die BaFin für § 8 Absatz 1 WpAV nicht mehr 
erforderlich. 


Zu Artikel 10 (Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und 
Organisationsverordnung) 


Zu Nummer 1 


(§§ 14 bis 21) 


Die vormals in den §§ 1 bis 6 WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung (WpHGMaAnzV) ent-
haltenen Regelungen zur Sachkunde und Zuverlässigkeit werden in die §§ 14 bis 21 Wert-
papierdienstleistungs-Verhaltens- und -Organisationsverordnung (WpDVerOV) überführt. 


Zu Nummer 2 


(§ 22) 


Der bisherige § 14 wird zu § 22. 


Zu Artikel 11 (Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Prüfungsverordnung) 


(§ 11 und Fragebogen) 


In § 11 und in der Anlage zu § 18 Absatz 1 (Fragebogen) werden Folgeänderungen aus der 
Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters nachvollzogen. 







 - 181 -   


 


Zu Artikel 12 (Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes) 


Die Änderungen des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes (WpÜG) dienen der An-
passung an die europäischen Vorgaben zum ESAP. 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Die Inhaltsübersicht wird entsprechend der Änderung im Regelungsteil ergänzt. 


Zu Nummer 2 


(§ 1) 


Die Änderung von § 1 WpÜG soll Artikel 2 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umsetzen. Dazu 
wird die bisher nachgelagerte Meldepflicht zeitgleich zu der Veröffentlichung eingefordert, 
um den europäischen Vorgaben Rechnung zu tragen. Die BaFin erhält die Information da-
her in ihrer Funktion als Aufsichtsbehörde und als ESAP-Sammelstelle. Für die Übermitt-
lung sind die Anforderungen nach § 9a Absatz 2 und 3 WpÜG zu beachten. 


Zu Nummer 3 


(§ 9a) 


Die neue Vorschrift dient der nationalen Implementierung des ESAP im WpÜG. 


Durch Absatz 1 wird die BaFin die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle für Veröffentlichungs-
pflichten nach dem WpÜG zugewiesen. Die daraus folgenden Pflichten ergeben sich ins-
besondere aus Artikel 5 der Verordnung (EU) 2023/2859. 


Durch Absatz 2 werden verschiedene Vorgaben zu Formatanforderungen und erforderli-
chen Metadaten umgesetzt. Diese Vorgaben sind bei sämtlichen Meldungen an die BaFin, 
die die Informationen nach Absatz 1 zum Gegenstand haben, zu beachten. 


Zu Nummer 4 


(§ 10) 


Die Änderungen in § 10 WpÜG dienen der Umsetzung von Artikel 2 der Richtlinie (EU) 
2023/2864. Dazu wird die bislang bestehende nachträgliche Meldepflicht in eine Melde-
pflicht, die gleichzeitig mit der Veröffentlichung besteht, umgewandelt. So können die Mel-
dungen an die BaFin auch für ESAP-Zwecke genutzt werden. Aus systematischen Gründen 
führt dies zu einer Verlagerung in Absatz 3. Die Bieter haben die nach § 9a Absatz 2 WpHG 
erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten und die Meldung elektronisch einzu-
reichen (§ 45 WpÜG). 


Zu Nummer 5 


(§ 14) 


Die Änderungen in § 14 Absatz 3 WpÜG dienen der Umsetzung von Artikel 2 der Richtlinie 
(EU) 2023/2864. Dazu wird der bisherige Meldezeitpunkt umgestellt. Da der Bieter die Be-
kanntgabe durch den Bundesanzeiger oder die geeignete Stelle nicht beeinflussen kann 
und somit auch den genauen Veröffentlichungszeitpunkt nicht kennt, wird auf die Bekannt-
gabe durch den Bieter im Internet abgestellt. Die nach § 9a Absatz 2 und 3 WpÜG erfor-
derlichen Formate und Metadaten sind zu beachten. 
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Zu Nummer 6 


(§ 27) 


Die Änderungen in § 27 Absatz 3 WpÜG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen 
an die europäischen Vorgaben zum ESAP. Der bisherige Meldezeitpunkt wird umgestellt. 
Da der Vorstand und Aufsichtsrat der Zielgesellschaft die Bekanntgabe durch den Bundes-
anzeiger oder die geeignete Stelle nicht beeinflussen können und somit auch den genauen 
Veröffentlichungszeitpunkt nicht kennen, wird auf die Bekanntgabe im Internet abgestellt 
und es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 9a WpÜG aufgenommen. 


Zu Nummer 7 


(§ 35) 


Die Änderung ist eine Folgeänderung aufgrund der Verlagerung der Meldepflicht aus § 10 
Absatz 4 WpÜG in § 10 Absatz 3 WpÜG. 


Zu Nummer 8 


(§ 60) 


Zu Buchstabe a 


Die Änderung ist eine Folgeänderung aufgrund der Verlagerung der Meldepflicht aus § 10 
Absatz 4 WpÜG in § 10 Absatz 3 WpÜG. 


Zu Buchstabe b 


Es handelt sich um die Korrektur eines fehlerhaften Verweises. 


Zu Artikel 13 (Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 1) 


Es wird ein Redaktionsversehen korrigiert. 


Zu Nummer 2 


(§ 4) 


Die Bezugnahme auf die Schwelle von 1 Million Euro in dem bisherigen § 4 Absatz 1 Satz 
2 entfällt, da die Ausnahme vom Anwendungsbereich der EU-Prospektverordnung für 
öffentliche Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert in der Union von 
weniger als 1 Million Euro, berechnet über einen Zeitraum von 12 Monaten, mit der 
Streichung von Artikel 1 Absatz 3 der EU-Prospektverordnung gleichermaßen entfällt. 
Angebote in diesem Umfang sind nun von der Ausnahme in § 3 erfasst, die Verpflichtung 
zur Erstellung eines Wertpapier-Informationsblatts ergibt sich damit bereits aus § 4 Absatz 
1 Satz 1. Es soll wie bereits bisher keine Pflicht zur Erstellung eines Wertpapier-
Informationsblatts für öffentliche Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert 
in der Union von weniger als 100 000 Euro, berechnet über einen Zeitraum von 12 Monaten, 
bestehen. 


Die Ausnahme mit Bezug auf wesentliche Anlegerinformationen nach § 301 KAGB ist nach 
Wegfall dieser Vorschrift zu streichen gewesen. Für diese Fälle ist ein 
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Basisinformationsblatt zu erstellen, sodass diese bereits durch die zuvor genannte Aus-
nahme in § 4 Absatz 1 Satz 4 erfasst werden und damit auch weiterhin von der Pflicht zur 
Erstellung eines Wertpapier-Informationsblatts befreit sind. 


Zu Nummer 3 


(§ 5) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 22. 


Zu Nummer 4 


(§ 7) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung von § 4. 


Zu Nummer 5 


(§ 9) 


Im Rahmen der Haftung wird das neu eingeführte Anhang IX-Dokument ergänzt, welches 
nach Artikel 1 Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe ba Ziffer iii zur Verfügung gestellt wird. 


Zu Nummer 6 


(§ 15) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung von § 4. 


Zu Nummer 7 


(§ 18) 


Durch die Änderung in den Absätzen 3, 4 und 5 des § 18 erfolgt im Hinblick auf die 
Voraussetzungen für eine Bekanntmachung auf der Internetseite der BaFin, der 
Untersagung eines öffentlichen Angebots oder von Werbung eine Anpassung an den 
entsprechenden Wortlaut im VermAnlG, wo an Stelle eines „hinreichend begründeten 
Verdachts“ von Anhaltspunkten gesprochen wird. In der Sache besteht inhaltlich kein 
Unterschied zwischen den verschiedenen im VermAnlG und dem WpPG genannten 
Tatbestandsvoraussetzungen „konkrete Anhaltspunkte“, „Anhaltspunkte“ und „hinreichend 
begründeter Verdacht“. Im Ergebnis müssen sowohl der hinreichend begründete Verdacht 
als auch Anhaltspunkte durch konkrete Tatsachen begründet sein, aus denen sich eine 
hinreichende Wahrscheinlichkeit für die Annahme eines Verstoßes gegen das WpPG bzw. 
das VermAnlG ableiten lässt. Die Qualität eines Beweises ist nicht notwendig, bloße 
Vermutungen sind jedoch nicht ausreichend. Um im Markt teilweise bestehende 
Unsicherheiten zu vermeiden, soll bei in der Sache gleichen Voraussetzungen auch 
derselbe Wortlaut gewählt werden. 


Mit der Bestimmung eines festen Zeitpunkts für die Löschung von Bekanntmachungen nach 
fünf Jahren in Absatz 3 von § 18 entfällt die rechtliche Unsicherheit, ob und gegebenenfalls 
wann eine Bekanntmachung auch schon vor Ablauf von fünf Jahren gelöscht werden kann. 


Zu Nummer 8 


(§ 21) 
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Das Sprachenregime für Prospekte nach Artikel 27 der EU-Prospektverordnung 
unterscheidet sich von der Sprachenregelung für das Anhang IX-Dokument. Während 
Prospekte grundsätzlich in einer von der zuständigen Behörde des Heimatstaates 
anerkannten Sprache oder in einer in einer in internationalen Finanzkreisen gebräuchlichen 
Sprache (das heißt in englischer Sprache) erstellt werden können, bestimmt Artikel 1 
Absatz 4 Unterabsatz 2 und Absatz 5 Unterabsatz 3 der EU-Prospektverordnung für das 
Anhang IX-Dokument, dass dieses entweder in der (oder einer) offiziellen Sprache des 
Heimatstaates zu erstellen ist oder in einer von dem Heimatstaat anerkannten Sprache. Mit 
der Regelung in § 21 Absatz 1 wird die englische Sprache für das Anhang IX-Dokument 
anerkannt. Im Ergebnis können daher Prospekte und Anhang IX-Dokumente sowohl in 
deutscher als auch in englischer Sprache erstellt werden. 


Die Regelung in § 21 Absatz 2 legt fest, dass sowohl die deutsche als auch die englische 
Sprache als anerkannte Sprache im Sinne des Artikels 27 der EU-Prospektverordnung gel-
ten. Auf diese Weise entfällt künftig die Verpflichtung, bei englischsprachigen Prospekten 
eine deutsche Zusammenfassung zu erstellen. Dies soll Wertpapieremissionen in Deutsch-
land, auch in Fällen, in denen Wertpapieren in mehreren Mitgliedstaaten der EU angeboten 
werden, erleichtern. 


Zu Nummer 9 


(§ 22) 


Die Änderungen in den Absätzen 1 bis 3 dienen der redaktionellen Vereinfachung und be-
rücksichtigen zudem das neu eingeführte Anhang IX-Dokument. 


Zu Nummer 10 


(§ 24) 


Der Ordnungswidrigkeitentatbestand in Absatz 3 Nummer 18 berücksichtigt in Umsetzung 
von Artikel 38 Absatz 1 Buchstabe a EU-Prospektverordnung die neu ergänzte Bestimmung 
in Artikel 23 Absatz 4a EU-Prospektverordnung, wonach die Einführung einer neuen Art 
von Wertpapier mittels Nachtrags nur in Ausnahmefällen zulässig ist. 


Zu Artikel 14 (Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 12) 


Im Rahmen des Haftungsausschlusses werden die neu eingeführten Formate des EU-Fol-
geprospekts sowie des EU-Wachstumsemissionsprospekts berücksichtigt. Des Weiteren 
wird die Bezugnahme auf das abgeschaffte Regime für EU-Wachstumsprospekte gestri-
chen. 


Zu Nummer 2 


(§ 24) 


Der Ordnungswidrigkeitentatbestand in Absatz 4 Nummer 3 von § 24 berücksichtigt nun 
auch die neu ergänzten Bestimmungen in Artikel 7 Absatz 12a. 


Die Änderung der Ordnungswidrigkeitentatbestände in Absatz 4 Nummer 14 und 15 setzt 
die Vorgabe des geänderten Artikel 38 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstabe a der EU-Pros-
pektverordnung um, wonach für Verstöße gegen die Artikel 14a Absatz 1 und 15a Absatz 
1 zwingend verwaltungsrechtliche Sanktionen vorzusehen sind. Darüber hinaus wird durch 
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die Änderung von Nummer 14 und 15 der Wegfall des vereinfachten Prospekts nach Artikel 
14 der EU-Prospektverordnung sowie des EU-Wachstumsprospekts nach Artikel 15 der 
EU-Prospektverordnung nachvollzogen, an deren Stelle nun der EU-Folgeprospekt sowie 
der EU-Wachstumsemissionsprospekt treten. 


Zu Artikel 15 (Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Die Inhaltsübersicht wird an die weggefallenen Regelungen angepasst. 


Zu Nummer 2 


(§ 3) 


Diese Ausnahme von der Prospektpflicht ergibt sich ab Geltung der Änderung von Artikel 3 
Absatz 2 der EU-Prospektverordnung bereits unmittelbar aus dem Gemeinschaftsrecht, wo-
bei die Obergrenze für den Ausnahmetatbestand auf 12 Millionen EUR erhöht wurde. Die 
Notwendigkeit einer nationalen Regelung entfällt somit. 


Zu Nummer 3 


(§ 4) 


§ 4 knüpft im Hinblick auf den Ausnahmetatbestand von der Prospektpflicht nun unmittelbar 
an Artikel 3 Absatz 2 der EU-Prospektverordnung an. Satz 2 legt fest, in welchen Fällen 
keine Pflicht zur Veröffentlichung eines Wertpapier-Informationsblatts besteht. 


Die Nummern 1 bis 4 behalten die bisher bestehenden Ausnahmen von der Pflicht zur Ver-
öffentlichung eines Wertpapier-Informationsblatts bei. 


Zu Nummer 4 


(§ 6) 


Zu Zwecken der Deregulierung und Entlastung der Finanzmarktteilnehmer wird § 6 gestri-
chen. Damit entfällt die Verpflichtung zu einem Angebot im Wege der Anlageberatung oder 
Anlagevermittlung durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen sowie die Pflicht zur 
Überprüfung von Einzelanlageschwellen. Darüber hinaus sollen nicht durch nationales Ge-
setz weitere Anforderungen an die Inanspruchnahme der Ausnahme von der Pflicht zur 
Veröffentlichung eines Prospekts nach Artikel 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung gestellt 
werden als die Prospektverordnung diese in Artikel 2d EU-Prospektverordnung vorsieht. 


Zu Artikel 16 (Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) 


(Inhaltsübersicht und § 23) 


Die Informationen nach Artikel 21a Absatz 1 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1129 
werden der BaFin unmittelbar aufgrund von EU-Recht gemeldet. Das EU-Recht trifft aber 
keine Vorgabe über den Übermittlungsweg. Dieser wird daher hier so festgelegt, dass über 
die elektronische Meldeplattform der BaFin gemeldet wird. 
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Zu Artikel 17 (Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 23) 


Die neu eingeführte Vorschrift des § 23 WpPG regelt die Funktion der BaFin als ESAP-
Sammelstelle für die Informationen nach der Verordnung (EU) 2023/2631 (Green-Bonds-
Verordnung). 


Zu Nummer 2 


(§ 24a) 


Entsprechend unionsrechtlicher Vorgaben nach der Green-Bonds-Verordnung werden Ver-
stöße gegen die Pflicht, Unterlagen an ESAP zu übermitteln, sanktioniert. Sanktioniert wer-
den die Nichtübermittlung wie auch die fehlerhafte Übermittlung von Informationen. 


Zu Artikel 18 (Änderung des Börsengesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsübersicht als Folgeänderung zum Rege-
lungsteil. 


Zu Nummer 2 


(§ 3) 


Zu Buchstabe a 


Die Legaldefinition der Börsenaufsichtsbehörde ist bereits in § 1 Absatz 1 Satz 1 BörsG 
enthalten. Eine Doppelnennung der Legaldefinition ist nicht erforderlich, weswegen sie hier 
gestrichen wird. 


Zu Buchstabe b 


Die Befugnisse der Börsenaufsichtsbehörde nach § 3 Absatz 4 BörsG bedürfen auch we-
gen europarechtlicher Vorgaben in Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe a und b MiFID einer An-
passung. 


Zu Doppelbuchstabe aa 


Die Neufassung des § 3 Absatz 4 Satz 1 BörsG ist enger an § 44 Absatz 1 Satz 2 KWG 
angelehnt. Die Börsenaufsichtsbehörde hat damit wie bisher die Möglichkeit, entweder eine 
Prüfung selbst durchzuführen oder die Prüfung durch eine andere Person oder Einrichtung 
im Sinne des § 3 Absatz 8 BörsG durchführen zu lassen. Letzteres kann z.B. ein von der 
Börsenaufsichtsbehörde bestellter Wirtschaftsprüfer sein. Adressaten einer Prüfungsanord-
nung können zukünftig auch verbundene Unternehmen oder in Bezug auf ausgelagerte 
Aktivitäten und Prozesse auch Auslagerungsunternehmen sein. 


Darüber hinaus kann die Börsenaufsichtsbehörde gegenüber dem Börsenträger künftig 
auch eine Prüfung anordnen, die von einem durch den Börsenträger im vorherigen Einver-
nehmen mit der Börsenaufsichtsbehörde zu bestellenden externen Prüfer, etwa einer 
Rechtsanwaltskanzlei oder Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, durchgeführt wird. Dies 
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eröffnet der Börsenaufsichtsbehörde die Möglichkeit, selbst von der zeitintensiven und kos-
tenaufwendigen Vergabe an einen externen Prüfer abzusehen. Ein Prüfer wird dann zivil-
rechtlich vom Börsenträger beauftragt. Insofern hat der Börsenträger zwar Einfluss auf die 
Auswahl eines geeigneten Prüfers. Es muss aber vor Beauftragung des Prüfers das Ein-
vernehmen mit der Börsenaufsichtsbehörde herstellen. Die Geeignetheit des Prüfers ist in 
Abhängigkeit des Prüfungsumfangs anhand der fachlichen Qualifikation, seiner einschlägi-
gen Erfahrungen, Größe etc. zu bestimmen. Die Anordnungsbefugnis wird anders als in § 
44 Absatz 1 Satz 2 KWG mit einer Regelung zur Kostentragung verbunden, da eine mit § 
15 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 FinDAG vergleichbare Kostentragungsregelung im BörsG 
nicht besteht. 


Die Befugnis der Börsenaufsichtsbehörde nach dem neuen Satz 2, Auskünfte und die Vor-
lage von Unterlagen und Daten (bzw. Kopien davon) von jedermann zu verlangen, darf nur 
zur Erfüllung der Aufgaben der Behörde erfolgen. Die bislang bestehenden Einschränkun-
gen für die Ausübung der Auskunftsbefugnisse durch die Börsenaufsichtsbehörde (insb. 
das Vorliegen von Anhaltspunkten für Rechtsverstöße oder für sonstige Missstände) wer-
den gestrichen, da sie europarechtlich nicht geboten sind und die Börsenaufsichtsbehörde 
in der ordnungsgemäßen Erfüllung ihrer Aufgaben unangemessen einschränken. 


Satz 3 entspricht im Wortlaut dem bisherigen Satz 2. 


Zu Doppelbuchstabe bb 


Zu Dreifachbuchstabe aaa 


In Satz 4 wird klargestellt, dass die Börsenaufsichtsbehörde die dort beispielhaft aufgezähl-
ten Auskunftsbefugnisse zur Aufklärung von Rechtsverstößen und sonstigen Missständen 
ausübt. 


Zu Dreifachbuchstabe bbb 


Im Zuge des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes wurde die bislang in § 33 Absatz 
1a Satz 1 WpHG enthaltene Definition des algorithmischen Handels in § 80 Absatz 2 Satz 
1 WpHG verschoben. 


Zu Buchstabe c 


Der Wortlaut von Satz 2 wird an die frühere Gesetzesfassung angepasst, um auch dro-
hende Missstände verhindern zu können. 


Zu Nummer 3 


(§§ 3c und 3d) 


Zu § 3c 


Durch den neu eingefügten § 3c BörsG wird eine Ermächtigungsgrundlage geschaffen, die 
die Abberufung von Geschäftsleitern und Mitgliedern des Verwaltungs- und Aufsichtsor-
gans des Börsenträgers ermöglicht.  


Hiermit wird eine 1:1-Umsetzung der MiFiD II-Vorgaben angestrebt. Artikel 69 Absatz 2 
Buchstabe u der Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur Änderung der Richtlinien 
2002/92/EG und 2011/61/EU (nachfolgend MiFID II genannt) verlangt, dass die zuständi-
gen Behörden die Abberufung einer natürlichen Person aus dem Leitungsorgan eines 
Marktbetreibers verlangen können müssen. 
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Auf die Generalklausel nach § 3 Absatz 5 Satz 2 BörsG könnte ein solches Abberufungs-
verlangen nicht gestützt werden, da diese den Bestimmtheitsanforderungen an eine ent-
sprechende Ermächtigungsgrundlage nicht gerecht wird. 


Zu § 3d 


Auch im Hinblick auf die Geschäftsführer der Börse wird Artikel 69 Absatz 2 Buchstabe u 
MiFID II umgesetzt. Da das europäische Recht die Unterscheidung zwischen Börse und 
Börsenträger nicht kennt und stattdessen auf „natürliche Person aus dem Leitungsorgan 
eines Marktbetreibers“ Bezug nimmt, sind hiervon auch die Geschäftsführer der Börse auf-
grund ihrer Leitungsfunktion umfasst (vgl. § 15 BörsG). 


Die Ermächtigungsgrundlage schafft die Grundlage dafür, dass die Börsenaufsichtsbe-
hörde eigeninitiativ die Abberufung eines Geschäftsleiters verlangen kann und nicht erst 
dann, wenn der Börsenrat dies an die Börsenaufsichtsbehörde heranträgt (vgl. § 12 Absatz 
2 Nummer 2 BörsG, wonach die Abberufung eines Geschäftsführers nur im Einvernehmen 
mit der Börsenaufsichtsbehörde erfolgen kann). 


Zu Nummer 4 


(§ 5) 


Zu Buchstabe a 


Durch die Änderung wird ein Gleichklang des BörsG mit anderen Finanzmarktaufsichtsge-
setzen (KWG, WpIG, KAGB, VAG und ZAG) im Hinblick auf Auslagerungsanzeigen herge-
stellt. Die Änderung ist an § 24 Absatz 1 Nummer 19 KWG angelehnt. 


Zu Buchstabe b 


Die Änderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten eu-
roparechtlichen Vorgaben aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe h MiFID. 


Zu Buchstabe c 


Die Änderungen des Absatzes 4b Nummer 1 dienen der Anpassung der nationalen Rege-
lungen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe 
g MiFID. 


Zu Buchstabe d 


Der neue Absatz 9 dient der Umsetzung von Artikel 54 Absatz 2 MiFID II. 


Durch die neue Vorschrift wird der Börsenträger verpflichtet, der Börsenaufsichtsbehörde 
schwerwiegende Verstöße gegen die Regeln der Börse, marktstörende Handelsbedingun-
gen oder Systemstörungen in Bezug auf ein Finanzinstrument zu melden. Aufgrund von 
§ 48 Absatz 3 Satz 5 und § 48b Absatz 1 Satz 4 BörsG gilt diese Vorschrift auch für Frei-
verkehre bzw. organisierte Handelssysteme, die von Börsenträgern betrieben werden. 


Die Börsenaufsicht wird verpflichtet, diese Meldungen unverzüglich an die BaFin zu über-
mitteln, damit die BaFin diese Meldungen an die ESMA und die zuständigen Behörden der 
anderen Mitgliedstaaten der EU und der Vertragsstaaten des Abkommens über den Euro-
päischen Wirtschaftsraum (EWR) weiterleiten kann. 


Zu Nummer 5 


(§ 7) 
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Mit dem ZuFinG wurde der Börsenaufsichtsbehörde die Möglichkeit eröffnet, nach § 3 Ab-
satz 4 Satz 11 von der Anhörungspflicht nach § 28 des jeweiligen Landesverwaltungsver-
fahrensgesetzes abzuweichen. Diese Möglichkeit wird durch die vorliegende Änderung auf 
die Handelsüberwachungsstelle ausgedehnt. 


Zu Nummer 6 


(§ 10) 


Zu Buchstabe a 


Es handelt sich um redaktionelle Verweiskorrekturen. 


Zu Buchstabe b 


Der Verweis in § 10 Absatz 2 BörsG auf das WpHG ist aufzuheben. Denn Verdachtsanzei-
gen im Hinblick auf Insidergeschäfte und Marktmanipulationen werden nicht mehr von § 10 
WpHG a.F. bzw. § 23 WpHG erfasst, da sich die Pflicht zur Meldung verdächtiger Geschäfte 
und Aufträge und diesbezügliche Vorgaben direkt aus Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 
596/2014 (MAR) und der Delegierten Verordnung (EU) 2016/957 ergeben. 


Zu Buchstabe c 


Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeänderung. 


Zu Nummer 7 


(§ 12) 


Mit der Einführung des WpIG ist der Begriff der „Wertpapierhandelsbank“ im KWG entfal-
len. Die Neufassung von § 12 Absatz 1 Satz 5 BörsG stellt nunmehr auf Wertpapierinstitute 
im Sinne des WpIG als eigenständige Gruppe neben den Kreditinstituten ab. 


Zu Nummer 8 


(§ 13) 


Die Vorbereitung und Durchführung der Börsenratswahl stellt einen erheblichen Zeit- und 
Arbeitsaufwand für die Börsen dar. Durch eine Verlängerung der maximalen Wahlperiode 
des Börsenrates wird der damit zusammenhängende Aufwand verringert. 


Zu Nummer 9 


(§ 15) 


Es handelt sich um Verweiskorrekturen. 


Zu Nummer 10 


(§ 16) 


Die Änderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten eu-
roparechtlichen Vorgaben aus Artikel 47 Absatz 1 Buchstabe h MiFID. 


Zu Nummer 11 


(§ 19) 
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Es erfolgt eine redaktionelle Verweiskorrektur. 


Zu Nummer 12 


(§ 22a) 


Die hier bislang getroffenen nationalen Regelungen ergeben sich nun mit unmittelbarer 
Geltung aus Artikel 22c MiFIR. 


Zu Nummer 13 


(§ 24) 


Zu Buchstabe a 


Es erfolgt eine redaktionelle Verweiskorrektur. 


Zu Buchstabe b 


Absatz 2a kann gestrichen werden, da er vollständig in § 24 Absatz 2b BörsG aufgeht. 


Zu Buchstabe c 


Die Änderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten eu-
roparechtlichen Vorgaben aus Artikel 48 Absatz 5 MiFID. 


Zu Nummer 14 


(§ 25) 


Die Änderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten eu-
roparechtlichen Vorgaben aus Artikel 48 Absatz 5 MiFID. 


Zu Nummer 15 


(§ 26b) 


Die Änderungen dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten eu-
roparechtlichen Vorgaben aus Artikel 49 Absatz 2 MiFID. 


Zu Nummer 16 


(§ 26e) 


Da Artikel 27 Absatz 3 der Richtlinie 2014/65/EU durch die Richtlinie (EU) 2024/790 gestri-
chen wurde, wird auch die betreffende deutsche Umsetzungsnorm des § 26e BörsG gestri-
chen. 


Zu Nummer 17 


(§ 26f) 


Der neue Artikel 57 Absatz 8 MiFID sieht die Pflicht zur Einrichtung von Positionsmanage-
mentkontrollen nicht mehr nur für Handelsplatzbetreiber vor, die den Handel mit Warende-
rivaten anbieten, sondern auch für Handelsplatzbetreiber, die den Handel mit Derivaten auf 
Emissionszertifikate anbieten. 
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Zu Nummer 18 


(§ 26g) 


Es erfolgt eine sprachliche Anpassung, die dem Wortlaut von Artikel 25 Absatz 2 MiFIR 
entspricht. Die Neufassung stellt sicher, dass eine Übermittlungspflicht des Handelsteilneh-
mers gegenüber der Geschäftsführung auch dann besteht, wenn (noch) kein Kaufauftrag 
ausgeführt worden ist und der Handelsteilnehmer daher (noch) kein Finanzinstrument hält. 


Zu Nummer 19 


(§ 26h) 


Durch den neuen § 26h BörsG wird sichergestellt, dass eine Ermächtigungsgrundlage für 
den Erlass einer Satzung besteht, auf deren Grundlage die Geschäftsführung der Börse 
dann von den Handelsteilnehmern die Zulieferung von Daten verlangen kann, die die Börse 
für die Erfüllung ihrer Pflichten aus Artikel 26 Absatz 5 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 
des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzin-
strumente und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (nachfolgend MiFIR ge-
nannt) benötigt. 


Zu Nummer 20 


(§ 50) 


Zu Buchstabe a 


Zu Doppelbuchstabe aa 


Es handelt sich um eine Anpassung infolge der Änderung des § 3 Absatz 4 Satz 1 bis 4 
BörsG. 


Zu Doppelbuchstabe bb 


Durch die neu eingefügte Nummer 10 wird sichergestellt, dass auch Verstöße gegen die 
Trägerpflichten nach § 5 Absatz 3 BörsG zumindest teilweise, nämlich im Hinblick auf Ver-
stöße gegen die Anzeigepflicht nach § 5 Absatz 3 Satz 3 BörsG sanktioniert werden kön-
nen. Hierdurch wird dem Umstand Rechnung getragen, dass die Börsenaufsichtsbehörde 
ihre Aufsicht im Auslagerungswesen überhaupt nur dann ausüben kann, wenn ihr wesent-
liche Auslagerungssachverhalte angezeigt werden. Die Durchsetzung dieser für die Auf-
sicht essenziell wichtigen Anzeigepflicht wird durch die Schaffung eines Bußgeldtatbe-
stands gestärkt. 


Zu Doppelbuchstabe cc 


Es handelt sich um Folgeänderungen bei der Nummerierung infolge der Änderungen durch 
Doppelbuchstabe bb. 


Zu Buchstabe b 


Die Änderungen in § 50 Absatz 5 dienen der Anpassung der nationalen Ordnungswidrig-
keitsnormen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben aus Artikel 70 Absatz 3 Buch-
stabe b MiFID. 


Zu Buchstabe c 


Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur.  
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Zu Artikel 19 (Weitere Änderung des Börsengesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Es handelt sich um eine Anpassung der Inhaltsübersicht als Folgeänderung zum Rege-
lungsteil. 


Zu Nummer 2 


(§ 17) 


Zu Buchstabe a 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 38. 


Zu Buchstabe b 


Derzeit besteht für Börsen die Möglichkeit, Emittenten von Wertpapieren mit unbestimmter 
Laufzeit laufend an den im Zusammenhang mit der Notierung ihrer Wertpapiere entstehen-
den Kosten zu beteiligen, nicht jedoch Emittenten von Wertpapieren mit bestimmter Lauf-
zeit. Diese Unterscheidung ist nicht sachgerecht, da die mit der Notierung von Wertpapieren 
verbundenen Kosten losgelöst von der Laufzeit der jeweiligen Wertpapiere entstehen. Zur 
Erhöhung der Attraktivität des deutschen Kapitalmarkts wird diese Differenzierung beseitigt. 


Zu Buchstabe c 


Es handelt sich um eine Folgeänderung. 


Zu Nummer 3 


(§ 38) 


Durch die Änderung entfällt künftig die Entscheidung der Börsengeschäftsführung über die 
Aufnahme der Notierung zugelassener Wertpapiere im regulierten Markt durch Verwal-
tungsakt. Da bereits die Zulassung der Wertpapiere durch Verwaltungsakt entschieden 
wird, ist für die Einführung ein weiterer Verwaltungsakt nicht zwingend erforderlich. Die Än-
derung erlaubt den Börsen, künftig eine schnellere Notierungsaufnahme zu ermöglichen 
und diese an den tatsächlichen Gegebenheiten des jeweiligen Börsenplatzes auszurichten. 


Zu Nummer 4 


(§ 39) 


Zu Buchstabe a 


Vorbemerkungen 


Die Regelungen bei einem Antrag des Emittenten, die Zulassung von Wertpapieren zum 
Handel im regulierten Markt zu widerrufen (sogenanntes Delisting), werden punktuell ange-
passt. Die Änderungen basieren zum Teil auf Ergebnissen einer Studie, die im Auftrag des 
Bundesministeriums der Finanzen im Jahr 2022 erstellt wurde (abrufbar unter: 
https://www.grantthornton.de/presse/delisting-gutachten-fuer-bmf-2022/). Kern der Studie 
ist eine empirische Untersuchung der Ankündigungseffekte von Delisting-Entscheidungen 
auf Aktienkurse vor und nach Einführung der Delisting-Regelung im Jahr 2015. Die Studie 
zeigt, dass vor der Gesetzesnovelle die Ankündigung eines Delistings noch einen statistisch 
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signifikanten Kursrückgang zur Folge hatte. Dies bedeutete einen Vermögensverlust für 
den Anleger, weil er seine Aktien vor der Ankündigung potenziell zu einem höheren Bör-
senkurs hätte verkaufen können. Seit der Gesetzesänderung können die Autoren bei einem 
Delisting im regulierten Markt keine statistisch signifikanten negativen Auswirkungen für 
den Anleger mehr feststellen. Der Schutz der Anleger wurde durch die Gesetzesnovelle 
von 2015 entsprechend der Zielsetzung des Gesetzes somit verbessert, weshalb sich folg-
lich die Regelung im Kern bewährt hat. 


Bei Downlistings vom regulierten Markt in den Freiverkehr konnten, unabhängig vom regu-
latorischen Umfeld, keine signifikant negativen abnormalen Renditen festgestellt werden. 
Bei Delistings im Freiverkehr, wo der § 39 BörsG keine Anwendung findet, stellen die Au-
toren dagegen weiterhin erhebliche statistisch signifikante negative Auswirkungen für den 
Anleger fest. Hier entsteht ein Vermögensverlust („negative abnormale Renditen“) bei An-
kündigung des Delisting für den Anleger. Unter Berücksichtigung dieser Ergebnisse werden 
Downlistings vom regulierten Markt in den KMU-Wachstumsmarkt, der besonderen regula-
torischen Anforderungen unterliegt, von der Delisting-Regelung ausgenommen und Delis-
tings vom KMU-Wachstumsmarkt in den Schutzbereich der Delisting-Regelung in § 39 
BörsG einbezogen. 


Zu Absatz 2 


In Satz 1 wird die Entscheidung der Börsengeschäftsführung über den Delisting-Antrag des 
Emittenten zu einer gebundenen Entscheidung geändert. Da die Voraussetzungen für das 
Delisting umfassend geregelt sind, besteht kein Bedarf für eine Ermessensentscheidung 
der Börsengeschäftsführung. Insbesondere wird der Anlegerschutz umfassend und ab-
schließend durch die gesetzliche Regelung gewährleistet. 


In Satz 2 wird die Zulässigkeit eines Delisting-Antrags ohne Erwerbsangebot nach Nummer 
1 zum einen erweitert auf Fälle, in denen die Wertpapiere weiterhin an einem KMU-Wachs-
tumsmarkt gehandelt werden. Da KMU-Wachstumsmärkte ein Regulierungsniveau aufwei-
sen, das regulierten Märkten bereits stark angeglichen ist, wird bei diesen – anders als im 
sonstigen Freiverkehr – ein Erwerbsangebot aus Anlegerschutzgesichtspunkten nicht für 
erforderlich gehalten. Für KMU-Wachstumsmärkte ist dagegen davon auszugehen, dass 
über den Markt weiterhin ein ausreichender Handel gewährleistet wird, der Anlegern die 
Veräußerung ihrer Wertpapiere ermöglicht. 


Satz 2 erweitert die Zulässigkeit eines Delisting-Antrags ohne Erwerbsangebot nach Num-
mer 1 zum anderen auf Fälle, in denen über das Vermögen des Emittenten ein Insolvenz-
verfahren eröffnet wurde. Ein Abfindungsangebot ist in dieser Situation nicht geboten, da 
Aktionäre ansonsten gegenüber Fremdkapitalgläubigern bevorzugt würden. Zudem erleich-
tert das Delisting die Sanierung der Gesellschaft, da die mit der Notierung verbundenen 
Kosten reduziert werden können. 


Zu Absatz 3 


In Satz 2 wird für die Angebotsunterlage auf Angaben nach § 11 Absatz 2 Satz 2 Nummer 5 
des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes verzichtet, da entsprechende Angebote 
nach § 39 Absatz 3 Satz 1 des BörsG nicht von Bedingungen abhängig gemacht werden 
dürfen. 


In Satz 4 wird eine Generalklausel aufgenommen für Fälle, in denen aufgrund besonderer 
Umstände der Börsenkurs zur Bestimmung der Gegenleistung nicht angemessen wäre und 
die Gegenleistung deshalb anhand einer Unternehmensbewertung zu bemessen ist. Auf 
diese Weise wird auf die Erfahrungen mit der bisherigen Ausnahmeregelung reagiert, die 
vielfach als zu eng empfunden wurde. Die Öffnung trägt dem Umstand Rechnung, dass es 
allein im Entscheidungsbereich des Emittenten bzw. des Großaktionärs liegt, den Zeitpunkt 
des Delistings festzulegen (s.a. anreizorientierte Betrachtung in der o.g. Studie). Die 
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bisherigen Ausnahmetatbestände, die an Verstöße gegen die Verordnung (EU) Nr. 
596/2014 anknüpften, werden in Satz 5 zu Regelbeispielen modifiziert, jedoch mit der Maß-
gabe, dass eine Auswirkung der Verstöße auf den Börsenkurs im maßgeblichen Referenz-
zeitraum nach Satz 3 ausreicht, damit die Ausnahmeregelung eingreift. 


In Satz 7 wird für Streitigkeiten über die Höhe der Gegenleistung das Spruchverfahren er-
öffnet. Auf diese Weise wird gewährleistet, dass das Delisting vollzogen werden kann, ohne 
dass Streitigkeiten über die Angemessenheit der Gegenleistung dieses verhindern. Zu-
gleich eröffnet das Spruchverfahren Anlegern eine bessere Möglichkeit zur Rechtsdurch-
setzung. 


Zu Buchstabe b 


Zu Absatz 5 


Angesichts der umfassenden gesetzlichen Regelung zum Delisting wird der Regelungs-
spielraum in der Börsenordnung auf Bestimmungen zum Widerrufsverfahren begrenzt. 


Zu Nummer 5 


(§ 41) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 38. 


Zu Nummer 6 


(§ 48) 


Börsenträger, die einen Freiverkehr betreiben, dürfen nach Artikel 3 Absatz 4 Mehrstimm-
rechtsRL die Einbeziehung in den Handel nicht mit der Begründung verweigern, dass die 
Gesellschaft eine Mehrstimmrechtsaktienstruktur eingeführt oder geändert hat. Entspre-
chend ist § 48 BörsG um ein solches Diskriminierungsverbot zu ergänzen, das zumindest 
solche Gesellschaften erfasst, deren Mehrstimmrechtsstruktur den Vorgaben der Mehr-
stimmrechtsRL entsprechen. Das sind in inländische Gesellschaften mit Mehrstimmrechts-
strukturen nach § 135a AktG einschließlich solcher, für die die Geltung des § 135a AktG 
nach § 5 EGAktG angeordnet wird. Das sind aber auch solche Gesellschaften aus dem EU-
Ausland, die eine Mehrstimmrechtsstruktur aufweisen, die den Vorgaben der Mehrstimm-
rechtsRL entspricht. 


Zu Nummer 7 


(§ 48a) 


Zu Buchstabe a 


Nach Artikel 33 Absatz 1 MiFID können nun auch Segmente von MTF als SME-Wachs-
tumsmärkte zugelassen werden. Entsprechend ist § 48a Absatz 1 BörsG um diese Mög-
lichkeit zu erweitern. 


Zu Buchstabe b 


Es werden zwei neue Absätze 1a und 1b eingefügt. In Absatz 1a wird Artikel 33 Absatz 3a 
MiFID umgesetzt, wonach Segmente von MTF, wenn diese als KMU-Wachstumsmarkt re-
gistriert werden sollen, zusätzliche Anforderungen erfüllen müssen. 


In Absatz 1b wird als Folge der Ausnahme in § 39 Absatz 2 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe 
a, wonach ein Delisting-Antrag ohne Erwerbsangebot zulässig ist, wenn die Wertpapiere 
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weiterhin an einem KMU-Wachstumsmarkt gehandelt werden, ergänzt, dass für den Fall 
einer Kündigung der Einbeziehung zum Handel an dem KMU-Wachstumsmarkt die Rege-
lungen zum Delisting nach § 39 Absatz 2 bis 6 des Börsengesetzes entsprechende Anwen-
dung finden. Indem KMU-Wachstumsmärkte regulierten Märkten im Fall eines Delistings 
gleichgestellt werden, muss bei einem Delisting von einem KMU-Wachstumsmarkt ein von 
der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht geprüftes Erwerbsbesangebot veröf-
fentlicht werden und Anleger können gegen Abfindung aus der Gesellschaft ausscheiden. 
Fälle eines sog. Uplistings, in denen der Emittent von einem KMU-Wachstumsmarkt in ei-
nen regulierten Markt wechselt, lösen keine Angebotspflicht aus. 


Zu Buchstabe c 


Sollte der KMU-Wachstumsmarkt ein Segment eines MTF sein, so ist die Registrierung 
auch dann aufzuheben, wenn die zusätzlichen Anforderungen nach Artikel 33 Absatz 3a 
MiFID nicht mehr erfüllt sind. § 48a Absatz 2 ist entsprechend anzupassen. 


Zu Nummer 8 


(§ 48b) 


Aus Anlegerschutzgründen sieht Artikel 5 MehrstimmrechtsRL eine Reihe von 
Transparenzvorschriften vor. Börsenträger, die Freiverkehre betreiben, müssen 
sicherstellen, dass Emittenten mit Mehrstimmrechtsaktienstrukturen, die in dem jeweiligen 
multilateralen Handelssystem gehandelt werden, diesen Transparenzpflichten 
nachkommen. 


Die zusätzlichen Angaben sind jeweils nur in Finanzberichten vorzunehmen, deren Pflicht 
zur Veröffentlichung sich bereits aus anderen Vorschriften oder den jeweiligen Regeln der 
Freiverkehre ergibt, eine eigenständige Pflicht zur Veröffentlichung von Dokumenten oder 
Anpassung des Jahresabschlusses konstituiert § 48b BörsG nicht. 


Zu Nummer 9 


(§ 48c) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung. 


Zu Artikel 20 (Weitere Änderung des Börsengesetzes) 


Die Änderungen am BörsG dienen der Anpassung an die europäischen Vorgaben zum 
ESAP. 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Die Inhaltsübersicht wird entsprechend der Änderung im Regelungsteil ergänzt. 


Zu Nummer 2 


(§ 6) 


Die Änderungen in § 6 Absatz 6 BörsG setzen Artikel 12 der Richtlinie (EU) 2023/2864 zur 
Änderung der Finanzmarktrichtlinie 2014/65/EU (MiFID) um. Dazu gelten per Verweis die 
Regelungen des § 10a BörsG. Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispiels-
weise die nach § 10a Absatz 2 BörsG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. 
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Der einzuhaltende Übermittlungsweg kann durch die Börsenaufsichtsbehörde nach § 10a 
Absatz 3 BörsG festgelegt werden. 


Zu Nummer 3 


(§ 10a) 


Die neue Vorschrift dient der Umsetzung des ESAP im BörsG. 


Durch Absatz 1 wird den Börsenaufsichtsbehörden die Aufgabe als ESAP-Sammelstelle für 
Veröffentlichungspflichten nach dem BörsG zugewiesen. Diese Zuweisung ist durch Artikel 
12 der Richtlinie (EU) 2023/2864 vorgegeben. Die daraus folgenden Pflichten ergeben sich 
insbesondere aus Artikel 5 der Verordnung (EU) 2023/2859. Diese Aufgaben können durch 
Übertragungsvereinbarung auf die BaFin übertragen werden (Artikel 5 Absatz 8 der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859). 


Durch Absatz 2 werden verschiedene Vorgaben zu Formatanforderungen und erforderli-
chen Metadaten umgesetzt. Diese Vorgaben sind bei Meldungen an die Börsenaufsichts-
behörde, die die Informationen nach Absatz 1 zum Gegenstand haben, zu beachten. 


Zu Nummer 4 


(§ 25) 


Der bisherige Meldezeitpunkt wird auf eine gleichzeitige Übermittlung mit der Veröffentli-
chung umgestellt und es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 10a BörsG, soweit sie 
in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind, aufgenommen. 


Zu Nummer 5 


(§ 48a) 


Die Änderung dient der Umsetzung von Artikel 33 Absatz 3 MiFID und schafft eine neue 
Übermittlungspflicht an die das Unternehmensregister führende Stelle als ESAP-Sammel-
stelle für Zulassungsdokumente nach § 48a Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 1. Alternative 
BörsG, für Finanzberichte nach § 48a Absatz 1 Nummer 4 BörsG, für Informationen nach 
§ 48a Absatz 1 Nummer 6 BörsG und für Prospekte, die zu Zulassungszwecken nach § 48a 
Absatz 1 Nummer 3, 2. Halbsatz 2. Alternative BörsG verwendet werden. Bei der Übermitt-
lung an das Unternehmensregister gelten die Anforderungen der nach § 9d Absatz 2 HGB 
zu erlassenden Rechtsverordnung.  


Zu Artikel 21 (Änderung des Vermögensanlagengesetzes) 


(§ 2a) 


Mit der Ergänzung in § 2a können auch Anteile an einer Genossenschaft, welche Vermö-
gensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 Nummer 1 des VermAnlG sind, im Rahmen der 
Schwarmfinanzierung prospektfrei vermittelt werden. Die Befreiung gilt nur für Genossen-
schaften im Sinne des Genossenschaftsgesetzes. 


Zu Artikel 22 (Änderung des Aktiengesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 8) 
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Durch diese Ergänzung des § 8 des Aktiengesetzes (AktG) erhalten Aktiengesellschaften, 
die grundsätzlich einen niedrigeren Nennwert ihrer Aktien vorsehen wollen als im Gesetz 
selbst vorgeschrieben ist, die Möglichkeit dazu. Neben den Angaben zu den auszugeben-
den Aktien in der Satzung muss diese zusätzlich ausdrücklich festschreiben, dass die Ge-
sellschaft Aktien zu einem Nennwert von unter einem Euro ausgeben kann. Nicht für jedes 
Unternehmen bietet sich die Ausgabe entsprechender Kleinstaktien an. 


Soweit aber von den Kapitalmärkten tatsächlich ein Bedarf für eine Stückelung der Aktien 
von unter einem Euro gesehen wird, so können die Unternehmen dies nunmehr vorab in 
der Satzung festlegen. 


Seit Herabsetzung des Mindestnennwerts von 5 DM auf 1 Euro im Jahr 1998 ist eine Ten-
denz zu geringen Nominalbeträgen zu beobachten. Bei börsennotierten Unternehmen 
spricht für eine Absenkung insbesondere eine bessere Handelbarkeit der Aktien, weil mehr 
Aktien im Umlauf wären (vgl. auch Regierungsbegründung in BT-Drucksache 12/6679, 
Seite 82 f. bei der Einführung des Mindestnennwerts von 1 Euro). Dies kann für KMU und 
Wachstumsunternehmen mit geringem Grundkapital relevant sein. Auch Kapitalerhöhun-
gen können bei niedrigeren Nennwerten erleichtert werden. Wenn deutsche Aktien an aus-
ländischen Börsen, an denen auch Aktien mit geringeren Nennwerten gehandelt werden, 
notiert werden, kann eine Absenkung des Mindestnennwerts ein Level-Playing-Field besser 
gewährleisten. 


Allerdings bilden börsennotierte Unternehmen nur einen Teilmarkt aller Aktiengesellschaf-
ten. Die Aktien des weit größeren Teils der Aktiengesellschaften werden nicht an den Bör-
sen gehandelt. 


Mit dem Minimalbetrag bei Stückaktien ist bezweckt, dass keine sog. "Penny-Stocks" be-
gründet werden (Regierungsbegründung in BT-Drucksache 13/9573, Seite 11). Es wurde 
in der Vergangenheit eine potentielle Gefahr der Irreführung der Anleger (BT-Drucksache 
13/9573, Seite 11) gesehen. Durch eine ausdrückliche Satzungsregelung, die zur Ausgabe 
entsprechender Aktien mit geringeren Nennbeträgen ermächtigt, soll dieser Gefahr vorge-
beugt werden. 


Zu Nummer 2 


(§ 120a) 


Die weiteren Änderungen in den Nummern 2 bis 6 dienen der Anpassung an die europäi-
schen Vorgaben zum ESAP. Konkret wird Artikel 5 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umge-
setzt, der die Aktionärsrechterichtlinie 2007/36/EG ändert. 


Entsprechend der europäischen Vorgaben wird in § 120a AktG eine neue Übermittlungs-
pflicht an die das Unternehmensregister führende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sam-
melstelle geschaffen, sodass das Vergütungssystem und der Hauptversammlungsbe-
schluss auf ESAP zugänglich sind. Die Übermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend 
den europäischen Vorgaben gleichzeitig mit der Veröffentlichung auf der Internetseite zu 
erfolgen. Bei der Übermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 
2 HGB zu beachten 


Zu Nummer 3 


(§ 130) 


Entsprechend der europäischen Vorgaben wird eine neue Übermittlungspflicht an die das 
Unternehmensregister führende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaf-
fen, sodass bei börsennotierten Gesellschaften die Abstimmungsergebnisse der Hauptver-
sammlung einschließlich der Angaben nach § 130 Absatz 2 Satz 2 AktG auf ESAP 
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zugänglich sind. Die Übermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den europäischen 
Vorgaben gleichzeitig mit der Veröffentlichung auf der Internetseite zu erfolgen. Bei der 
Übermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beach-
ten. 


Zu Nummer 4 


(§ 134b) 


Entsprechend der europäischen Vorgaben wird eine neue Übermittlungspflicht an die das 
Unternehmensregister führende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaf-
fen, sodass Informationen über die Mitwirkungspolitik, der Mitwirkungsbericht und Informa-
tionen über das Abstimmungsverhalten der institutionellen Anleger und Vermögensverwal-
ter auf ESAP zugänglich sind. Die Übermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den 
europäischen Vorgaben gleichzeitig mit der Veröffentlichung auf der Internetseite zu erfol-
gen. In den Fällen des § 134b Absatz 5 Satz 2 soll es hierfür auf den Zeitpunkt, in dem der 
Verweis öffentlich wird, ankommen, vorausgesetzt die Internetseite, auf die verwiesen wird, 
ist in diesem Zeitpunkt ebenfalls öffentlich zugänglich. Bei der Übermittlung sind die Vorga-
ben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten. 


Zu Nummer 5 


(§ 134c) 


Entsprechend der europäischen Vorgaben wird eine neue Übermittlungspflicht an die das 
Unternehmensregister führende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaf-
fen, sodass die Informationen nach § 134c Absatz 1 und 2 AktG auch auf ESAP zugänglich 
sind. Die Übermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den europäischen Vorgaben 
gleichzeitig mit der Veröffentlichung zu erfolgen. In den Fällen des § 134c Absatz 3 Satz 3 
soll es auf den Zeitpunkt, in dem der die Angabe der Internetseite öffentlich wird, ankom-
men, vorausgesetzt die angegebene Internetseite ist in diesem Zeitpunkt ebenfalls öffent-
lich zugänglich. Dieses Gleichzeitigkeitserfordernis bezieht sich nur auf Veröffentlichungen 
auf der Internetseite. Erfolgt die Veröffentlichung über den Bundesanzeiger, soll der Bun-
desanzeiger die Informationen unmittelbar an das Unternehmensregister als ESAP-Sam-
melstelle weiterleiten. Hier hat das Gleichzeitigkeitserfordernis dann keine Relevanz, weil 
die meldepflichtigen institutionellen Anleger nur eine Handlung vorzunehmen haben und 
den Veröffentlichungsprozess nicht beeinflussen können. Bei der Übermittlung sind die Vor-
gaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu beachten. 


Zu Nummer 6 


(§ 134d) 


Entsprechend der europäischen Vorgaben wird eine neue Übermittlungspflicht an die das 
Unternehmensregister führende Stelle in ihrer Funktion als ESAP-Sammelstelle geschaf-
fen, sodass die Informationen der Stimmrechtsberater auch auf ESAP zugänglich sind. Die 
Übermittlung an die Sammelstelle hat entsprechend den europäischen Vorgaben gleichzei-
tig mit der Veröffentlichung auf der Internetseite des Stimmrechtsberaters zu erfolgen. Bei 
der Übermittlung sind die Vorgaben der Rechtsverordnung nach § 9d Absatz 2 HGB zu 
beachten. 


Zu Artikel 23 (Änderung des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz) 


(§ 5) 


Der neue Satz 2 dient der Umsetzung der Mehrstimmrechtsrichtlinie. Nach Artikel 4 Absatz 
1 Buchstabe b der Mehrstimmrechtsrichtlinie müssen die Mitgliedstaaten die Auswirkung 







 - 199 -   


 


der Mehrstimmrechte auf Beschlussfassungen begrenzen, indem sie entweder ein maxi-
males Stimmgewicht der Mehrstimmrechtsaktien festlegen (Ziffer i) oder – mit bestimmten 
Ausnahmen – bei Beschlüssen, die nach nationalem Recht eine qualifizierte Stimmenmehr-
heit erfordern, ein zusätzliches Schutzelement etwa in Form einer Kapitalmehrheit vorse-
hen (Ziffer ii). Erfasst werden vom Anwendungsbereich Gesellschaften, die die Zulassung 
ihrer Aktien zum Handel an einem multilateralen Handelssystem beantragen und deren Ak-
tien nicht bereits zum Handel am geregelten Markt oder an einem multilateralen Handels-
system zugelassen sind (Artikel 1 der Mehrstimmrechtsrichtlinie). 


Das AktG verlangt bei Entscheidungen mit qualifizierter Mehrheit bereits ganz überwiegend 
eine Kapitalmehrheit (z. B. § 52 Absatz 5 Satz 1, § 129 Absatz 1 Satz 1, § 179 Absatz 2 
Satz 1 AktG). Hintergrund hierfür sind unter anderem auch Mehrstimmrechte, die bis zum 
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich vom 27. April 1998 (Kon-
TraG, BGBl. I 1998 S. 786) im Aktienrecht zugelassen waren. Mit der Wiedereinführung der 
Möglichkeit von Mehrstimmrechtsaktien durch das ZuFinG vom 14. Dezember 2023 (BGBl. 
I Nr. 354) wurde in § 135a Absatz 1 Satz 2 AktG zudem als zentrale Maßnahme zur Siche-
rung des Minderheiten- und Anlegerschutzes ein maximales Stimmverhältnis von 10:1 fest-
gelegt. Die Regelung gilt für alle Gesellschaften, die nach Inkrafttreten des ZuFinG Mehr-
stimmrechtssysteme einführen. 


Das maximale Stimmverhältnis gilt zudem nach § 5 Absatz 2 des Einführungsgesetzes zum 
Aktiengesetz (EGAktG) auch für sogenannte Altgesellschaften, die auf Grundlage des Kon-
TraG bis zum 1. Juni 2003 eine Fortgeltung ihrer Mehrstimmrechtsaktien beschlossen hat-
ten, wenn die Gesellschaft nach Inkrafttreten des ZuFinG am 15. Dezember 2023 börsen-
notiert wird oder ihre Anteile in den Handel im Freiverkehr nach § 48 BörsG einbezieht. Der 
Freiverkehr umfasst dabei nach § 48 BörsG auch KMU-Wachstumsmärkte. 


Um die Voraussetzungen des Artikels 4 Absatz 1 Buchstabe b Ziffer i der Mehrstimmrechts-
richtlinie zu erfüllen, ist die Geltung des maximalen Stimmverhältnisses des § 135a Absatz 
1 Satz 2 AktG für Altgesellschaften zu erweitern, da die Mehrstimmrechtsrichtlinie nach den 
Artikeln 1 und 2 Nummer 5 auch multilaterale Handelssysteme erfasst, die kein Freiverkehr 
sind (sogenannte sonstige multilaterale Handelssysteme). Mit der Ergänzung von § 5 Ab-
satz 2 EGAktG soll daher das maximale Stimmverhältnis für Altgesellschaften, die noch 
nicht börsennotiert sind und deren Aktien noch nicht an einem multilateralen Handelssys-
tem gehandelt werden, zusätzlich auch bereits dann gelten, wenn ihre Anteile nach Inkraft-
treten dieses Gesetzes in den Handel an einem sonstigen multilateralen Handelssystem 
einbezogen werden. 


Im Übrigen sind mit der Neufassung keine Änderungen verbunden. Die Beschränkung von 
Mehrstimmrechtsaktien auf Namensaktien (§ 135a Absatz 1 Satz 1 AktG) wird weiterhin 
nicht auf Altgesellschaften erstreckt. Die Erweiterung bezieht sich zudem allein auf das ma-
ximale Stimmverhältnis und nicht auf § 135a Absatz 2 AktG. 


Zu Artikel 24 (Änderung des REIT-Gesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 2) 


In § 2 REITG werden sog. Vor-REITs definiert und deren Registrierung beim Bundeszent-
ralamt für Steuern geregelt. Es handelt sich dabei um Gesellschaften, die sich im Entste-
hungsprozess zu einem REIT befinden. Um als Vor-REIT anerkannt zu werden, müssen 
die Gesellschaften die Voraussetzungen des § 12 REITG nachweisen, aber noch nicht über 
die für eine REIT-AG erforderliche Beteiligungsstruktur, Eigenkapitalquote und Börsenzu-
lassung verfügen. Der Status als Vor-REITG war nur relevant für eine in § 3 Nummer 70 
Buchstabe a EStG geregelte hälftige Steuerbefreiung für eine Veräußerung von Immobi-
lienvermögen an eine REIT-AG oder einen Vor-REIT (sog. Exit Tax). Diese hälftige 







 - 200 -   


 


Steuerbefreiung wurde jedoch nur für Veräußerungsvorgänge gewährt, bei denen der obli-
gatorische Vertrag vor dem 1. Januar 2010 abgeschlossen wurde. D.h. die Regelung in § 
2 REITG hat keine praktische Bedeutung mehr. Beim BZSt sind in den letzten 15 Jahren 
auch keine Anträge auf Registrierung eines Vor-REIT mehr eingegangen. Die Vorschrift 
kann daher mangels Relevanz aufgehoben werden. Zu weiteren Erläuterungen wird auf die 
Begründung zu § 3 Nummer 70 EStG verwiesen, der mit diesem Gesetz ebenfalls aufge-
hoben wird. 


Zu Nummer 2 


(§ 3) 


Ähnlich wie für die offenen Immobilienfonds ist es auch für REIT-Aktiengesellschaften not-
wendig, hinsichtlich des Betriebs von Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gien, die im unmittelbaren baulichen Zusammenhang mit der von der REIT-Aktiengesell-
schaft gehaltenen Immobilien stehen, Rechtssicherheit zu schaffen. Genau wie die offenen 
Immobilienfonds wären bei zunehmender Nutzung von Dachflächen durch Solaranlagen 
REIT-Aktiengesellschaften in der Zukunft immer häufiger vom Erwerb moderner oder mo-
dernisierter Gebäude ausgeschlossen, wenn ihnen nicht erlaubt wird, solche Anlagen auch 
zu erwerben, wenn sie nicht oder nicht ausschließlich zur Bewirtschaftung der Immobilie 
dienen und insofern im Einzelfall nicht mehr als erforderlich anzusehen sind. Außerdem ist 
nicht nachvollziehbar, wieso gerade Immobilien, die von REIT-Aktiengesellschaften gehal-
ten werden, ihre Dachflächen nicht zur Solarenergiegewinnung zur Verfügung stellen sol-
len. Gegenwärtig vermeiden deutsche REITs die Erzeugung und Abgabe von Energie aus 
erneuerbaren Energien, um nicht ihren Status als REIT zu gefährden. 


Zu Buchstabe a 


Absatz 2 wird dahingehend geändert, dass die REIT-Dienstleistungsgesellschaft nicht mehr 
vollständig von der REIT-Aktiengesellschaft gehalten werden muss. Damit wird Marktgege-
benheiten Rechnung getragen, da es unwirtschaftlich ist, wenn eine entsprechende Dienst-
leistungsgesellschaft ausschließlich einem REIT gehört. Hält die REIT-AG mindestens 
25 % an der Dienstleistungsgesellschaft, gäbe ihr das die notwendige Flexibilität, um genü-
gend Investoren mit der erforderlichen Expertise zu beteiligen. 


Als Unternehmensgegenstand der REIT-Dienstleistungsgesellschaft wird außerdem der 
Betrieb von Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien und von Ladestatio-
nen für Elektromobilität eingeführt. Die REIT-Aktiengesellschaft selbst soll auf den Unter-
nehmensgegenstand nach § 1 des REIT-Gesetzes (REIT-G) beschränkt bleiben, damit die 
Tätigkeiten mit dem unmittelbaren Immobilienbezug bei der REIT-Aktiengesellschaft unver-
ändert das Wesen der REIT-Aktiengesellschaft ausmachen. Den Betrieb der Anlagen zur 
Bewirtschaftung erneuerbaren Energien und der Ladestationen, die sich im baulichen Zu-
sammenhang mit dem Immobilienbestand der REIT-Aktiengesellschaft befinden, kann da-
gegen die REIT-Dienstleistungsgesellschaft übernehmen. Aus Gründen der Einheitlichkeit 
der Rechtsordnung wird für die Definition von „Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien“ 
auf die neu in das KAGB eingeführte Definition verwiesen. 


Die Verwendung von Nummern statt Buchstaben betrifft eine redaktionelle Korrektur. 


Zu Buchstabe b 


Die Ergänzung trägt der Tatsache Rechnung, dass der Markt im Zeitverlauf geänderte An-
sprüche an die technische Gebäudeausstattung stellt. Auch Gegenstände für Ladestatio-
nen für Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrräder sind nicht unmittelbar für die Bewirtschaf-
tung einer Immobilie notwendig. Unzweifelhaft ist aber die Ausstattung eines modernen 
Gebäudes mit Ladestationen zukünftig unabdingbar. 
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Die Bundesregierung will die Energiewende transparent, planbar und pragmatisch zum Er-
folg machen und unterstützt deshalb den Finanzsektor, indem klare Rahmenbedingungen 
für nachhaltige Investitionen gesetzt werden, weshalb Absatz 7 um Anlagen zur Bewirt-
schaftung von erneuerbaren Energien und Ladestationen für Elektromobilität erweitert wird. 


Die Verwendung von Nummern statt Buchstaben betrifft eine redaktionelle Korrektur. 


Zu Nummer 3 


(§ 11) 


§ 11 Absatz 2 Satz 2 des Gesetzes über deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit 
börsennotierten Anteilen (REIT-Gesetz – REITG) verpflichtet bislang die Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) dem Bundeszentralamt für Steuern (BZSt) mitzutei-
len, wenn bei einer Aktiengesellschaft, die unter den Anwendungsbereich des REITG fällt 
(REIT-AG), die Streubesitzquote ihrer Aktionäre unter 15 % sinkt. 


Sollte die Streubesitzquote von 15 % in drei aufeinanderfolgenden Wirtschaftsjahren unter-
schritten sein, entfällt nach § 18 Absatz 3 REITG grundsätzlich die Steuerbefreiung der 
REIT-AG. Mangels gesetzlicher Aufgabenzuweisung an das BZSt liegt die Zuständigkeit für 
die Feststellung des Wegfalls der Steuerbefreiung bei den zuständigen Finanzbehörden 
der Länder, sodass die Meldung bisher lediglich einen Durchgangsposten für das BZSt dar-
stellte bzw. die Auf-gabe des BZSt allein in der Weiterleitung der Meldungen an die Finanz-
behörden der Länder lag.  


Durch die Neufassung von § 11 Absatz 2 Satz 1 REITG ist die REIT-AG künftig verpflichtet, 
der BaFin zusätzlich zur Streubesitzquote auch das für die Besteuerung ihres Einkommens 
nach § 20 AO zuständige Finanzamt mitzuteilen. Durch die Neufassung des § 11 Absatz 2 
Satz 2 REITG wird die bisherige Mitteilungspflicht der BaFin an das BZSt durch eine unmit-
telbare Mitteilungspflicht der BaFin an das durch die REIT-AG mitgeteilte Finanzamt ersetzt.  


Durch die Neufassung wird zudem aufgrund des Wegfalls der Mitteilungspflicht der BaFin 
an das BZSt eine Reduzierung des Verwaltungsaufwands beim BZSt erreicht. Änderungen 
auf den Erfüllungsaufwand der Finanzämter sind nicht zu erwarten.  


Zu Nummer 4 


(§ 12) 


Die Änderungen berücksichtigen, dass der Anteil der Anlagen zur Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien und von Ladestationen an den Aktiva und an den Umsatzerlösen in 
Zukunft höher sein kann. Die REIT-Aktiengesellschaft soll aber nicht deswegen ihren Status 
als REIT verlieren. 


Die Anpassung der Höchstgrenze der Aktiva erfolgt, um dem Besitz von Anlagen zur Be-
wirtschaftung von erneuerbaren Energien und Ladestationen Rechnung zu tragen. Investi-
tionen, insbesondere in Ladeinfrastruktur, sind kapitalintensiv und können den Wert des 
beweglichen Vermögens entsprechend deutlich erhöhen. 


Im großflächigen Einzelhandel zum Beispiel werden primär hohe bis höchste Ladeleistun-
gen für die Ladeinfrastruktur (HPC-Charger) aufgestellt, um dem Nutzungsprofil potenziel-
ler Kunden gerecht zu werden. Je HPC-Ladesäule fallen Kosten von ca. 100 000 Euro an. 
Aufgrund der hohen Leistung wird außerdem ein weiterer Strom-Netzanschluss und eine 
Transformatorenstation benötigt, was die Kosten auf bis zu 300 000 Euro je Ladesäule stei-
gen lassen kann. Da üblicherweise mehrere Ladesäulen installiert werden, werden schnell 
hohe Werte erreicht. 







 - 202 -   


 


Gleiches gilt beispielsweise auch für Photovoltaik-Anlagen. Bei einem Anlagenpreis von 
mindestens 1 000 Euro je kWp Anlagenleistung erreichen Anlagen auf Gewerbeimmobilien 
oft einen Anlagenwert über 1 Million Euro. 


Dementsprechend erfolgt auch eine Anpassung der Ertragsanforderungen. 


Zu Artikel 25 (Änderung des Gesetzes über elektronische Wertpapiere) 


Zu Nummer 1 


(§ 20) 


Bereits durch das ZuFinG wurde die Pflicht zur Veröffentlichung der Eintragungen eines 
Kryptowertpapiers in ein Kryptowertpapierregister im Bundesanzeiger gestrichen, um die 
Emittenten von bürokratischem Aufwand und Kosten zu entlasten. 


Durch den zusätzlichen Wegfall der von der BaFin geführten öffentlichen Liste können wei-
ter Kosten und Aufwand für das Führen der Liste auf Seiten der BaFin und für die Meldun-
gen auf Seiten der Emittenten gespart werden. Die Änderung schafft insoweit ein hohes 
Maß an Entbürokratisierung. 


Anders als bei Einführung des eWpG angenommen, ist die Bereitstellung der Liste nach 
aktuellen Erkenntnissen mit einem hohen Umsetzungsaufwand sowohl für die BaFin 
zwecks Bereitstellung der erforderlich werdenden technischen Infrastruktur als auch mit ei-
nem signifikanten Aufwand für die mitteilungspflichtigen Emittenten verbunden. Dieser Auf-
wand steht in keinem angemessenen Verhältnis zu dem nur sehr begrenzten Informations-
gehalt der Liste. Der öffentlichen Liste der BaFin kommt weder ein öffentlicher Glaube noch 
eine konstitutive Wirkung zu. Auch findet eine Überprüfung der Angaben durch die BaFin 
grundsätzlich nicht statt. Angesichts des geringen Erkenntniswerts aus der Liste für den 
Markt oder für den Anleger sind durch den Wegfall der Liste keine nennenswerten negati-
ven Auswirkungen oder Informationsdefizite zu befürchten. 


Zu Nummer 2 


(§ 23) 


Es handelt sich um Folgeänderungen zur Aufhebung des § 20. 


Zu Nummer 3 


(§ 31) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Aufhebung des § 20. 


Zu Artikel 26 (Änderung der Verordnung über Anforderungen an elektronische 
Wertpapierregister) 


(§ 17) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zu Artikel 1 Nummer 2. 


Zu Artikel 27 (Änderung des Investmentsteuergesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 1) 







 - 203 -   


 


Zu § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG: 


Hintergrund: 


In § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG wird der Begriff der Investmentfonds und damit der Anwen-
dungsbereich des InvStG definiert. Investmentfonds sind nach § 1 Absatz 2 Satz 1 InvStG 
Investmentvermögen nach § 1 Absatz 1 KAGB. D. h. das Investmentsteuerrecht verweist 
zur Definition seines Anwendungsbereichs auf das Investmentaufsichtsrecht. Damit ist zu-
nächst jedes Anlagevehikel, das von den Aufsichtsbehörden als Investmentvermögen be-
trachtet wird, im Grundsatz auch als Investmentfonds einzustufen. Der bisherige § 1 Ab-
satz 2 Satz 2 InvStG (der durch den neu eingefügten Satz zu Satz 3 wird) sieht jedoch als 
Ausnahme davon vor, dass aufsichtsrechtliche Entscheidungen über die Eigenschaft eines 
Investmentvermögens keine Bindungswirkung für die steuerrechtliche Einordnung eines 
Anlagevehikels als Investmentfonds entfalten. Dies bedeutet, dass es in Ausnahmefällen 
dazu kommen kann, dass die Aufsichtsbehörden bei einem Anlagevehikel von einem In-
vestmentvermögen ausgehen, aber die Finanzbehörden die Eigenschaft als Investment-
fonds ablehnen. Auch umgekehrt könnte es in besonderen Konstellationen sein, dass die 
Aufsichtsbehörden die Eigenschaft als Investmentvermögen verneinen, aber die Finanzbe-
hörden von einem Investmentfonds ausgehen. 


Die jeweils eigenständige Prüfung ist erforderlich, da das Aufsichtsrecht und das Steuer-
recht unterschiedliche Zwecke verfolgen. Im Aufsichtsrecht führt ein weit ausgelegter An-
wendungsbereich zu einem umfassenderen Anlegerschutz, während es im Steuerrecht an-
gezeigt sein kann, Anlagevehikel vom Anwendungsbereich des InvStG auszuschließen o-
der aufzunehmen, um Steuerspargestaltungen zu vermeiden. Darüber hinaus modifizieren 
§ 1 Absatz 2 Satz 3 und Absatz 3 InvStG den steuerrechtlichen Anwendungsbereich, so 
dass auch insoweit eine eigenständige Beurteilung durch die Finanzbehörde erforderlich 
ist. 


Zu unterschiedlichen Auslegungsergebnissen der Aufsichts- und der Finanzbehörden 
könnte es insbesondere kommen, wenn ein Anlagevehikel überwiegend oder ausschließ-
lich (mit-)unternehmerisch tätig ist. Nach § 1 Absatz 1 Satz 1 KAGB ist Investmentvermö-
gen jeder Organismus für gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern Kapital 
einsammelt, um es gemäß einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger 
zu investieren und der kein operativ tätiges Unternehmen außerhalb des Finanzsektors ist. 
Aus aufsichtsrechtlicher Sicht dient der Passus „kein operativ tätiges Unternehmen außer-
halb des Finanzsektors“ nicht der Beschränkung auf vermögensverwaltende Tätigkeiten, 
sondern soll vielmehr „reguläre“ Unternehmen davor bewahren, den Anforderungen der In-
vestmentaufsicht unterworfen zu werden. Außerdem betrachtet das Aufsichtsrecht grund-
sätzlich auch Beteiligungen an gewerblich tätigen Personengesellschaften als zulässige 
Kapitalanlagen und nicht als operative unternehmerische Tätigkeit. Der aufsichtsrechtliche 
Begriff der Kapitalanlage unterscheidet sich daher von dem steuerrechtlichen Begriff der 
Vermögensverwaltung. 


Die Regelungen in § 15 Absatz 4 InvStG, nach der die aktive unternehmerische Tätigkeit 
eines gewerbesteuerpflichtigen Investmentfonds einen wirtschaftlichen Geschäftsbetrieb 
darstellt, macht deutlich, dass auch das InvStG – in seiner bisherigen Fassung – davon 
ausgeht, dass eine gewerbliche Tätigkeit eines Investmentfonds grundsätzlich zulässig ist. 
Es stellt sich aber die Frage, ob auch eine überwiegende oder ausschließliche gewerbliche 
Tätigkeit mit der steuerrechtlichen Auslegung der Tatbestandsmerkmale „gemeinsame An-
lage“ und „kein operativ tätiges Unternehmen außerhalb des Finanzsektors“ vereinbar 
wäre. Bei Spezial-Investmentfonds wäre dies auf jeden Fall ausgeschlossen, denn § 26 
Nummer 7a InvStG enthält eine Höchstgrenze von 5 % für Einnahmen aus einer aktiven 
unternehmerischen Bewirtschaftung. Auch bei einem Investmentfonds, der ausschließlich 
in Infrastruktur-Projektgesellschaften in der Rechtsform von Personengesellschaften inves-
tiert und möglicherweise als einziger Gesellschafter diese Personengesellschaften faktisch 
dominiert, könnte es dazu kommen, dass die Finanzbehörden von einem regulär dem 
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Körperschaftsteuergesetz unterliegenden Unternehmen ausgehen und die Anwendbarkeit 
des InvStG ablehnen. 


Um für die Zukunft Rechtsicherheit für Investitionen von Investmentfonds insbesondere in 
erneuerbare Energien und in sonstige Infrastruktureinrichtungen zu schaffen, wird in § 1 
Absatz 2 Satz 2 InvStG geregelt, dass eine unternehmerische Tätigkeit nicht schädlich für 
den Status als Investmentfonds ist. Ein rechtssicherer Rahmen ist erforderlich, damit die 
Fondsbranche mehr Kapital für Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur zur 
Verfügung stellt. Damit soll die Energiewende schneller umgesetzt und die Potentiale zur 
Reduzierung des Klimawandels ausgeschöpft werden. Außerdem soll der hohe Investiti-
onsbedarf im Bereich der Infrastruktur gedeckt werden. Eine intakte und moderne Infra-
struktur ist eine Grundvoraussetzung für die Zukunftsfähigkeit von Deutschland als Wirt-
schaftsstandort. Letztlich soll mit verstärkten Infrastrukturinvestitionen das heutige Wohl-
standsniveau erhalten und möglichst gesteigert werden. 


Zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG: 


Nach dem neu eingefügten § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG ist es für die Qualifikation als In-
vestmentfonds unschädlich, dass ein Investmentvermögen gehaltene Vermögensgegen-
stände aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Mit dieser Regelung wird Rechtssicherheit ge-
schaffen, dass Investmentfonds sich grundsätzlich im aufsichtsrechtlich zulässigen Rah-
men als Mitunternehmer an gewerblich tätigen Personengesellschaften beteiligen dürfen. 
Darüber hinaus ist es grundsätzlich zulässig, dass Investmentfonds unmittelbar selbst eine 
gewerbliche Tätigkeit ausüben dürfen (z. B. durch das Betreiben einer Photovoltaik-Anlage 
auf einem vermieteten Gebäude). 


§ 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG ist jedoch nur anwendbar, wenn es sich um einen Organismus 
handelt, der die Voraussetzungen des § 1 Absatz 1 KAGB erfüllt. D. h. es ist in einem ersten 
Schritt zu prüfen, ob ein Anlagevehikel unter die aufsichtsrechtliche Definition eines Invest-
mentvermögens fällt. Erst wenn dies zu bejahen ist, sorgt § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG in 
einem zweiten Schritt für eine Anerkennung von Investmentvermögen als Investmentfonds 
in den Fällen, in denen aus aufsichtsrechtlicher Sicht noch eine kollektive Kapitalanlage 
vorliegt, aber aus steuerrechtlicher Sicht die Schwelle von der Vermögensverwaltung zur 
gewerblichen Tätigkeit bereits überschritten ist. Aufgrund des § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG 
wird ein aufsichtsrechtliches Investmentvermögen auch dann steuerrechtlich als Invest-
mentfonds anerkannt, wenn es ausschließlich als Mitunternehmer oder in sonstiger Weise 
gewerblich tätig ist. 


Um Wettbewerbsverzerrungen zu körperschaftsteuerpflichtigen Unternehmen zu vermei-
den, werden die Besteuerungsregelungen für Investmentfonds und Spezial-Investment-
fonds so geändert, dass eine Befreiung von der Körperschaftsteuer ausgeschlossen und 
somit eine Ertragsbesteuerung auf Fondsebene sichergestellt wird (siehe Begründung zu 
Änderungen der §§ 8, 10 und 33 InvStG). Hinsichtlich der Gewerbesteuer haben bereits die 
bestehenden Regelungen in § 15 InvStG für eine Gleichbehandlung von Investmentfonds 
gegenüber Unternehmen gesorgt. Es liegt daher keine steuerliche Besserstellung der 
Fondsanlage gegenüber der Direktanlage bzw. gegenüber der unternehmerischen Tätigkeit 
einer Körperschaft vor. 


Auch der Umstand, dass nur die Einkünfte aus einer gewerblichen Tätigkeit einer generel-
len Besteuerung auf Fondsebene unterworfen werden und die Einkünfte aus einer daneben 
betriebenen vermögensverwaltenden Tätigkeit ggf. nach § 6 Absatz 2 InvStG steuerfrei ge-
stellt werden, stellt keine Besserstellung dar, sondern steht im Einklang mit dem System 
des Körperschaftsteuerrechts. Denn nur bei Körperschaften im Sinne des § 1 Absatz 1 
Nummern 1 bis 3 KStG, zu denen insbesondere Kapitalgesellschaften zählen, sind nach 
§ 8 Absatz 2 KStG alle Einkünfte als Einkünfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln. Bei den 
übrigen Körperschaften nach § 1 Absatz 1 Nummer 4 und 5 KStG, zu denen insbesondere 
Investmentfonds, aber auch Stiftungen und Vereine gehören, gelten nach § 8 Absatz 1 
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Satz 1 KStG die allgemeinen einkommensteuerlichen Regeln, wonach eine gewerbliche 
Tätigkeit grundsätzlich nicht zur Infektion einer vermögensverwaltenden Tätigkeit führt. In-
soweit findet § 15 Absatz 3 EStG (gewerbliche Infektion) bei diesen Körperschaften im Un-
terschied zu Personengesellschaften keine Anwendung. 


So sind beispielsweise Körperschaften des öffentlichen Rechts wie Kirchen und Kommunen 
nur im Rahmen ihrer wirtschaftlichen Tätigkeit als sog. Betriebe gewerblicher Art unbe-
schränkt körperschaftsteuerpflichtig. Einkünfte aus einer vermögensverwaltenden Tätigkeit 
sind bei Körperschaften des öffentlichen Rechts grundsätzlich dem steuerlich irrelevanten 
Bereich zuzuordnen (Ausnahmen sind in § 2 Nummer 2 KStG i. V. m. §§ 43 ff. EStG gere-
gelt). Ähnliches gilt für gemeinnützige Stiftungen, die nur im Rahmen ihrer wirtschaftlichen 
Geschäftsbetriebe besteuert werden und im Übrigen von der Körperschaftsteuer befreit 
sind. Auch bei steuerpflichtigen Stiftungen und bei Vereinen führt eine gewerbliche Tätigkeit 
nicht zur Infektion der vermögensverwaltenden Tätigkeit (Umkehrschluss aus § 8 Absatz 2 
KStG), sondern alle Einkunftsarten werden bei Steuersubjekten nach § 1 Absatz 1 Num-
mer 4 und 5 KStG, zu denen auch Investmentfonds gehören, getrennt betrachtet. 


Nur bei bestimmten Körperschaften, insbesondere bei Kapitalgesellschaften, sind nach § 8 
Absatz 2 KStG alle Einkünfte als Einkünfte aus Gewerbebetrieb zu behandeln. Diese an 
die Rechtsform anknüpfenden Unterschiede in der Körperschaftbesteuerung hat das In-
vStG allerdings nicht übernommen, da alle Investmentfonds unabhängig davon, ob sie als 
Sondervermögen oder als Investmentaktiengesellschaft aufgelegt werden, einer einheitli-
chen Besteuerung unterliegen sollen. Diese rechtsformneutrale Besteuerung innerhalb des 
InvStG ist auch erforderlich, um den eigentlichen Zweck der Investmentbesteuerung zu er-
reichen. Er besteht darin, eine mehrfache Steuerbelastung auf der Fonds- und Anleger-
ebene weitgehend zu vermeiden, um den Anleger in möglichst ähnlicher Weise zu besteu-
ern wie bei einer Direktanlage in die Vermögensgegenstände des Investmentfonds. 


Um eine mehrfache Steuerbelastung auf Fonds- und Anlegerebene zu vermeiden, waren 
die inländischen Investmentfonds bis Ende 2017 vollständig von der Besteuerung befreit. 
Besteuert wurde nur auf der Anlegerebene. Die Steuerfreistellung inländischer Investment-
fonds bei gleichzeitiger Besteuerung bestimmter Einkünfte von ausländischen Investment-
fonds hat EU-rechtliche Risiken ausgelöst. Im Zuge der Investmentsteuerreform wurden 
diese EU-rechtlichen Risiken dadurch ausgeräumt, dass inländische und ausländische In-
vestmentfonds ab 2018 den gleichen Besteuerungsregelungen unterworfen werden. Um 
eine Gleichstellung zur erreichen, wird nur das der beschränkten Steuerpflicht unterlie-
gende Besteuerungssubstrat erfasst. Dagegen bleiben alle anderen Einkünfte eines Invest-
mentfonds, also insbesondere Zinsen, ausländische Dividenden, Veräußerungsgewinne 
aus Wertpapieren, Erträge aus Termingeschäften und ausländische Immobilienerträgen auf 
Fondsebene steuerfrei, da diese auf Anlegerebene besteuert werden und andernfalls eine 
Mehrfachbelastung der gleichen Erträge eintreten würde. 


Durch eine weitgehende Steuerfreistellung auf Fondsebene werden auch gleiche steuerli-
che Rahmenbedingungen für inländische und ausländische Investmentfonds geschaffen. 
Würde man bei inländischen Investmentfonds eine umfassende Besteuerung der Einkünfte 
nach dem Welteinkommensprinzip auf der Fondsebene einführen, wären sie steuerlich we-
sentlich schlechter gestellt als ausländischen Investmentfonds in anderen Staaten, da eine 
vollständige oder weitgehende Steuerbefreiung von Investmentfonds international üblich 
ist. Der deutsche Fondsstandort wäre unattraktiv. Auch eine Steuerfreistellung der Anleger 
als Ausgleich für eine umfassende Fondsbesteuerung könnte diesen Standortnachteil nicht 
ausgleichen; zumal es sehr wahrscheinlich wäre, dass der EuGH das Unionsrecht in der 
Weise auslegt, dass eine für voll besteuerte inländische Investmentfonds konzipierte Steu-
erfreistellung auf Anlegerebene auch für die Anleger ausländischer Investmentfonds ge-
währt werden müsste. 


Aus den geschilderten Gründen bleiben die Einkünfte aus der vermögensverwaltenden Tä-
tigkeit eines Investmentfonds (mit Ausnahme der inländischen Beteiligungseinnahmen und 
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inländischen Immobilienerträgen) auch dann steuerfrei, wenn der Investmentfonds über-
wiegend gewerbliche Einkünfte nach § 6 Absatz 5 InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 2 
EStG erzielt. 


Zu Nummer 2 


(§ 4) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeänderung zur Änderung des § 6 Absatz 4 und 
5 InvStG. 


Zu Nummer 3 


(§ 6) 


Zu Buchstabe a 


Zu § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 – neu –: 


Nach § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG gehören zu den inländischen Beteili-
gungseinnahmen auch Einkünfte nach § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 1 und 2, die über eine 
Personengesellschaft erzielt werden. Nur wenn die inländischen Beteiligungseinnahmen 
der inländischen Betriebsstätte einer gewerblichen Personengesellschaft zuzurechnen 
sind, werden sie nach § 6 Absatz 5 Satz 2 – neu – InvStG den sonstigen inländischen 
Einkünften zugeordnet. Bei gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Personenge-
sellschaften eröffnet § 6 Absatz 5 Satz 3 InvStG dem Investmentfonds die Möglichkeit nach-
zuweisen, dass die Einkünfte aus der vermögensverwaltenden Tätigkeit stammen. Wenn 
dieser Nachweis geführt wird, dann fallen auch die inländischen Beteiligungseinnahmen 
aus gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Personengesellschaften unter § 6 Ab-
satz 3 Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG. Darüber hinaus erfasst § 6 Absatz 3 Satz 1 Num-
mer 3 – neu – InvStG inländische Beteiligungseinnahmen, die über eine ausländische Be-
triebsstätte einer gewerblichen Personengesellschaft erzielt werden. 


Zu Buchstabe b 


Zu § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 und 5 – neu – InvStG 


§ 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG regelt die Besteuerung 
von Gewinnen aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften, deren Anteils-
wert zu irgendeinem Zeitpunkt während der letzten 365 Tage vor der Veräußerung, unmit-
telbar oder mittelbar zu mehr als 50 Prozent auf inländischem unbeweglichen Vermögen 
beruhte. Dieser Besteuerungstatbestand wurde im Rahmen des Wachstumschancengeset-
zes in § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG aufgenommen. Zu weiteren Erläuterung wird 
auf die Begründung im Wachstumschancengesetz (BR-Drs. 433/23, 239) verwiesen. 


Derartige Einkünfte waren für die Besteuerung auf Fondsebene bislang den sonstigen in-
ländischen Einkünften nach § 6 Absatz 5 InvStG zugeordnet. Durch die Rechtsänderungen 
in §§ 8, 10, 30 und 33 InvStG werden die Steuerbefreiungsmöglichkeiten für sonstige inlän-
dische Einkünfte, die aus einer gewerblichen Einkunftsquelle im Sinne des § 49 Absatz 1 
Nummer 2 stammen, ausgeschlossen. Dies ist bei den oben angeführten Veräußerungs-
gewinnen nicht sachgerecht, da diese aus Immobilienveräußerungen stammen und derar-
tige Einkünfte in der Direktanlage bei steuerbefreiten Anlegern wie Kirchen und gemeinnüt-
zigen Stiftungen von der Steuerbefreiung umfasst sind. Um auch im Rahmen der Fondsan-
lage weiterhin eine Steuerbefreiung zu ermöglichen, werden nach § 6 Absatz 4 Satz 1 Num-
mer 4 – neu – InvStG die Veräußerungsgewinne aus Kapitalgesellschaften mit überwiegend 
inländischem Immobilienbesitz den inländischen Immobilienerträgen in § 6 Absatz 4 InvStG 
zugeordnet. 
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§ 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 5 – neu – InvStG ordnet die inländischen Immobilienerträge, 
die ein Investmentfonds über die Beteiligung an Personengesellschaften erzielt, und die 
aus einer vermögensverwaltenden Tätigkeit oder aus einer ausländischen Betriebsstätte 
der Personengesellschaft stammen, den Einkünften nach § 6 Absatz 4 InvStG zu. Dies stellt 
zum einen die Steuerpflicht auf Fondsebene klar und ermöglicht gleichzeitig eine Steuer-
befreiung für steuerbefreite Anleger von Investmentfonds und Spezial-Investmentfonds. 


Zu Buchstabe c und Buchstabe d 


Zu § 6 Absatz 5 und 5a – neu – InvStG 


Nach § 6 Absatz 2 Satz 1 InvStG unterliegen Investmentfonds nur mit ihren inländischen 
Beteiligungseinnahmen, den inländischen Immobilienerträgen und den sonstigen inländi-
schen Einkünften der Besteuerung und sind im Übrigen von der Körperschaftsteuer befreit. 
In § 6 Absatz 5 InvStG wird der Begriff der sonstigen inländischen Einkünfte definiert. Bei 
dieser Definition wird auf die in § 49 Absatz 1 EStG geregelten Tatbestände der beschränk-
ten Steuerpflicht verwiesen. Zu den beschränkt steuerpflichtigen Einkünften gehören u.a. 
die in § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG geregelten Einkünfte aus einem (inländischen) Ge-
werbebetrieb. 


Die bisherigen Regelungen des § 6 Absatz 5 InvStG werden um drei Vorschriften erweitert. 
Erstens wird geregelt, nach welcher Norm inländische Beteiligungseinnahmen und inländi-
sche Immobilienerträge zu versteuern sind, wenn die inländischen Beteiligungseinnahmen 
und inländischen Immobilienerträge auch die Voraussetzungen als sonstige inländische 
Einkünfte erfüllen (§ 6 Absatz 5 Satz 2 – neu – InvStG). Zweitens werden die Einkünfte, die 
ein Investmentfonds aus Beteiligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten 
Personengesellschaften aus dem Besteuerungstatbestand der Einkünfte aus Gewerbebe-
trieb herausgenommen, soweit diese Personengesellschaften nachweislich lediglich Ver-
mögensverwaltung betreiben (§ 6 Absatz 5a Nummer 3 – neu – InvStG). Drittens wird klar-
gestellt, dass bei einer Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft stets von einer aktiven 
unternehmerischen Beteiligung und infolgedessen von steuerpflichtigen sonstigen inländi-
schen Einkünften auszugehen ist (§ 6 Absatz 5 Satz 3 – neu – InvStG), soweit die Mitun-
ternehmerschaft gewerbliche Einkünfte nach § 15 Absatz 1 EStG – ohne Berücksichtigung 
des § 15 Absatz 3 EStG – bezieht. Einkünfte aus einer ausländischen Mitunternehmerschaft 
werden allerdings nur insoweit erfasst, wie diese inländischen Einkünfte i. S. d. § 49 Absatz 
1 Nummer 2 EStG erzielt. Sind die Einkünfte einer Mitunternehmerschaft dagegen als aus-
ländisch einzustufen, dann sind sie nicht nach § 6 Absatz 5 InvStG zu versteuern. 


Zu § 6 Absatz 5 Satz 1 – neu – InvStG 


Die Vorschrift definiert den Umfang der auf Fondsebene zu versteuernden sonstigen inlän-
dischen Einkünfte. Der Regelungsgehalt des bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 1 InvStG wird 
weitestgehend fortgeführt, aber technisch nunmehr in 3 Nummern aufgeteilt. 


Zu § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 – neu – InvStG 


Sonstige inländische Einkünfte i. S. d. § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 – neu – InvStG sind 
Einkünfte nach § 49 Absatz 1 EStG mit Ausnahme der Einkünfte nach § 49 Absatz 1 Num-
mer 2 EStG, soweit sie nicht von den Absätzen 3 oder 4 erfasst werden. Wie im bisherigen 
Recht knüpft der Umfang der zu versteuernden Einkünfte an die Regelungen zur be-
schränkten Steuerpflicht in § 49 Absatz 1 EStG an, um eine Gleichbehandlung von inländi-
schen und ausländischen Investmentfonds zu erreichen. Die Einkünfte aus Gewerbebetrieb 
nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG werden hier herausgenommen, um sie in dem neuen 
§ 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 – neu – InvStG gesondert zu regeln. Außerdem stellt die 
Vorschrift – ähnlich wie im bisherigen Recht – klar, dass die Besteuerungstatbestände für 
inländische Beteiligungseinnahmen in Absatz 3 und für inländische Immobilienerträge in 
Absatz 4 vorrangig gegenüber den sonstigen inländischen Einkünften i. S. d. § 6 Absatz 5 
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Satz 1 Nummer 1 – neu – InvStG sind. Zur Ausnahmereglung für inländische Beteiligungs-
einnahmen und inländische Immobilienerträge, die zu den Einkünften aus einem Gewerbe-
betrieb i. S. d. § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG gehören, siehe Begründung zu § 6 Absatz 5 
Satz 2 – neu – EStG. 


Zu § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 – neu – InvStG 


Nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 – neu – InvStG gehören zu den auf Fondsebene 
steuerpflichtigen Einkünften auch die Einkünfte aus einer gewerblichen Tätigkeit i. S. d. 
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG, soweit der Investmentfonds seine Vermögensgegenstände 
aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen an Ka-
pitalgesellschaften i. S. d. § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e EStG i. V. m. § 17 EStG 
sind von dem Besteuerungstatbestand ausgenommen. Sowohl die Voraussetzung einer 
aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung als auch die Ausnahme für Veräußerungsge-
winne aus Kapitalgesellschaftsanteilen führen das bisherige Recht in § 6 Absatz 5 Satz 1 
Nummer 1 und Satz 2 InvStG fort. 


Nach dem bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG ist von gewerblichen Einkünften nach 
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG nur auszugehen, wenn der Investmentfonds seine Vermö-
gensgegenstände aktiv unternehmerisch bewirtschaftet. Mit dieser Regelung wird zum Aus-
druck gebracht, dass für die Abgrenzung zwischen vermögensverwaltender und gewerbli-
cher Tätigkeit zwar die allgemeinen Grundsätze gelten, aber dass dabei die Besonderheiten 
der Fondsanlage zu berücksichtigen sind. Das heißt, die professionelle Verwaltung des In-
vestmentfonds und ein wert- und zahlenmäßig hoher Umfang an getätigten Geschäften sind 
Wesensmerkmale der Fondsanlage und stellen bei der Abgrenzung im Grundsatz keine 
Indizien für eine Gewerblichkeit dar. 


Der im Wachstumschancengesetz eingeführte § 6 Absatz 5 Satz 3 InvStG sah vor, dass es 
bei den Einkünften nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG 
nicht auf eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung ankommt, sondern dass diese Ein-
kunftsart auch dann der Besteuerung als sonstige inländische Einkünfte unterliegt, wenn 
eine Vermögensverwaltung vorliegt. Diese Ausnahme betrifft Einkünfte nach § 49 Absatz 1 
Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG, die aus der Veräußerung von Anteilen 
an Kapitalgesellschaften stammen, deren Anteilswert zu irgendeinem Zeitpunkt während 
der letzten 365 Tage vor der Veräußerung, unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 Pro-
zent auf inländischem unbeweglichen Vermögen beruhte. Der Besteuerungstatbestand für 
Einkünfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG wird nun-
mehr den inländischen Immobilienerträgen zugeordnet (siehe Begründung zu § 6 Absatz 4 
Satz 1 Nummer 4 – neu – InvStG). Aufgrund dieser neuen Zuordnung ist die aktive unter-
nehmerische Bewirtschaftung kein Tatbestandsmerkmal mehr, sodass auf die Regelungen 
des bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 3 InvStG verzichtet werden kann. 


Zu § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG 


§ 6 Absatz Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG enthält – weitgehend unverändert – den bis-
herigen Wortlaut des § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 EStG. Die Norm regelt die Steuerpflicht 
eines Investmentfonds in der Rechtsform einer Investmentaktiengesellschaft. Der Körper-
schaftsteuer werden die Einkünfte unterworfen, die die Investmentaktiengesellschaft oder 
eines ihrer Teilgesellschaftsvermögen aus der Verwaltung ihres Vermögens erzielt. Dies 
betrifft Fälle, in denen die Verwaltung des Vermögens nicht von einer beauftragten Kapital-
verwaltungsgesellschaft, sondern durch die Investmentaktiengesellschaft selbst erbracht 
wird (sog. intern verwaltete Investmentaktiengesellschaft). Bei der Tätigkeit des Asset Ma-
nagers handelt es sich um eine originäre gewerbliche Tätigkeit i. S. d. § 49 Absatz 1 Num-
mer 2 EStG, die als solche der Besteuerung zu unterwerfen und von den Steuerbefreiungs-
möglichkeiten in § 8 Absatz 1 und 2, § 10 Absatz 1 und 2, 30 Absatz 5 und § 33 Absatz 4 
InvStG auszunehmen ist. 
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Zu § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG 


Die Besteuerung von inländischen Beteiligungseinnahmen ist grundsätzlich in § 6 Absatz 3 
InvStG und die von inländischen Immobilienerträgen in § 6 Absatz 4 InvStG geregelt. Wenn 
inländische Beteiligungseinnahmen und inländische Immobilienerträge über eine inländi-
sche Betriebsstätte bezogen werden, dann greift zusätzlich auch der Besteuerungstatbe-
stand als sonstige inländische Einkünfte nach § 6 Absatz 5 InvStG. Da die Tatbestände des 
§ 6 Absatz 3 und 4 InvStG nicht danach unterscheiden, ob die inländischen Beteiligungs-
einnahmen und inländischen Immobilienerträge aus einer vermögensverwaltenden oder ei-
ner gewerblichen Tätigkeit stammen, ist davon auszugehen, dass die Besteuerungstatbe-
stände nach § 6 Absatz 3 und 4 InvStG vorrangig gegenüber § 6 Absatz 5 InvStG sind. 


Die Frage der Zuordnung der Einkünfte hatte bislang nur geringe praktische Relevanz, da 
grundsätzlich die gleichen Besteuerungsfolgen eingetreten sind. Durch die Abschaffung der 
Steuerbefreiungsmöglichkeiten in §§ 8, 10, 30 und 33 InvStG für sonstige inländische Ein-
künfte nach § 6 Absatz 5 i. V. m. § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG hat die Zuordnung der 
Einkünfte zukünftig entscheidende Bedeutung. 


Abweichend von der bisherigen Rechtslage sieht § 6 Absatz 5 Satz 2 – neu – InvStG vor, 
dass auch die inländischen Beteiligungseinnahmen und die inländischen Immobilienerträge 
der Besteuerung als sonstige inländische Einkünfte unterliegen, wenn sie Bestandteil der 
Einkünfte aus einem Gewerbebetrieb nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG sind. Dies betrifft 
im Wesentlichen Fälle, in denen der Investmentfonds die inländischen Beteiligungseinnah-
men und die inländischen Immobilienerträge über eine originär gewerblich tätige Personen-
gesellschaft bezogen hat. Hier steht der gewerbliche Charakter der Einkünfte im Vorder-
grund, weshalb eine Zuordnung zu den sonstigen inländischen Einkünften nach § 6 Absatz 
5 InvStG sachgerecht ist. Zu Ausnahmen bei gewerblich infizierten oder gewerblich gepräg-
ten Personengesellschaften siehe Begründung zu § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 – neu – 
InvStG. 


Da die Steuerbefreiungsmöglichkeiten in § 8 Absatz 1 und 2 InvStG sowie in § 10 Absatz 1 
und 2 InvStG für diese sonstigen inländischen Einkünfte ausgeschlossen werden, führt 
diese Zuordnung zu einer definitiven Besteuerung auf Fondsebene, wenn inländische Be-
teiligungseinnahmen und inländische Immobilienerträge über eine originär gewerblich tä-
tige Personengesellschaft bezogen werden. 


Zu § 6 Absatz 5 Satz 3 – neu – InvStG: 


Nach § 6 Absatz 5 Satz 3 – neu – InvStG ist bei Beteiligungen an einer Mitunternehmer-
schaft vorbehaltlich der Sonderregelung in § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG 
stets von einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung auszugehen. Zum Begriff der 
aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung siehe Begründung zu § 6 Absatz 5 Satz 1 
Nummer 2 – neu – InvStG. 


Diese Regelung entspricht im Wesentlichen der Verwaltungsauffassung zum bereits gel-
tenden Recht (Rz. 6.36 des BMF-Schreibens vom 21. Mai 2019, BStBl. I 2019, 527; zuletzt 
geändert durch BMF-Schreiben vom 18. November 2024, BStBl. I 2024,1547). In der Lite-
ratur wird dagegen mitunter vertreten, dass das bloße „passive“ Halten von Beteiligungen 
an Mitunternehmerschaften keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung darstellen 
würde, sondern eine aktive Beteiligung in Form der Einflussnahme auf die tägliche opera-
tive Geschäftstätigkeit der Mitunternehmerschaft erforderlich sei. Diese Literaturauffassung 
ist unzutreffend, da jede Mitunternehmerschaft Mitunternehmerinitiative und das Tragen ei-
nes Mitunternehmerrisikos verlangt und das Vorliegen dieser Merkmale generell eine aktive 
unternehmerische Bewirtschaftung indiziert. 


Auch aus der Gesetzesbegründung zu § 6 Absatz 5 Satz 2 InvStG (BT-Drs. 19/13436, 173) 
kommt klar zum Ausdruck, dass die Regelung dazu dient, nur die Besonderheiten der 
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Fondsanlage zu berücksichtigen, es aber im Übrigen bei der allgemeinen Abgrenzung zwi-
schen Vermögensverwaltung und Gewerblichkeit bleibt: „Bei der Abgrenzung der Vermö-
gensverwaltung von der aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung bleiben – mit Aus-
nahme der beiden oben angeführten Kriterien – die sonstigen von der Rechtsprechung ent-
wickelten Kriterien anwendbar. Insbesondere ist zur Abgrenzung auf das Gesamtbild der 
Betätigung und die Verkehrsauffassung abzustellen. Wenn sich ein Investmentfonds an ei-
ner Mitunternehmerschaft beteiligt, ist generell von einer aktiven unternehmerischen Be-
wirtschaftung auszugehen so dass die daraus erzielten Einkünfte vom Investmentfonds 
nach § 6 Absatz 5 Nummer 1 InvStG in Verbindung mit § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG zu 
versteuern sind.“ Im Rahmen der allgemeinen Abgrenzung zwischen Vermögensverwal-
tung und Gewerblichkeit liegt auch bei Berücksichtigung der o.a. Besonderheiten der 
Fondsanlage bei der Beteiligung an einer Mitunternehmerschaft immer eine gewerbliche 
Tätigkeit vor. Davon ist der Gesetzgeber explizit bei der Einführung des § 6 Absatz 5 Satz 
2 InvStG ausgegangen. 


Aufgrund der in der Literatur vertretenen abweichenden Auffassungen ist eine gesetzliche 
Klarstellung angezeigt, um Rechtsstreitigkeiten von vornherein auszuschließen. Dabei ist 
zu berücksichtigen, dass die inländische Fondsbranche ihre Investitionen in erneuerbare 
Energien und sonstige Infrastruktur über gewerbliche Personengesellschaften und damit 
über Mitunternehmerschaften strukturieren möchte und dass sich diese Rechtsfrage daher 
zukünftig vermehrt stellen wird. 


Die Einkünfte aus einer Mitunternehmerschaft unterliegen nur dann der Besteuerung als 
sonstige inländische Einkünfte, wenn die Mitunternehmerschaft eine Betriebsstätte im In-
land unterhält (§ 49 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe a EStG) oder ein sonstiger Tatbestand 
des § 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG vorliegt. Es ist damit immer ein Inlandsbezug erforder-
lich, sodass Einkünfte aus einer im Ausland gewerblich tätigen Mitunternehmerschaft nicht 
erfasst werden. Die bloße Wahrnehmung von Gesellschafterrechten an im Ausland gewerb-
lich tätigen Mitunternehmerschaften durch den inländischen Fondsverwalter (Kapitalverwal-
tungsgesellschaft i. S. d. § 17 KAGB) führt nicht zur Begründung einer inländischen Ge-
schäftsleitungsbetriebsstelle, sodass das ausländische Besteuerungssubstrat nicht ins In-
land gezogen wird. 


Der Vorbehalt hinsichtlich der Sonderregelung in § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 – neu – 
InvStG betrifft Beteiligungen an gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Personen-
gesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 3 EStG. In diesen Fällen ist der Nachweis möglich, 
dass die Einkünfte aus derartigen Personengesellschaften aus vermögensverwaltenden 
Tätigkeiten stammen. Zu weiteren Erläuterungen siehe die Begründung zu § 6 Absatz 5a 
Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG.  


Zu § 6 Absatz 5a – neu – InvStG 


§ 6 Absatz 5a – neu – InvStG regelt Fälle, in denen nicht von einer aktiven unternehmeri-
schen Bewirtschaftung auszugehen ist. Damit wird ein rechtlicher Rahmen abgesteckt, in 
dem der Fondsverwalter rechtssicher davon ausgehen kann, dass lediglich eine vermö-
gensverwaltende Tätigkeit vorliegt.  


Wenn man den beschriebenen Rahmen überschreitet, bedeutet das umgekehrt nicht, dass 
zwangsläufig eine gewerbliche Tätigkeit vorliegt. Vielmehr sind dann die allgemeinen Ab-
grenzungskriterien zwischen Vermögensverwaltung und Gewerblichkeit unter Berücksich-
tigung der Besonderheiten der Fondsanlage und der Umstände des Einzelfalls anzuwen-
den. 


Zu § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 1 – neu – InvStG 
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Nach § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 1– neu – InvStG liegt keine aktive unternehmerische 
Bewirtschaftung vor, soweit ein Investmentfonds Kredite ausschließlich an Personen 
vergibt, die keine Verbraucher nach § 13 des Bürgerlichen Gesetzbuchs sind. 


Die bisherigen aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur Kreditvergabe in § 285 Absatz 2 KAGB 
werden durch den Entwurf eines Fondsrisikobegrenzungsgesetzes im Rahmen einer Eins-
zu-eins-Umsetzung neuer europäischer Regelungen zu kreditvergebenden Fonds abge-
schafft. Als Nachfolgeregelungen enthält der Entwurf zum Fondsrisikobegrenzungsgesetz 
neue Regelungen für die Vergabe von Krediten in §§ 29a und 29b – neu – KAGB. § 29a 
Absatz 5 – neu – KAGB sieht bei offenen Investmentfonds ein maximal zulässiges Leverage 
von 175 Prozent und bei geschlossenen Fonds von 300 Prozent im Verhältnis zum Netto-
inventarwert des Fonds vor.  


Um eine leichtere Administration im Steuerrecht zu erreichen, wird auf eigenständige steu-
erliche Grenzen für die Kreditaufnahme verzichtet. Vielmehr wird davon ausgegangen, dass 
die oben angeführten aufsichtsrechtlichen Begrenzungen durch die Aufsichtsbehörden kon-
trolliert und durchgesetzt werden. Aber selbst bei einem Überschreiten der aufsichtsrecht-
lichen Grenzen ist nicht zwangsläufig davon auszugehen, dass die Schwelle von einer Ver-
mögensverwaltung zu einer aktiven unternehmerischen Betätigung überschritten wäre. 
Vielmehr ist auch dann auf das Gesamtbild der Verhältnisse abzustellen. 


Zu § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 2 – neu – InvStG 


§ 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 2 – neu – InvStG sieht vor, dass keine aktive unternehmeri-
sche Bewirtschaftung vorliegt, soweit ein Investmentfonds Beteiligungen an Kapitalgesell-
schaften unmittelbar hält, es sei denn, die Beteiligungen werden mit der Absicht erworben, 
nach einer kurzfristigen Haltedauer Veräußerungsgewinne zu erzielen. Damit wird klarge-
stellt, dass im Grundsatz alle mit dem Halten von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften 
verbundenen Tätigkeiten, wie beispielsweise die Mitentscheidung über die Grundsätze der 
Geschäftspolitik der Zielgesellschaft oder die Wahrnehmung von Aufsichtsratsfunktionen 
sowie von Einsichts- und Prüfrechten, den vermögensverwaltenden Charakter nicht in 
Frage stellen. 


Hinter dieser Regelung steht die Erwägung, dass es gerade Zweck der Fondsanlage ist, 
dass ein professioneller Verwalter seine fachliche Expertise bei der Portfolioverwaltung ein-
setzt. Zu den Aufgaben des Fondsverwalters kann es dabei auch gehören, auf die Ent-
scheidung der Zielgesellschaften Einfluss zu nehmen, um die Interessen der Anleger zu 
wahren. 


Nur wenn es dem Investmentfonds nicht um das Halten von Beteiligungen geht, sondern 
die Beteiligungen ausschließlich oder überwiegend zum Zweck der kurzfristigen Veräuße-
rung erworben werden, wird die Schwelle der Vermögensverwaltung überschritten und ein 
gewerblicher Handel begründet. Dabei ist zu berücksichtigen, dass auch ein häufiger Um-
schlag von börsengehandelten Aktien im Rahmen der Fondsanlage üblich ist und noch als 
Vermögensverwaltung anzusehen ist. Erst wenn das Halten der Beteiligungen und die 
Fruchtziehung in Form von Dividenden gänzlich in den Hintergrund tritt, wie das beispiels-
weise bei einem Hochfrequenzhandel oder bei Arbitragegeschäften der Fall ist, die Preis-
unterschiede an Börsenplätzen nutzen, wäre die Schwelle zu einem gewerblichen Handel 
überschritten. 


Durch die Begrenzung auf unmittelbar gehaltene Beteiligungen an Kapitalgesellschaften 
wird klargestellt, dass es bei mittelbar über Personengesellschaften gehaltenen Beteiligun-
gen für die Abgrenzung zwischen Vermögensverwaltung und Gewerblichkeit auf die Ebene 
der Personengesellschaft ankommt. 


Zu § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 und Satz 2 – neu – InvStG 
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Nach § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG liegt keine aktive unternehmerische 
Bewirtschaftung vor, soweit ein Investmentfonds Beteiligungen an gewerblich infizierten o-
der gewerblich geprägten Personengesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 3 EStG un-
mittelbar hält und der Investmentfonds oder die zuständige Finanzbehörde nachweist, dass 
die Einkünfte aus vermögensverwaltenden Tätigkeiten der Personengesellschaften stam-
men. Die gewerblich infizierten Personengesellschaften sind in § 15 Absatz 3 Nummer 1 
EStG umschrieben und die gewerblich geprägten Personengesellschaften in § 15 Absatz 3 
Nummer 2 EStG legal definiert. 


Die Möglichkeit zum Nachweis des vermögensverwaltenden Charakters einer Einkunfts-
quelle stellt eine Obliegenheit des Investmentfonds dar. Wenn der Investmentfonds nicht 
von dieser Möglichkeit Gebrauch macht, dann ist grundsätzlich von gewerblichen Einkünf-
ten auszugehen (§ 6 Absatz 5 Satz 3 – neu – InvStG). Ein fehlender Nachweis des Invest-
mentfonds führt auch nicht dazu, dass die zuständige Finanzbehörde zur Nachweisführung 
verpflichtet wäre; sondern das Finanzamt kann im Regelfall davon ausgehen, dass die Per-
sonengesellschaft gewerbliche Einkünfte erzielt. Um unangemessene Gestaltungsmöglich-
keiten des Investmentfonds in Verlustfällen auszuschließen, wird der Finanzbehörde eine 
Möglichkeit zur Nachweisführung eingeräumt. 


Wird in den Fällen des § 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG der Nachweis 
geführt, dass es sich um Einkünfte aus einer vermögensverwaltenden Tätigkeit handelt, 
dann stellt § 6 Absatz 5a Satz 2 – neu – InvStG klar, dass nur die Besteuerung als gewerb-
liche Einkünfte i. S. d. § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 InvStG ausgeschlossen ist, aber dass 
die anderen Besteuerungstatbestände in § 6 Absatz 3, 4 und 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG 
anwendbar bleiben.  


§ 6 Absatz 5a Satz 1 Nummer 3 – neu – InvStG soll eine Schlechterstellung inländischer 
Investmentfonds gegenüber ausländischen Investmentfonds verhindern. Bei Einkünften 
aus Personengesellschaften geht die Finanzverwaltung davon aus, dass die gewerbliche 
Prägung und die gewerbliche Infektion abkommensrechtlich nicht zur einer Umqualifizie-
rung in gewerbliche Einkünfte führt (BMF-Schreiben vom 26.9.2014, BStBl I 2014, 1258, 
Textziffer 2.3.3). Infolgedessen können die aus der vermögensverwaltenden Tätigkeit stam-
menden Einkünfte nicht als Unternehmensgewinne i. S. d. Artikels 7 des OECD-Musterab-
kommens besteuert werden, sondern nur soweit andere Artikel des Abkommens eine Be-
steuerung vorsehen. 


Die Besteuerungsregelungen in § 6 Absatz 3 bis 5a InvStG sind an dieser abkommens-
rechtlichen Besteuerungssystematik ausgerichtet und stellen sicher, dass inländische In-
vestmentfonds weitestgehend in gleicher Weise wie ausländische Investmentfonds besteu-
ert werden. Dies ist erforderlich, um Nachteile für den deutschen Fondsstandort zu vermei-
den. Darüber hinaus sorgen die Regelungen in § 6 Absatz 3 bis 5a InvStG dafür, dass sich 
die Besteuerung der Einkünfte aus einer gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten 
Personengesellschaft nach deren Zusammensetzung richtet. Insbesondere sind die enthal-
tenen inländischen Beteiligungseinnahmen nach § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3 – neu – 
InvStG, die inländischen Immobilienerträge nach § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 – neu – 
InvStG, die gewerblichen Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 InvStG i. V. m. 
§ 49 Absatz 1 Nummer 2 EStG aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung und 
die grundpfandrechtlich gesicherte Zinsen nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG i. V. 
m. § 49 Absatz 1 Nummer 5 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa EStG zu versteuern. Soweit 
kein Besteuerungstatbestand des § 49 Absatz 1 EStG anwendbar ist, sind die Einkünfte 
aus gewerblich infizierten oder gewerblich geprägten Personengesellschaften nicht auf der 
Fondsebene zu versteuern. Keiner Steuerpflicht unterliegen beispielsweise Zinsen aus 
nicht grundpfandrechtlich gesicherten Forderungen. 


Die Art und Weise des Nachweises der Vermögensverwaltung hängt von den konkreten 
Umständen des Einzelfalls ab. Im Kern geht es darum, dass der Investmentfonds die Tä-
tigkeit der Personengesellschaft erläutert und bei Zweifelsfällen darlegt, warum die 
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Schwelle zu einer gewerblichen Tätigkeit – aus seiner Sicht – noch nicht überschritten ist. 
Sofern sich in der Praxis Zweifelsfragen zu dem Nachweis ergeben, können diese in einem 
BMF-Schreiben geklärt werden. 


Zu Buchstabe e 


Zu § 6 Absatz 7 Satz 5 InvStG 


Bei Einkünften, die einem Steuerabzug unterliegen, sind nach § 6 Absatz 7 Satz 3 InvStG 
der Ansatz der Werbungskosten sowie eine Verrechnung mit negativen Einkünften ausge-
schlossen. Nach dem neu eingefügten § 6 Absatz 7 Satz 5 InvStG ist Satz 3 bei sonstigen 
inländischen Einkünften nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG nicht anzuwen-
den. Diese gewerblichen Einkünfte sind nach § 7 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG von der 
Abgeltungswirkung des Steuerabzugs ausgeschlossen. D. h. diese Einkünfte müssen im-
mer von dem Investmentfonds gegenüber dem Finanzamt erklärt und im Veranlagungsver-
fahren versteuert werden. Im Rahmen des Veranlagungsverfahrens können die Invest-
mentfonds dann Werbungskosten geltend machen und es erfolgt eine Verrechnung mit ne-
gativen Einkünften aus anderen Einkunftsquellen. 


Es handelt sich hier um eher seltene Fälle, in denen ein Investmentfonds Kapitalerträge 
über eine inländische Betriebsstätte bezieht, was dazu führt, dass diese in gewerbliche Ein-
künfte umqualifiziert werden. Es ist daher konsequent, alle derartigen Gewinneinkünfte ei-
nem einheitlichen Besteuerungsverfahren zu unterwerfen. 


Zu Nummer 4 


(§ 7) 


Zu Buchstabe a 


Zu § 7 Absatz 2 InvStG 


Bei Einkünften nach § 6 Absatz 2 InvStG, die einem Steuerabzug unterliegen, regelt § 7 
Absatz 2 Satz 1 InvStG, dass die Körperschaftsteuer und der Solidaritätszuschlag durch 
den Steuerabzug abgegolten sind. Nach § 7 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG ist diese Ab-
geltungswirkung bei sonstigen inländischen Einkünften nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 
2 und 3 InvStG ausgeschlossen. Diese Gewinneinkünfte werden von den Steuerbefreiungs-
regelungen in § 8 Absatz 1 und 2, § 10 Absatz 1 und 2, § 30 Absatz 5 und § 33 Absatz 4 
InvStG ausgenommen, um Wettbewerbsverzerrungen gegenüber Unternehmen auszu-
schließen und einen stärkeren Gleichlauf mit der Direktanlage zu erreichen (zu weiterge-
henden Erläuterungen siehe insbesondere Begründung zu § 8 Absatz 1 InvStG). 


Wie bereits in der Begründung zu § 6 Absatz 7 Satz 4 InvStG erläutert, handelt es sich hier 
um eher seltene Fälle, in denen ein Investmentfonds Kapitalerträge über eine inländische 
Betriebsstätte bezieht. Der Ausschluss der Abgeltungswirkung ist erforderlich, um in diesen 
Fällen eine einheitliche Besteuerung der Gewinneinkünfte nach § 49 Absatz 1 Nummer 2 
EStG im Veranlagungsverfahren sicherzustellen. 


Zu Buchstabe b 


Zu § 7 Absatz 4 InvStG 


§ 7 InvStG regelt den Kapitalertragsteuerabzug gegenüber Investmentfonds. Investment-
fonds unterliegen nur mit bestimmten Einkünften der Kapitalertragsteuer. Dies sind im We-
sentlichen inländische Dividenden und Zinsen, die im Inland grundpfandrechtlich besichert 
sind. Bei anderen Kapitalerträgen (z.B. ausländische Dividenden, sonstige Zinsen und Ver-
äußerungsgewinne aus Wertpapieren) ist kein Steuerabzug vorzunehmen (§ 7 Absatz 1 
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Satz 4 InvStG). Die Anwendung dieser besonderen Steuerabzugsregelungen ist nach § 7 
Absatz 3 Satz 1 InvStG davon abhängig, dass der Investmentfonds der zum Steuerabzug 
verpflichteten Stelle eine von der zuständigen Finanzbehörde ausgestellte Bescheinigung 
vorlegt, in der der Status als Investmentfonds bestätigt wird (Statusbescheinigung). Bislang 
ist in § 7 Absatz 4 Satz 2 InvStG geregelt, dass die Statusbescheinigungen mit einer maxi-
malen Gültigkeitsdauer von drei Jahren ausgestellt werden dürfen. Der neu gefasste § 7 
Absatz 4 Satz 2 InvStG sieht demgegenüber nur bei erstmaliger Bescheinigung eine bis zu 
dreijährige Geltungsdauer vor. Dagegen können bei Folgebescheinigungen die Statusbe-
scheinigungen für einen Gültigkeitszeitraum von bis zu 5 Jahren ausgestellt werden. Die 
Verlängerung des Gültigkeitszeitraums bei Folgebescheinigungen auf fünf Jahre soll so-
wohl den Bürokratieaufwand der Fondsbranche als auch den Vollzugsaufwand in der Fi-
nanzverwaltung reduzieren. 


Zu Nummer 5 


(§ 8) 


Zu Buchstabe a 


Zu § 8 Absatz 1 InvStG 


Nach § 6 Absatz 2 Satz 1 InvStG unterliegen Investmentfonds nur mit ihren inländischen 
Beteiligungseinnahmen, den inländischen Immobilienerträgen und den sonstigen inländi-
schen Einkünften der Besteuerung und sind im Übrigen von der Körperschaftsteuer befreit. 


§ 8 InvStG sieht bislang abweichend von § 6 InvStG eine vollständige Steuerbefreiung für 
Investmentfonds vor, soweit bei Zufluss von steuerpflichtigen Einnahmen steuerbegüns-
tigte Anleger beteiligt sind. Die Regelung dient der Gleichstellung mit der Direktanlage, 
denn in der Direktanlage unterliegt eine vermögensverwaltende Tätigkeit eines steuerbe-
günstigten Anlegers regelmäßig nicht der Körperschaftsteuer. Ohne eine Steuerfreistellung 
in § 8 InvStG würde durch eine Vorbelastung auf Fondsebene die Investition über einen 
Investmentfonds für steuerbegünstigte Anleger in bestimmten Fällen deutlich schlechter 
gestellt als die Direktanlage.  


§ 8 InvStG unterscheidet bislang nicht danach, welche Einkunftsarten ein Investmentfonds 
erzielt. D. h., dass sowohl Einkünfte aus vermögensverwaltender Tätigkeit als auch aus 
(mit-)unternehmerischer Tätigkeit steuerbefreit werden. Dies kann nach bisheriger Rechts-
lage bei steuerbegünstigten Anlegern nicht zu der angestrebten Gleichstellung mit der Di-
rektanlage, sondern zu einem gewissen Grad zu einer Besserstellung der Investition über 
einen Investmentfonds gegenüber der Direktanlage führen. 


Gewerbliche Tätigkeiten eines steuerbefreiten Anlegers – wie die Erzeugung von Strom 
oder die Beteiligung an stromerzeugenden und damit gewerblich tätigen Personengesell-
schaften – sind in der Direktanlage grundsätzlich nicht steuerbefreit. Bei Kirchen kann 
dadurch ein Betrieb gewerblicher Art begründet werden (§ 1 Absatz 1 Nummer 6 i. V. m. 
§ 4 KStG). Bei Stiftungen gilt Ähnliches; sie sind im Rahmen ihres wirtschaftlichen Ge-
schäftsbetriebs steuerpflichtig. 


Vor dem Hintergrund, dass gewerbliche Tätigkeiten bei Investmentfonds bislang eher un-
üblich waren und auch Rechtsunsicherheiten hinsichtlich des zulässigen Umfangs einer 
gewerblichen Tätigkeit bestanden (siehe Begründung zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG), war 
diese potentielle Besserstellung durch die Steuerfreistellung auf Fondsebene hinnehmbar. 
Zumal es auch in der Direktanlage zu keinen Steuerbelastungen kommt, beispielsweise 
soweit die gewerblichen Einkünfte unterhalb der Freibeträge nach § 24 KStG und § 11 Ab-
satz 1 Satz 3 Nummer 2 GewStG bleiben.  
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Durch die im Rahmen dieses Gesetzes vorgenommenen Änderungen zur Schaffung von 
Rechtssicherheit für Investitionen von Investmentfonds in erneuerbare Energien und sons-
tige Infrastruktureinrichtungen ist zu erwarten, dass Investmentfonds zukünftig in größerem 
Umfang Einnahmen aus gewerblichen Tätigkeiten erzielen. Ohne Änderung der Regelun-
gen zur Steuerbefreiung in den §§ 8 und 10 InvStG könnte es damit in Zukunft in größerem 
Umfang zu einer Nichtbesteuerung von gewerblichen Einkünften kommen, die bei Direktin-
vestition durch den steuerbegünstigten Anleger regelmäßig einer Steuerbelastung unterlä-
gen. Dies würde eine systemwidrige Besteuerungslücke erzeugen und könnte den Wettbe-
werb gegenüber Unternehmen verzerren. Beispielsweise könnte ein Investmentfonds, an 
dem ausschließlich steuerbefreite Anleger beteiligt sind, die Körperschaftsteuerbelastung 
vollumfänglich vermeiden und mit Hilfe des Steuervorteils seine Leistungen preislich güns-
tiger als Wettbewerber anbieten.  


Aus diesem Grund wird durch die Änderung des § 8 Absatz 1 InvStG die Steuerbefreiung 
auf Fondsebene insoweit eingeschränkt, als der Investmentfonds sonstige inländische Ein-
künfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG erzielt. Diese gewerblichen Ein-
künfte sind somit auf Fondsebene auch dann steuerpflichtig, wenn steuerbegünstigte Anle-
ger an dem Investmentfonds beteiligt sind. 


Zu Buchstabe b 


Zu § 8 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG 


Während § 8 Absatz 1 InvStG eine bislang alle Einkünfte des Investmentfonds umfassende 
Steuerbefreiung insbesondere für Kirchen und gemeinnützige Stiftungen regelt, begrenzt 
der bisherige § 8 Absatz 2 InvStG die Steuerbefreiung für andere Anlegergruppen wie bei-
spielsweise Kommunen und Pensionskassen auf die von einem Investmentfonds erzielten 
inländischen Immobilienerträge. Diese Differenzierung zwischen Absatz 1 und Absatz 2 bil-
det die unterschiedliche Reichweite von Steuerbefreiungen in der Direktanlage ab. Kom-
munen und Pensionskassen unterliegen in der Direktanlage mit ihren inländischen Beteili-
gungseinnahmen einem abgeltenden Steuerabzug, ihre Immobilienerträge unterliegen hin-
gegen keiner Besteuerung. 


Durch § 8 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG wird die Steuerbefreiung für die in § 8 Absatz 2 
Satz 1 InvStG genannten Anlegergruppen auf die sonstigen inländischen Einkünfte erwei-
tert, die bei Vereinnahmung keinem Steuerabzug unterliegen. Gleichzeitig werden die sons-
tigen inländischen Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG von der 
Steuerbefreiung ausgeschlossen. Mit dieser Rechtsänderung wird die Rechtslage in der 
Direktanlage nachgebildet. Dies entspricht auch der bisherigen Verwaltungsauffassung in 
Rz. 8.14 des Anwendungserlasses zum Investmentsteuergesetz (BMF-Schreiben vom 21. 
Mai 2019, BStBl. I 2019, 527; zuletzt geändert durch BMF-Schreiben vom 5. September 
2023, BStBl. I 2023, 1648). Danach ist die Steuerbefreiung nach dem bisherigen § 8 Absatz 
2 InvStG über ihren Wortlaut hinaus auch bei sonstigen inländischen Einkünften anzuwen-
den, soweit diese im Fall der Direktanlage nicht steuerpflichtig sind. 


Zu Nummer 6 


(§ 10) 


Zu Buchstabe a 


Zu § 10 Absatz 1 InvStG 


Nach § 10 Absatz 1 Satz 1 InvStG sind Investmentfonds oder Anteilklassen steuerbefreit, 
wenn sich nach den Anlagebedingungen ausschließlich steuerbegünstigte Anleger nach 
§ 8 Absatz 1 InvStG beteiligen dürfen. Im Gegensatz zu § 8 InvStG, bei dem ein 
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Investmentfonds insoweit steuerbefreit ist, als an ihm ein steuerbegünstigter Anleger betei-
ligt ist, wird durch § 10 InvStG der gesamte Investmentfonds steuerbefreit. 


Durch die Änderung in § 10 Absatz 1 Satz 1 InvStG und den neu angefügten Satz 3 wird 
die Steuerbefreiung von Investmentfonds eingeschränkt. Danach sind sonstige inländische 
Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG, die aus einer gewerblichen 
Tätigkeit stammen, von der Steuerbefreiung ausgenommen. Dadurch kommt es generell 
zu einer Besteuerung dieser Einkünfte auf Fondsebene. Zu den Gründen für diese Recht-
sänderung wird auf die Begründung zu § 8 Absatz 1 InvStG und zu § 1 Absatz 2 Satz 2 
InvStG verwiesen. 


Zu Buchstabe b 


Zu § 10 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG 


Nach dem bisherigen § 10 Absatz 2 InvStG werden die inländischen Immobilienerträge von 
der Besteuerung freigestellt, die ein Investmentfonds erzielt, an dem sich ausschließlich 
steuerbefreite Anleger i. S. d. § 8 Absatz 1 oder 2 InvStG beteiligen dürfen. Durch § 10 
Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG wird die Steuerbefreiung einerseits auf die sonstigen inlän-
dischen Einkünfte erweitert, die bei Vereinnahmung keinem Steuerabzug unterliegen. An-
dererseits werden die sonstigen inländischen Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 
2 und 3 InvStG von der Steuerbefreiung ausgeschlossen. Diese Rechtsänderung dient der 
Gleichstellung mit der Direktanlage. Zu weitergehenden Erläuterungen siehe die Begrün-
dung zu § 8 Absatz 2 Satz 2 – neu – InvStG. 


Zu Nummer 7 


(§ 15) 


Zu Buchstabe a 


Zu § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG 


§ 15 InvStG regelt die Reichweite einer Gewerbesteuerpflicht eines Investmentfonds. Nach 
§ 15 Absatz 2 Satz 1 InvStG ist ein Investmentfonds grundsätzlich von der Gewerbesteuer 
befreit, wenn 


– sein objektiver Geschäftszweck auf die Anlage und Verwaltung seiner Mittel für ge-
meinschaftliche Rechnung der Anleger beschränkt ist, und 


– er seine Vermögensgegenstände nicht in wesentlichem Umfang aktiv unternehmerisch 
bewirtschaftet. 


Nach § 15 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 InvStG ist die Anforderung, dass Vermögensgegen-
stände nicht in wesentlichem Umfang aktiv unternehmerisch bewirtschaftet werden, nicht 
auf Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften nach § 1 Absatz 19 Nummer 22 KAGB 
anzuwenden. Das bedeutet, dass Investmentfonds bei Beteiligungen an Immobiliengesell-
schaften unternehmerisch tätig werden dürfen, ohne dass dies zu einer Gewerbesteuer-
pflicht auf Ebene des Investmentfonds führt. Mit dieser Regelung wurde der Rechtszustand 
von vor der Investmentsteuerreform fortgeführt. 


Durch die Erweiterung des § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG wird die Ausnahme von der Ge-
werbesteuerpflicht auf Beteiligungen an bestimmten Gesellschaften erweitert. Konkret be-
trifft dies Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a – neu – KAGB gerichtet ist (im Wei-
teren als „EE-Gesellschaften“ bezeichnet) sowie ÖPP- und Infrastruktur-Projektgesellschaf-
ten. Mit der Regelung sollen Investitionen von Investmentfonds und Spezial-
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Investmentfonds in diesen Bereichen erleichtert werden. Zu weitergehenden Erläuterungen 
der gesetzlichen Intention wird auf die Begründung zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG verwie-
sen. 


Wirtschaftlich betrachtet stellt diese Rechtsänderung nur eine administrative Erleichterung 
und keine Minderung des Gewerbesteueraufkommens dar. Wenn es sich bei den vom In-
vestmentfonds gehaltenen EE-Gesellschaften und ÖPP- sowie Infrastruktur-Projektgesell-
schaften (im Weiteren zusammengefasst als „Portfolio-Gesellschaften“ bezeichnet) um 
Personengesellschaften handelt, unterliegen diese regelmäßig selbst einer Gewerbesteu-
erpflicht. Um eine Doppelbesteuerung mit Gewerbesteuer zu vermeiden, sieht § 9 Num-
mer 2 GewStG vor, dass die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage der Gesellschafter 
um die Gewinnanteile aus diesen gewerblich tätigen Personengesellschaften zu kürzen ist. 
D. h. ein Investmentfonds, der in eine im Inland gewerblich tätige Personengesellschaft 
investiert, wäre mit den daraus resultierenden Gewinnanteilen grundsätzlich steuerpflichtig, 
aber seine gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage wäre wiederum um diese Gewinn-
anteile zu kürzen. 


Sofern es sich bei den Portfolio-Gesellschaften um Kapitalgesellschaften handelt, wäre das 
Halten der Kapitalgesellschaftsbeteiligungen durch den Investmentfonds im Regelfall als 
vermögensverwaltende Tätigkeit anzusehen. Falls das Halten der Beteiligungen an den 
Kapitalgesellschaften aufgrund besondere Umstände ausnahmsweise als gewerbliche Tä-
tigkeit einzustufen wäre, wären die betreffenden Gewinnanteile bei einer mindestens 15-
prozentigen Beteiligungsquote zu Beginn des Erhebungszeitraum ebenfalls von der gewer-
besteuerlichen Bemessungsgrundlage des Investmentfonds auszunehmen (§ 9 Num-
mer 2a GewStG). 


Die EE-Gesellschaften sowie die ÖPP- und Infrastruktur-Projektgesellschaften sind bereits 
seit einigen Jahren typische Anlageinstrumente von Investmentfonds und Spezial-Invest-
mentfonds. Bei Spezial-Investmentfonds sind diese Gesellschaften explizit in § 26 Num-
mer 4 Buchstabe j und Nummer 6 Satz 2 InvStG genannt. Der Hauptzweck der Rechtsän-
derung ist es, bei diesen „Standard-Anlageinstrumenten“ einen erhöhten administrativen 
Aufwand durch Feststellung eines Gewerbesteuermessbetrags auf Gesellschaftsebene 
und Fondsebene zu vermeiden. 


Zu Buchstabe b 


Zu § 15 Absatz 3 InvStG 


Damit nicht jedwede geringfügige gewerbliche Tätigkeit eine Gewerbesteuerpflicht eines 
Investmentfonds auslöst, sieht § 15 Absatz 3 InvStG eine Bagatellgrenze vor. Danach gel-
ten die Voraussetzungen für eine Gewerbesteuerbefreiung als erfüllt, wenn der Anteil aus 
gewerblicher Tätigkeit weniger als 5 % der gesamten Einnahmen des Investmentfonds be-
trägt. 


Durch die Änderung des § 15 Absatz 3 InvStG werden Einnahmen aus ÖPP-Projektgesell-
schaften, Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von er-
neuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a – neu – KAGB gerichtet ist und Inf-
rastruktur-Projektgesellschaften nicht in die 5 %-Grenze einbezogen. Es handelt sich dabei 
um eine Folgeänderung zu § 15 Absatz 2 Satz 2 InvStG (siehe Begründung dort). 


Zu Nummer 8 


(§ 26) 
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Zu Buchstabe a 


Zu Doppelbuchstabe aa 


Zu § 26 Nummer 4 Buchstabe g InvStG 


Die Formulierung des § 26 Nummer 4 Buchstabe g InvStG wird an die Begrifflichkeit in 
§ 231 Absatz 3 KAGB angepasst. 


Zu Doppelbuchstabe bb 


Zu § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG 


§ 26 Nummer 4 InvStG regelt die Vermögensgegenstände, in die ein Spezial-Investment-
fonds investieren darf. Nach dem bisherigen Buchstaben h durfte ein Spezial-Investment-
fonds nur in Investmentanteile an inländischen und ausländischen Organismen für gemein-
same Anlagen in Wertpapieren sowie an inländischen und ausländischen Investmentfonds, 
die die Voraussetzungen der Nummern 1 bis 7 erfüllen, investieren. D. h. der Spezial-In-
vestmentfonds war beschränkt auf Investmentanteile an Investmentfonds, die die Anlage-
bestimmungen eines Spezial-Investmentfonds eingehalten haben. Dadurch waren insbe-
sondere Beteiligungen an Infrastrukturfonds nach §§ 260a ff. KAGB ausgeschlossen. Ab-
hängig von der konkreten Ausgestaltung eines europäischen langfristigen Investmentfonds 
(ELTIFs) nach der Verordnung (EU) 2015/760 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 29. April 2015 (ABl. L 123 vom 19.5.2015, S. 98) konnte auch die Investition in einen 
ELTIF unzulässig sein. 


Durch die Änderung des § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG dürfen Spezial-Investment-
fonds zukünftig Investmentanteile an allen Arten von inländischen oder ausländischen In-
vestmentfonds erwerben. Darüber hinaus dürfen auch Anteile an allen Arten von inländi-
schen oder ausländischen Investmentvermögen i. S. d. § 1 Absatz 1 KAGB erworben wer-
den, die keine Investmentfonds sind. Damit sind im Wesentlichen Investmentvermögen in 
der Rechtsform einer Personengesellschaft gemeint, die nach § 1 Absatz 3 Nummer 2 In-
vStG vom Anwendungsbereich des InvStG ausgeschlossen sind. 


Diese Änderung soll die Investitionsmöglichkeiten eines Spezial-Investmentfonds verbes-
sern und gleichzeitig die administrative Überwachung der Anlagebestimmungen erheblich 
erleichtern. Bislang musste der Verwalter des Spezial-Investmentfonds laufend überwa-
chen, ob die von dem Spezial-Investmentfonds gehaltenen Investmentfonds nur die zuläs-
sigen Vermögensgegenstände i. S. d. § 26 Nummer 4 InvStG besitzen. Dieser administra-
tive Überwachungsaufwand fällt sowohl auf der Ebene des Spezial-Investmentfonds als 
auch bei der Finanzverwaltung weg. Zudem ermöglicht diese Rechtsänderung, dass das in 
großem Umfang bei Spezial-Investmentfonds vorhandene Kapital für den Ausbau der er-
neuerbaren Energien und den Investitionsbedarf im Bereich der Infrastruktur genutzt wer-
den kann. Daneben werden aber auch Investitionen in Private Equity- und Venture Capital 
Fonds in der Rechtsform von Personengesellschaften vereinfacht. 


Zu Doppelbuchstabe cc 


Gesellschaften, deren Unternehmensgegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerba-
ren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a KAGB gerichtet sind, werden in die in § 26 
Nummer 4 Buchstabe j InvStG aufgezählten zulässigen Vermögensgegenstände aufge-
nommen. Dies soll eine rechtsichere Investition in derartige Gesellschaften sicherstellen. 
Die Regelung hat aber überwiegend klarstellenden Charakter, denn aus der Regelung in 
§ 26 Nummer 6 Satz 2 Buchstabe c InvStG ergibt sich, dass Investitionen in Gesellschaften, 
deren Unternehmensgegenstand auf die Erzeugung von erneuerbaren Energien gerichtet 
ist, bereits nach der geltenden Rechtslage grundsätzlich zulässig sind. 
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Zu Buchstabe b 


Zu § 26 Nummer 6 InvStG 


Nach § 26 Nummer 6 Satz 1 InvStG dürfen sich Spezial-Investmentfonds nur zu weniger 
als 10 % am Kapital einer Kapitalgesellschaft beteiligen. Diese Regelung soll zum einen die 
zweckwidrige Ausnutzung von Schachtelprivilegien in Doppelbesteuerungsabkommen aus-
schließen. Außerdem sorgt diese Beschränkung auf Streubesitzbeteiligungen dafür, dass 
Spezial-Investmentfonds sich auf eine Vermögensverwaltung beschränken und nicht in 
ähnlicher Weise wie eine unternehmerisch tätige Holdinggesellschaft zur Steuerung von 
Unternehmen und Konzernen eingesetzt werden. 


§ 26 Nummer 6 Satz 2 InvStG macht von der 10 Prozent-Grenze Ausnahmen für Immobi-
lien-Gesellschaften, ÖPP-Projektgesellschaften und Gesellschaften, deren Unternehmens-
gegenstand auf die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Num-
mer 6a – neu – KAGB gerichtet ist. D. h. bei Kapitalgesellschaften, die unter diese Katego-
rien fallen, dürfen Spezial-Investmentfonds auch bis zu 100 Prozent der Anteile besitzen. 


Durch die Änderungen des § 26 Nummer 6 Satz 2 InvStG dürfen Spezial-Investmentfonds 
zukünftig auch bis zu 100 Prozent der Anteile an Kapitalgesellschaften erwerben, deren 
Unternehmensgegenstand Infrastruktur-Projekte sind. Diese Rechtsänderung soll zusätzli-
ches Kapital für Infrastruktur-Projekte verfügbar machen (zu weiteren Erläuterungen wird 
auf die Begründung zu § 1 Absatz 1 Satz 2 InvStG verwiesen). Häufig ist es so, dass sich 
Spezial-Investmentfonds nur Möglichkeiten für Investitionen in Infrastruktur-Projektgesell-
schaft bieten, wenn sie einen größeren Anteil als 10 Prozent übernehmen. 


Zu Buchstabe c 


Zu § 26 Nummer 7a InvStG 


§ 26 InvStG („Anlagebestimmungen“) definiert die Voraussetzungen für die Einstufung als 
Spezial-Investmentfonds. Nach § 26 Nummer 7a Satz 1 InvStG müssen die Einnahmen 
aus einer aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung weniger als 5 Prozent der gesamten 
Einnahmen des Spezial-Investmentfonds betragen. Bei einem Überschreiten dieser Grenze 
droht der Verlust des Status als Spezial-Investmentfonds (§ 52 Absatz 1 Satz 1 InvStG). 


Der Statusverlust führt auf Ebene des Spezial-Investmentfonds zu einer fiktiven Veräuße-
rung aller Vermögensgegenstände unter Aufdeckung aller stiller Reserven. Zudem gelten 
auf Ebene der Anleger die Spezial-Investmentanteile als veräußert. 


Um das Risiko eines Statusverlusts und die daraus resultierenden Folgen zu vermeiden, 
haben die Spezial-Investmentfonds bislang nur in sehr eingeschränktem Umfang in die Er-
zeugung erneuerbarer Energien investiert. Damit Spezial-Investmentfonds vermehrt in er-
neuerbare Energien investieren, wurde im Zuge des Jahressteuergesetzes 2022 vom 
16. Dezember 2022 (BGBl. I S. 2294) in § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG eine ergänzende 
Regelung eingeführt. Danach erhöhte sich die maximal zulässige Grenze für Einnahmen 
aus aktiver unternehmerischer Bewirtschaftung unter bestimmten Voraussetzungen um 
weitere fünf Prozentpunkte auf 10 Prozent. Im Wachstumschancengesetz vom 27. März 
2024 (BGBl. 2024 I Nr. 108) wurde die Grenze noch einmal um weitere zehn Prozentpunkte 
auf 20 Prozent erhöht. Diese Erhöhung setzte im Einzelnen voraus, dass die Spezial-In-
vestmentfonds Einnahmen aus der Erzeugung oder Lieferung von Strom erzielen, die im 
Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien stehen und 


– aus dem Betrieb von Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien im 
Sinne des § 3 Nummer 21 des Erneuerbare-Energien-Gesetzes, oder 
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– aus dem Betrieb von Ladestationen für Elektrofahrzeuge oder Elektrofahrräder stam-
men. 


Auch diese durch das Jahressteuergesetz 2022 und das Wachstumschancengesetz er-
höhte Grenze bringt jedoch noch nicht hinreichend Rechtssicherheit für die Investition von 
Spezial-Investmentfonds in erneuerbare Energien. 


Wie bei Investmentfonds soll durch dieses Gesetz auch bei Spezial-Investmentfonds der 
Rahmen von Investitionen in erneuerbare Energien rechtssicher gesetzt werden. 


Durch die Änderungen in § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG wird für die Zukunft Rechtsicherheit 
für Investitionen von Investmentfonds insbesondere in erneuerbare Energien und in sons-
tige Infrastruktureinrichtungen geschaffen (siehe Begründung zu § 1 InvStG). Dadurch wird 
sichergestellt, dass der Status als Investmentfonds durch unternehmerische Tätigkeiten 
nicht bedroht ist. 


Bei Spezial-Investmentfonds hingegen bestand bislang, trotz der durch das Jahressteuer-
gesetz 2022 und das Wachstumschancengesetz erhöhten Grenze, die Gefahr eines Sta-
tusverlustes bei gewerblicher Tätigkeit eines Spezial-Investmentfonds, wie sie durch die 
Investition in erneuerbare Energien vorliegen kann. Die 20 %-Grenze droht beispielsweise 
dann überschritten zu werden, wenn durch hohen Leerstand der vermieteten Objekte in 
einem Geschäftsjahr nur geringe inländischen Immobilienerträge erzielt werden, die Ein-
nahmen aus der Erzeugung oder Lieferung von Strom aus erneuerbaren Energien jedoch 
relativ konstant bleiben. 


Durch die Neufassung des § 26 Nummer 7a InvStG wird die bisherige Begrenzung für Ein-
nahmen aus der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 
6a des KAGB, die im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien 
stehen, gestrichen. Dadurch wird es Spezial-Investmentfonds ermöglicht, rechtssicher bei-
spielsweise in Anlagen zur Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien oder in Ladestati-
onen für die Elektromobilität zu investieren. Dabei muss die Bewirtschaftung von erneuer-
baren Energien stets im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von Immo-
bilien erfolgen. Dieser Zusammenhang ist beispielsweise bei Photovoltaik-Anlagen auf dem 
Dach einer vermieteten oder verpachteten Immobilie, an der Fassade ober bei einem über-
dachten Parkplatz gegeben. In Betracht kommen aber auch Anlagen, die in räumlicher 
Nähe zu einer Immobilie errichtet werden. 


Für den Zusammenhang mit einer Immobilie kommt es nur auf die Art der Energieerzeu-
gung und nicht auf die anschließende Nutzung der Energie an. Daher ist es nicht erforder-
lich, dass der erzeugte Strom oder die sonstige Energie ausschließlich den Mietern oder 
Pächtern der Immobilie (entgeltlich) überlassen wird, sondern es ist gleichermaßen zuläs-
sig, wenn der Strom in das öffentliche Netz eingespeist oder an Dritte veräußert wird. 


Bei der Neufassung des § 26 Nummer 7a InvStG wird auf eine einheitliche Begriffsdefinition 
für die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a – neu 
– KAGB zurückgegriffen. 


Zu § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG 


Nach dem neu gefassten § 26 Nummer 7a Satz 2 InvStG werden bestimmte Einkünfte des 
Spezial-Investmentfonds bei der Ermittlung der o.a. 5 %-Grenze nicht berücksichtigt. Dies 
betrifft Einkünfte aus 


– der Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien nach § 1 Absatz 19 Nummer 6a 
KAGB, die im Zusammenhang mit der Vermietung und Verpachtung von Immobilien 
stehen, 
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– Beteiligungen an Gesellschaften im Sinne des § 15 Absatz 2 Satz 2 und 


– Investmentanteilen und Anteilen nach § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG. 


Diese Ausnahmen sollen es Spezial-Investmentfonds ermöglichen, in wesentlich stärkerem 
Umfang insbesondere in erneuerbare Energien und Infrastruktur, aber auch in Venture Ca-
pital Fonds zu investieren. 


Im Gegenzug zu den erweiterten Anlagemöglichkeiten stellt § 33 Absatz 4 Satz 3 – neu – 
InvStG sicher, dass sich der Spezial-Investmentfonds bei sonstigen inländischen Einkünf-
ten aus gewerblichen Einkunftsquellen im Sinne des § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 
InvStG nicht mehr von seiner Körperschaftsteuerpflicht befreien kann. D. h. diese Einkünfte 
müssen vom Spezial-Investmentfonds gegenüber dem Finanzamt erklärt und im Veranla-
gungsverfahren versteuert werden, siehe nachfolgende Begründung zu § 33 InvStG. 


Zu Nummer 9 


(§ 30) 


Zu § 30 Absatz 5 Satz 2 – neu – InvStG 


In § 30 Absatz 1 InvStG wird einem Spezial-Investmentfonds die Möglichkeit eingeräumt, 
sich von seiner eigenen Körperschaftsteuerpflicht hinsichtlich der inländischen Beteili-
gungseinnahmen zu befreien. Hierfür muss der Spezial-Investmentfonds die sog. Transpa-
renzoption ausüben, was wiederum dazu führt, dass die inländischen Beteiligungseinnah-
men nicht mehr dem Spezial-Investmentfonds, sondern unmittelbar dessen Anlegern zuge-
rechnet werden. Bei ausgeübter Transparenzoption erhebt die Depotbank des Spezial-In-
vestmentfonds (Verwahrstelle) die Kapitalertragsteuer unmittelbar gegenüber den Anlegern 
des Spezial-Investmentfonds und wendet dabei auch die Regelungen in § 44a EStG an, 
die bei bestimmten Anlegern eine Abstandnahme vom Steuerabzug vorsehen. D. h. auf 
diesem Weg wird die Steuerpflicht auf die Anlegerebene verlagert, so dass dort Steuerbe-
freiungen geltend gemacht werden können. 


Nach dem bisherigen § 30 Absatz 5 InvStG sind die Regelungen zur Transparenzoption 
auch auf die sonstigen inländischen Einkünfte anzuwenden, die bei Vereinnahmung einem 
Steuerabzug unterliegen. Diese Regelung dürfte nur in sehr seltenen Fällen Anwendung 
finden, in denen inländische Beteiligungseinnahmen über eine inländische Betriebsstätte 
erzielt und dabei in sonstige inländische Einkünfte umqualifiziert werden. 


Durch § 30 Absatz 5 Satz 2 – neu – InvStG wird diese Steuerbefreiungsmöglichkeit durch 
die Transparenzoption bei sonstigen inländischen Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Num-
mer 2 und 3 InvStG ausgeschlossen. Wie bereits in den Begründungen zu § 1 Absatz 2 
Satz 2 InvStG und zu § 8 Absatz 1 InvStG erläutert, würde eine Steuerbefreiung in diesen 
Fällen zu einer systemwidrigen Besteuerungslücke führen. 


Zu Nummer 10 


(§ 33) 


Zu § 33 Absatz 4 Satz 3 – neu – InvStG 


Spezial-Investmentfonds unterliegen – in gleichem Umfang wie Investmentfonds – mit den 
in § 6 Absatz 2 Satz 1 InvStG aufgezählten Einkunftsarten (inländische Beteiligungseinnah-
men, inländische Immobilienerträge und sonstige inländische Einkünfte) der Körperschaft-
steuerpflicht. Soweit es sich dabei um Kapitalerträge handelt, erfolgt die Besteuerung im 
Abgeltungssteuerverfahren. Andere Einkünfte, insbesondere aus einer gewerblichen Tätig-
keit nach dem bisherigen § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG i. V. m. § 49 Absatz 1 
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Nummer 2 EStG unterliegen grundsätzlich einem Veranlagungsverfahren durch das örtlich 
zuständige Finanzamt. 


§ 33 InvStG ermöglicht es den Spezial-Investmentfonds, sich von ihrer eigenen Körper-
schaftsteuerpflicht bei zu veranlagenden Einkünften zu befreien in dem sie einen Steuer-
abzug auf diese Einkünfte gegenüber ihren Anlegern durchführen. D. h. § 33 InvStG räumt 
den Spezial-Investmentfonds das Wahlrecht ein, die Besteuerung auf die Ebene der Anle-
ger zu übertragen. Wenn es sich bei den Anlegern um steuerbegünstige oder steuerbefreite 
Personen handelt, führen diese Regelungen dazu, dass keine Ertragsbesteuerung stattfin-
det. 


Aus den bereits zu § 1 Absatz 2 Satz 2 InvStG und zu § 8 Absatz 1 InvStG erläuterten 
Gründen führt diese Steuerbefreiungsmöglichkeit bei sonstigen inländischen Einkünften 
nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG zu einer systemwidrigen Besteuerungs-
lücke, die durch eine Rechtsänderung in § 33 Absatz 4 InvStG geschlossen wird. 


Durch § 33 Absatz 4 Satz 3 – neu – InvStG kann sich der Spezial-Investmentfonds bei 
sonstigen inländischen Einkünfte nach § 6 Absatz 5 Satz 1 Nummer 2 und 3 InvStG nicht 
mehr von seiner Körperschaftsteuerpflicht befreien. D. h. diese Einkünfte müssen vom Spe-
zial-Investmentfonds gegenüber dem Finanzamt erklärt und im Veranlagungsverfahren ver-
steuert werden. 


Zu Nummer 11 


(§ 57) 


Zu § 57 Absatz 11 – neu – InvStG 


Nach § 57 Absatz 11 Nummer 1 – neu – InvStG sind der neu eingefügte § 1 Absatz 2 Satz 
2 – neu – InvStG und die Änderungen des § 26 Nummer 4 Buchstabe h, g und f, Nummer 
6 und Nummer 7a InvStG ab dem 1. Januar 2026 anzuwenden. Die Regelung stellt nicht 
auf die Geschäftsjahre eines Investmentfonds oder Spezial-Investmentfonds ab, um eine 
möglichst zeitnahe Erweiterung der Anlagemöglichkeiten zu erreichen. 


Nach § 57 Absatz 11 Nummer 2 – neu – InvStG sind die Neuregelungen in § 4 Absatz 2 
Nummer 1a, § 6 Absatz 3 Satz 1 Nummer 3, Absatz 4 Satz 1 Nummer 5, Absatz 5, 5a und 
Absatz 7 Satz 5 InvStG, § 7 Absatz 2 Satz 2 und Absatz 4 Satz 2 InvStG, § 8 Absatz 1 und 
2 Satz 2 InvStG, § 10 Absatz 1 Satz 1 und 2 und Absatz 2 Satz 2 InvStG, § 15 Absatz 2 
Satz 2 und Absatz 3 InvStG, § 30 Absatz 5 Satz 2 sowie § 33 Absatz 4 Satz 3 InvStG erst-
mals auf Einkünfte anzuwenden, die einem Investmentfonds oder Spezial-Investmentfonds 
in einem Geschäftsjahr zufließen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt. 


§ 57 Absatz 11 Nummer 3 – neu – InvStG regelt den Anwendungszeitpunkt der Regelung 
in § 6 Absatz 4 Satz 1 Nummer 4 – neu – InvStG. Danach ist diese Vorschrift ebenfalls auf 
Einkünfte anzuwenden, die einem Investmentfonds oder Spezial-Investmentfonds in einem 
Geschäftsjahr zufließen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt. Erfasst werden aber 
nur Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen im Sinne des § 49 Absatz 1 Nummer 2 
Buchstabe e Doppelbuchstabe cc EStG, bei denen die Veräußerung nach dem 27. März 
2024 erfolgt und nur soweit den Gewinnen nach dem 27. März 2024 eingetretene Wertver-
änderungen zugrunde liegen. Diese Einschränkung wird aus der Anwendungsvorschrift in 
§ 57 Absatz 8 Satz 2 InvStG zu der inhaltsgleichen Vorgängerregelung in § 6 Absatz 5 Satz 
1 Nummer 1 InvStG übernommen und dient der Vermeidung von Rückwirkungen. 
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Zu Artikel 28 (Änderung des Einkommensteuergesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 3) 


§ 3 Nummer 70 Satz 1 Buchstabe a EStG befreit zur Hälfte Erträge aus der Veräußerung 
von Grund und Boden und Gebäuden an eine REIT-AG oder an einen Vor-REIT, wenn der 
obligatorische Vertrag vor dem 1. Januar 2010 abgeschlossen wurde. § 3 Nummer 70 Satz 
1 Buchstabe b EStG regelte ebenfalls eine hälftige Steuerbefreiung, wenn Grund und Bo-
den und Gebäude durch bestimmte Rechtsvorgänge (insbesondere Umwandlungen, Form-
wechsel, Verschmelzungen, Abspaltungen und REIT-Gründungen) auf einen REIT übertra-
gen wurden und die in diesen Fällen erforderliche Schlussbilanz i. S. d. § 13 Absatz 1 und 
3 KStG auf einen Zeitpunkt vor dem 1. Januar 2010 aufzustellen war. Zweck des § 3 Num-
mer 70 EStG war es, im Rahmen der gesetzlichen Einführung der REITG-AG temporäre 
Anreize für eine Übertragung von Immobilienvermögen auf einen REIT zu schaffen um das 
Entstehen von neuen REIT-AGs zu erleichtern. Da die Regelungen in § 3 Nummer 70 EStG 
für Sachverhalte ab dem Jahr 2010 keine Anwendung mehr finden, können sie ersatzlos 
gestrichen werden. 


Zu Nummer 2 


(§ 6b) 


Zu Buchstabe a 


Die Möglichkeit zur Übertragung von Gewinnen aus der Veräußerung von Anteilen an Ka-
pitalgesellschaften in § 6b Absatz 10 wird von 500 000 Euro auf 2 000 000 Euro erhöht. 
Diese Erhöhung wird vorgenommen, um größere Spielräume für betriebliche Reinvestitio-
nen zu schaffen. 


Zu Buchstabe b 


Es handelt sich um eine redaktionelle Klarstellung. Die sinngemäße Anwendung von § 6b 
Absatz 5 ist bei Übertragung von Gewinnen nach § 6b Absatz 10 nicht zutreffend. Gewinne 
aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften können nicht auf im vorange-
gangenen Wirtschaftsjahr angeschaffte oder hergestellte Wirtschaftsgüter übertragen wer-
den (vgl. R 6b.2 Absatz 13 der Einkommensteuerrichtlinien). Entsprechend wird klargestellt, 
dass § 6b Absatz 6 für die Bemessung der Absetzungen für Abnutzung oder Substanzver-
ringerung in den Fällen des § 6b Absatz 10 sinngemäß gilt. 


Zu Nummer 3 


(§ 52) 


Die Änderung des § 6b Absatz 10 Satz 1 ist nach der besonderen Anwendungsregelung in 
§ 52 Absatz 14 in der am [einsetzen: Tag nach der Verkündung] geltenden Fassung erst-
mals auf Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften anzuwen-
den, die in nach dem … [einsetzen: Tag nach der Verkündung] beginnenden Wirtschafts-
jahren entstanden sind. 


Zu Artikel 29 (Änderung des Stabilisierungsfondsgesetzes) 


(§ 8a) 


Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens wird der Bezug auf das Millionen-
kreditmeldewesen in § 14 KWG aufgehoben.  
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Zu Artikel 30 (Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Die Inhaltsübersicht wird aufgrund der Änderung im Regelungsteil ergänzt. 


Zu Nummer 2 


(§ 11a) 


Die neu eingeführte Vorschrift des § 11a Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG) dient 
der nationalen Umsetzung bzw. Implementierung der europäischen Vorgaben der Verord-
nung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung des ESAP sowie der damit in Zusammenhang ste-
henden Richtlinie (EU) 2023/2864. In Absatz 1 wird die BaFin als national zuständige Sam-
melstelle bestimmt, in Absatz 2 finden sich Vorgaben zu den Formatanforderungen und 
erforderlichen Metadaten, die bei der Übermittlung der Informationen an die Sammelstelle 
zu beachten sind, in Absatz 4 Regelungen zu dem Übermittlungsweg der Einreichung und 
in Absatz 5 und 6 Regelungen zu den Informationsübermittlungen, die direkt, ohne vorhe-
rige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP erfolgen. Di-
rekte Übermittlungen betreffen beispielsweise Sanktionsentscheidungen, die von der Ab-
wicklungs- oder der Aufsichtsbehörde erlassen und dann veröffentlicht werden. 


Die eigentlichen Meldepflichten für Unternehmen finden sich verteilt in den Fachnormen der 
des SAG, wie z.B. in § 51 Absatz 3 SAG, und verweisen jeweils auf die Zentralnorm des § 
11a SAG. 


Zu Nummer 3 


(§ 35) 


Die Änderungen in § 35 Absatz 1 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen 
an die europäischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie 
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 26 Absatz 1 der Richtlinie 
2014/59/EU (BRRD) umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass die zu meldenden Informati-
onen zugleich auch an die Sammelstelle zu übermitteln sind. Zudem gelten per Verweis die 
Regelungen des § 11a SAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. 
Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 11a Absatz 2 
SAG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Übermitt-
lungsweg bestimmt sich ggf. nach § 11a Absatz 3 SAG. Dies gilt ab dem 10. Januar 2030. 


Zu Nummer 4 


(§ 38) 


Die Änderungen in § 38 Absatz 1 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen 
an die europäischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie 
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 29 Absatz 1 BRRD umgesetzt. 
Dazu wird angeordnet, dass die Bestellung eines vorläufigen Verwalters nach § 38 auch im 
ESAP zugänglich gemacht wird. Die Aufsichtsbehörde als zuständige Sammelstelle ist hier-
für zuständig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Für die Anforderungen an das Format 
und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 6 verwiesen. Die Pflicht gilt 
ab dem 10. Januar 2030. 
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Zu Nummer 5 


(§ 42) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsätzliche 
Regelung in § 4j Absatz 1 Satz 4 des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes (FinDAG). 
Diese soll aus Gründen der Rechtssicherheit klarstellen, dass bei Vorlage einer Unterlage 
in zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen Divergenzen zwischen beiden Fassungen die 
deutschsprachige Fassung maßgeblich ist. 


Zu Nummer 6 


(§ 51) 


Die Änderungen in § 51 Absatz 3 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen 
an die europäischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie 
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 45i Absatz 3 der Richtlinie 
2014/59/EU (BRRD) umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass die zu meldenden Informati-
onen zugleich auch an die Sammelstelle zu übermitteln sind. Zudem gelten per Verweis die 
Regelungen des § 11a SAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. 
Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 11a Absatz 2 
SAG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Übermitt-
lungsweg bestimmt sich ggf. nach § 11a Absatz 3 SAG. Dies gilt jedoch erst ab dem 10. 
Januar 2030. 


Zu Nummer 7 


(§ 66a) 


Die Änderungen in § 66a Absatz 11 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen 
an die europäischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie 
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 33a Absatz 8 BRRD umgesetzt. 
Dazu wird angeordnet, dass die Anordnung der Aussetzung sowie die Bedingungen und 
Dauer der Aussetzung vertraglicher Pflichten bei Bestandsgefährdung auch im ESAP zu-
gänglich gemacht werden. Die Abwicklungsbehörde als zuständige Sammelstelle ist hierfür 
zuständig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Für die Anforderungen an das Format 
und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 6 verwiesen. 


Zu Nummer 8 


(§ 77) 


Die Änderungen in § 77 Absatz 1a SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen 
an die europäischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie 
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 35 Absatz 1 BRRD umgesetzt. 
Dazu wird angeordnet, dass die Bestellung eines Sonderverwalters nach § 86 in Verbin-
dung mit § 87 auch im ESAP zugänglich gemacht wird. Die Abwicklungsbehörde als zu-
ständige Sammelstelle ist hierfür zuständig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Für die 
Anforderungen an das Format und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Ab-
satz 6 verwiesen. 


Zu Nummer 9 


(§ 106) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 38 BörsG. 
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Zu Nummer 10 


(§ 140) 


Die Änderungen in § 140 Absatz 4 SAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen 
an die europäischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der Richtlinie 
(EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 83 Absatz 4 BRRD umgesetzt. 
Dazu wird angeordnet, dass die Abwicklungsanordnung oder eine Bekanntmachung, in der 
die Auswirkungen der Abwicklungsmaßnahme, insbesondere in Bezug auf die Einleger, 
und etwaige Anordnungen nach den §§ 82 bis 84 SAG zusammengefasst werden, auch im 
ESAP zugänglich gemacht werden. Die Abwicklungsbehörde als zuständige Sammelstelle 
ist hierfür zuständig. Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Für die Anforderungen an das 
Format und die Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 6 verwiesen. 


Zu Nummer 11 


(§ 174) 


Die Änderungen in § 174 Absatz 4 Satz 2 SAG dienen der Anpassung der nationalen Re-
gelungen an die europäischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 11 der 
Richtlinie (EU) 2023/2864 im Hinblick auf Informationen nach Artikel 111 Absatz 2 Buch-
stabe a und Artikel 112 Absatz 1 BRRD umgesetzt. Dazu wird angeordnet, dass Maßnah-
men und Bußgeldentscheidungen nicht nur öffentlich bekanntgemacht werden, sondern 
darüber hinaus auch im ESAP zugänglich gemacht werden. In Abhängigkeit von ihrer auf-
sichtlichen Zuständigkeit sind dafür die Aufsichts- bzw. die Abwicklungsbehörde zuständig. 
Die Pflicht gilt ab dem 10. Januar 2030. Für die Anforderungen an das Format und die 
Metadaten wird auf die Anforderungen in § 11a Absatz 6 verwiesen. 


Zu Artikel 31 (Änderung der Wirtschaftsprüferordnung) 


Zu Nummer 1 


(§ 37) 


Die Ergänzung dient der nationalen Implementierung der europäischen Vorgaben der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP. Konkret wird der neu geschaffene 
Artikel 20a Absatz 2 der Abschlussprüferrichtlinie (Richtlinie 2006/43/EG) umgesetzt. Die 
Wirtschaftsprüferkammer hat dafür den Registerinhalt – in dem durch Artikel 15 ff. der Ab-
schlussprüferrichtlinie vorgesehenen Umfang – an die ESMA zu übermitteln. Die Wirt-
schaftsprüferkammer ist insoweit ESAP-Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 
der Verordnung (EU) 2023/2859 und nimmt grundsätzlich die nach Artikel 5 der Verordnung 
festgelegten Aufgaben wahr. 


Das Übermittlungsverfahren, wie insbesondere auch die zeitlichen Vorgaben, wird durch 
unmittelbar geltende europäische Vorgaben geregelt (Artikel 5 Absatz 1 Buchstabe der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 i.V.m. den nach Absatz 10 und 11 zu erlassenen Durchführungs-
standards). In diesem Gesetz wird daher kein Übermittlungszeitpunkt festgelegt. Die durch 
Satz 2 geregelten Vorgaben an das Format und an die Metadaten setzen abstrakt die durch 
Artikel 20a Absatz 2 Unterabsatz 2 der Abschlussprüferrichtlinie im Einzelnen festgelegten 
Anforderungen um. 


Zu Nummer 2 


(§ 69) 


Die Änderungen dienen der Umsetzung des neu geschaffenen Artikel 20a Absatz 1 der 
Abschlussprüferrichtlinie. Die Abschlussprüferaufsichtsstelle APAS und die 
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Wirtschaftsprüferkammer haben die von ihnen bekanntgemachten berufsaufsichtlichen 
Maßnahmen, Bußgeldentscheidungen und strafrechtlichen Verurteilungen an die ESMA zu 
übermitteln. Die Vorgaben im Hinblick auf die Form der Übermittlung entsprechen den Vor-
gaben nach § 37 Absatz 1a Satz 2 Wirtschaftsprüferordnung-neu (WPO). Auch hier wird 
national kein Übermittlungszeitpunkt festgelegt (vgl. Begründung zu Nummer 1). 


Zu Artikel 32 (Änderung der Gewerbeordnung) 


Zu Nummer 1 


(§ 34d) 


Die Änderung dient der Umsetzung des durch die Richtlinie (EU) 2023/2864 neu geschaf-
fenen Artikel 40a der Versicherungsvertriebsrichtlinie (Richtlinie (EU) 2016/97) und ist damit 
ein Teil der Implementierung des ESAP. Die für die Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten 
und Verhängung von Maßnahmen gegen Versicherungsvermittler und -berater zuständigen 
Behörden sind ESAP-Sammelstelle (Artikel 40a Absatz 1 der Versicherungsvertriebsricht-
linie). Die zuständigen Behörden haben die Möglichkeit die Informationen selbst zu über-
mitteln oder einen anderen damit zu beauftragen (vgl. Artikel 5 Absatz 8 der Verordnung 
(EU) 2023/2859). 


Zu Nummer 2 


(§ 150) 


Die BaFin soll künftig Auszüge aus dem GZR nach Antragstellung direkt vom BfJ erhalten. 
Die bisher erforderliche Zusendung durch die antragstellende Person wird entbehrlich und 
die Auskunft kann unmittelbar und digital an die BaFin übersandt werden. 


Zu Artikel 33 (Änderung des Kreditwesengesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 1) 


Zu Buchstabe a 


Die Änderungen beruhen auf den Änderungen in Artikel 4 Absatz 1 Nummer 20 MiFID so-
wie auf Erwägungsgrund 7 der Änderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und dienen der Anpas-
sung der nationalen Regelungen an die geänderten europarechtlichen Vorgaben. Der An-
wendungsbereich der Vorschriften der Tätigkeit der systematischen Internalisierung wird 
nicht länger an einer aufwändigen quantitativen Berechnung ausgerichtet, sondern unter-
liegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es weiterhin sowohl im 
Eigen- als auch Nichteigenkapitalbereich möglich sein, sich freiwillig den Anforderungen an 
systematische Internalisierer zu unterwerfen. 


Zu Buchstabe b 


Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeänderung aufgrund der Änderung der Verord-
nung (EU) Nr. 909/2014 durch die Verordnung (EU) 2023/2845. 


Zu Buchstabe c 


Es handelt sich um die Korrektur eines redaktionellen Versehens.  
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Zu Nummer 2 


(§ 32) 


Zu Buchstabe a 


Die Änderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 durch die Verordnung (EU) 2023/2845 
eröffnet Zentralverwahrern die Möglichkeit, bankartige Nebendienstleistungen auch für an-
dere Zentralverwahrer anzubieten. Somit können künftig nicht nur Kreditinstitute, sondern 
auch Zentralverwahrer für die Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen benannt wer-
den. 


Zu Buchstabe b 


Vorbehaltlich eines Beschlusses der Europäischen Kommission über die Gleichwertigkeit 
des Rechts- und Aufsichtsrahmens eines Drittstaats mit dem Rechts- und Aufsichtsrahmen 
der Union nach Artikel 47 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) und einer 
Entscheidung der ESMA zur Aufnahme von Unternehmen aus Drittstaaten in das Register 
nach Artikel 48 Satz 1 MiFIR, können die Mitgliedstaaten Drittstaatenunternehmen nach 
Artikel 46 Absatz 4 MiFIR gestatten, Wertpapierdienstleistungen für geeignete Gegenpar-
teien und professionelle Kunden zu erbringen. Mit der Ergänzung wird klargestellt, dass 
Unternehmen aus Drittstaaten bis zu ihrer Aufnahme in das ESMA-Register für Eigenhan-
del im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des KWG (Market Maker), 
den sie als Mitglied einer Börse oder Teilnehmer eines Handelsplatzes im Sinne der Richt-
linie 2014/65/EU (MiFID) betreiben, nicht der Erlaubnispflicht nach § 32 Absatz 1 KWG 
unterliegen. Anders als beim außerhalb von Börsen/Handelsplätzen betriebenem Eigen-
handel sind Börsenmitglieder bzw. Teilnehmer an einem beaufsichtigten Handelsplatz ei-
nem Zulassungsverfahren und durch die Börse bzw. den Handelsplatz kontrollierten Han-
delsregeln unterworfen. Diese Anforderungen unterliegen der Börsenaufsicht bzw. der Auf-
sicht der BaFin über den Handelsplatz, unterfallen damit also mittelbar der staatlichen Kon-
trolle und Aufsicht. Dies rechtfertigt es, bei Unternehmen, die als Mitglied einer Börse oder 
Handelsteilnehmer an einem Handelsplatz im Sinne der MiFID Eigenhandel im Sinne des 
§ 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a des KWG (Market Maker) betreiben, bis zu 
einer EU-weit geltenden Zugangsregelung von einer gesonderten Beaufsichtigung durch 
die BaFin abzusehen. 


Zu Nummer 3 


(§ 37) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung. 


Zu Nummer 4 


(§ 44c) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung. 


Zu Nummer 5 


(§ 53p) 


Es handelt sich um Folgeänderungen zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 
durch die Verordnung (EU) 2023/2845. Es können nunmehr auch Zentralverwahrer für die 
Erbringung bankartiger Nebendienstleistungen benannt werden. 
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Zu Nummer 6 


(§ 53u) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsätzliche 
Regelung in § 4j Absatz 1 Satz 4 des FinDAG. Diese soll aus Gründen der Rechtssicherheit 
klarstellen, dass bei Vorlage einer Unterlage in zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen 
Divergenzen zwischen beiden Fassungen die deutschsprachige Fassung maßgeblich ist. 


Zu Nummer 7 


(§ 54) 


Die Klarheit des durch das Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sa-
nierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen im Jahr 2013 eingeführten 
Straftatbestands des § 54 Absatz 1 Nummer 1 in Verbindung mit § 3 Absatz 2 bis 4 wird 
von Rechtsanwendern und rechtswissenschaftlicher Literatur als unpraktikabel und zu un-
bestimmt kritisiert. Geschäftsleiter betroffener Institute sahen sich daher in schwer ein-
schätzbarer Weise Risiken strafrechtlicher Verfolgung ausgesetzt. Daher wird der Tatbe-
stand so angepasst, dass den Einwänden aufgrund des Bestimmtheitsgebots, der Rechts-
klarheit und Praktikabilität sowie Bedenken gegen das strafrechtliche ultima ratio-Prinzip 
begegnet wird. Sämtliche Geschäfte nach den Absätzen 2 bis 4 bleiben weiter verboten 
und können von der BaFin durch geeignete Maßnahmen unterbunden werden. Die Straf-
bewehrung beschränkt sich jedoch nach der Gesetzesänderung auf die Geschäfte, die in 
der nach § 3 Absatz 3 anzustellenden Risikoanalyse als verboten identifiziert wurden oder 
bei Beachtung der im Verkehr erforderlichen Sorgfalt hätten identifiziert werden müssen 
und danach weiterbetrieben und nicht auf ein Finanzhandelsinstitut übertragen werden. 
Aufgrund der Risikoanalyse und der Dokumentation ist in diesem Fall für Aufsicht und Ge-
schäftsleiter klar bestimmt, welche Geschäfte im konkreten Fall verboten sind. 


Zu Nummer 8 


(§ 56) 


Es handelt sich um Folgeänderungen der Bußgeldvorschriften infolge der Änderung der 
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 durch die Verordnung (EU) 2023/2845. 


Zu Artikel 34 (Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Die Inhaltsübersicht wird an die Änderungen durch die Einstellung des nationalen Millio-
nenkreditmeldewesens nach §§ 14 und 22 KWG angepasst.  


Zu Nummer 2 


(§ 2) 


Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens wird der Bezug auf das Millionen-
kreditmeldewesen nach § 14 KWG aufgehoben. 


Zu Nummer 3 


(§ 14) 
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Das nationale Millionenkreditmeldewesen nach § 14 KWG war in der Vergangenheit für die 
deutsche Aufsicht eine wesentliche Erkenntnisquelle, um Kreditrisiken zu identifizieren und 
zu analysieren. Inzwischen stehen mit AnaCredit und der Wertpapierstatistik aussagekräf-
tige alternative Informationsquellen zur Verfügung. Auch das Großkreditmeldewesen liefert 
komplementäre Erkenntnisse. Um die Kreditwirtschaft und andere Meldepflichtige von Mel-
deanforderungen zu entlasten, wenn wichtige Informationen für aufsichtliche Zwecke be-
reits durch andere Meldesysteme verfügbar sind, soll das Millionenkreditmeldewesen nach 
§ 14 KWG per 30. Dezember 2026 eingestellt werden. Damit verbunden wird die Rechts-
grundlage für die Erhebung der Millionenkreditdaten in § 14 KWG gestrichen. 


Zu Nummer 4 


(§ 19) 


Da das Millionenkreditmeldewesen zum 30.12.2026 eingestellt wird, bedarf es ab diesem 
Zeitpunkt auch keiner gesetzlichen Regelungen zur Bestimmung des Kreditnehmers nach 
§ 14 KWG mehr. Daher können die Absätze 1, 1a und 2 aufgehoben werden. In Absatz 5 
wird der Bezug zu § 14 KWG gestrichen. 


Zu Nummer 5 


(§ 20) 


Da das Millionenkreditmeldewesen zum 30.12.2026 eingestellt wird, bedarf es ab diesem 
Zeitpunkt auch keiner gesetzlichen Regelungen zu Ausnahmen von der Verpflichtung nach 
§ 14 KWG mehr. § 20 KWG wird daher aufgehoben. 


Zu Nummer 6 


(§ 22) 


Da das Millionenkreditmeldewesen zum 30.12.2026 eingestellt wird, bedarf es ab diesem 
Zeitpunkt auch keiner Verordnungsermächtigung für Millionenkredite mehr. § 22 KWG wird 
daher aufgehoben. 


Zu Nummer 7 


(§ 29) 


Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens werden die Bezüge auf das Millio-
nenkreditmeldewesen, § 14 KWG bzw. die Verordnungsermächtigung für Millionenkredite 
in § 22 KWG, aufgehoben. 


Zu Nummer 8 


(§ 31) 


Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens wird der Bezug auf das Millionen-
kreditmeldewesen nach § 14 KWG aufgehoben. 


Zu Nummer 9 


(§ 32) 


Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens wird der Bezug auf das Millionen-
kreditmeldewesen nach § 14 KWG aufgehoben. 
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Zu Nummer 10 


(§ 45) 


Durch die Streichung von § 19 Absatz 1 KWG (Kreditbegriff für § 14 KWG) ist eine neue 
Bezugsnorm notwendig. Hier bietet sich ein Verweis auf Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung 
(EU) Nr. 575/2013 an. Die dort verwendete Definition des Kreditbegriffs ist weitgehend iden-
tisch mit der bisherigen Definition in § 19 Absatz 1 KWG. Außerdem kommt es dadurch zu 
einer Harmonisierung zwischen CRR und KWG. Deshalb wird der Bezug auf die aufgeho-
bene Bestimmung in § 19 Absatz 1 KWG durch den Bezug auf Artikel 5 Absatz 1 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013 ersetzt. 


Zu Nummer 11 


(§ 45b) 


Durch die Streichung von § 19 Absatz 1 KWG (Kreditbegriff für § 14 KWG) ist eine neue 
Bezugsnorm notwendig. Hier bietet sich ein Verweis auf Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung 
(EU) Nr. 575/2013 an. Die dort verwendete Definition des Kreditbegriffs ist weitgehend iden-
tisch mit der bisherigen Definition in § 19 Absatz 1 KWG. Außerdem kommt es dadurch zu 
einer Harmonisierung zwischen CRR und KWG. Deshalb wird der Bezug auf die aufgeho-
bene Bestimmung in § 19 Absatz 1 KWG durch den Bezug auf Artikel 5 Absatz 1 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013 ersetzt. 


Zu Nummer 12 


(§ 46) 


Durch die Streichung von § 19 Absatz 1 KWG (Kreditbegriff für § 14 KWG) ist eine neue 
Bezugsnorm notwendig. Hier bietet sich ein Verweis auf Artikel 5 Absatz 1 der Verordnung 
(EU) Nr. 575/2013 an. Die dort verwendete Definition des Kreditbegriffs ist weitgehend iden-
tisch mit der bisherigen Definition in § 19 Absatz 1 KWG. Außerdem kommt es dadurch zu 
einer Harmonisierung zwischen CRR und KWG. Deshalb wird der Bezug auf die aufgeho-
bene Bestimmung in § 19 Absatz 1 KWG durch den Bezug auf Artikel 5 Absatz 1 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013 ersetzt. 


Zu Nummer 13 


(§ 53b) 


Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens werden Bezüge auf das Millionen-
kreditmeldeverfahren, § 14 KWG bzw. die Verordnungsermächtigung für Millionenkredite in 
§ 22 KWG, aufgehoben. 


Zu Nummer 14 


(§§ 55a und 55b) 


Als Folgeänderung der Aufhebung von § 14 KWG wird die Vorschrift aufgehoben. 


Zu Nummer 15 


(§ 56) 


Als Folgeänderung der Aufhebung von § 14 KWG wird die Vorschrift aufgehoben. 


Zu Nummer 16 
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Zu Nummer 16 


(§ 64) 


Als Folgeänderung der Aufhebung von § 19 Absatz 2 KWG wird die Vorschrift aufgehoben. 


Zu Artikel 35 (Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Die Änderung ergänzt die Inhaltsübersicht. 


Zu Nummer 2 


(§ 2) 


Durch die Änderung wird sichergestellt, dass der Registerinhalt durch die Bundesanstalt 
formgerecht an ESMA übermittelt wird und auf ESAP zugänglich ist. 


Zu Nummer 3 


(§ 7c) 


Es wird ein neuer § 7c KWG geschaffen. Die Vorschrift dient der nationalen Implementie-
rung der europäischen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines 
ESAP sowie der damit in Zusammenhang stehenden Verordnung (EU) 2023/2869 und der 
Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahlreiche Rechtstexte auf EU Ebene in Bezug auf Melde-
pflichten an ESAP ergänzen bzw. anpassen. Die genannten EU Rechtstexte schaffen mit 
ESAP eine zentrale Veröffentlichungsplattform auf der Finanzinformationen EU-weit abge-
rufen werden können. Vorliegend geht es um zu veröffentlichende aufsichtliche Informatio-
nen, die von der Bundesanstalt unmittelbar an ESMA übermittelt werden und dann auch 
über ESAP verfügbar sein werden. 


Zu Artikel 36 (Änderung der Anzeigenverordnung) 


(§ 5d) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung. Die bisher erforderliche Zusendung durch die an-
tragstellende Person wird entbehrlich und die Auskunft kann unmittelbar und digital an die 
BaFin übersandt werden. 


Zu Artikel 37 (Änderung der Inhaberkontrollverordnung) 


(§ 9) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung. Die bisher erforderliche Zusendung durch die an-
tragstellende Person wird entbehrlich und die Auskunft kann unmittelbar und digital an die 
BaFin übersandt werden. 
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Zu Artikel 38 (Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 8) 


Mit der Errichtung der Bundesanstalt im Jahr 2002 wurde der Fachbeirat gebildet, um zu 
gewährleisten, dass eine umfassende Beteiligung der Finanzwissenschaft, der Wirtschaft 
und ihrer Interessensverbände sowie der Verbraucherschutzvereinigungen gegeben ist. 
Die gesetzliche Aufgabe des Fachbeirats besteht darin, sowohl den Präsidenten als auch 
den Verwaltungsrat in den speziellen fachlichen Fragen ihres Aufgabenkreises zu beraten 
und über einen konkreten Auftrag hinaus auch Empfehlungen zur Weiterentwicklung der 
Aufsichtspraxis auszusprechen. 


Aufgrund verschiedener Entwicklungen auf europäischer Ebene und in der Organisation 
der Bundesanstalt sind Beratungsaufgaben des Fachbeirats teilweise weggefallen bzw. 
wurden auf ein anderes Gremium übertragen. So wird durch die wachsende Integration in 
der Europäischen Union zunehmend die Regulierung des Finanzmarktes durch europäi-
sche Rechtsakte vorgegeben. Bei der Festlegung von technischen Regulierungsstandards 
und Leitfäden durch die Europäischen Aufsichtsbehörden können sich im Rahmen der öf-
fentlichen Konsultationsverfahren Interessierte und Verbände einbringen. Darüber hinaus 
wird insbesondere im Bereich der Bankenaufsicht durch die Einführung des Einheitlichen 
Aufsichtsmechanismus im Jahr 2014 die Aufsichtspraxis der nationalen Aufsichtsbehörden 
zunehmend vereinheitlicht. 


Der im Jahr 2013 bei der Bundesanstalt gebildete Verbraucherbeirat berät die Bundesan-
stalt bei der Erfüllung ihrer Aufsichtsaufgaben aus Verbrauchersicht.  


Da der Präsident und die Exekutivdirektoren und Exekutivdirektorinnen in regelmäßigem 
Austausch mit Vertretern und Vertreterinnen der Wirtschaft und ihren Interessensverbän-
den stehen und sich zu spezifischen Einzelfragen mit ausgewählten Vertretern und Vertre-
terinnen der Wissenschaftsgemeinschaft im Rahmen von Konferenzen und Branchenver-
anstaltungen beraten, werden auch weiterhin Positionen von diesen Stakeholdern aufge-
nommen. 


Insgesamt sind die Vorteile einer Weiterführung des Fachbeirats in Relation mit dem damit 
verbundenen bürokratischen Aufwand und den Kosten zu gering, weswegen dieses Gre-
mium ersatzlos gestrichen wird. 


Zu Nummer 2 


(§ 24) 


Zu Absatz 2: 


Die Umlageabrechnung im Aufgabenbereich Bilanzkontrolle soll wie alle anderen Umlagen 
anhand der Zahlungsflüsse der Bundesanstalt berechnet werden. Deshalb wird nicht mehr 
auf die Kosten der Einnahmen- und Ausgabenrechnung der nach § 342b Absatz 1 des 
Handelsgesetzbuchs in der bis einschließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als 
Prüfstelle anerkannten Einrichtung abgestellt, sondern auf die direkten Zahlungen zwischen 
der Bundesanstalt und der nach § 342b Absatz 1 des Handelsgesetzbuchs in der bis ein-
schließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Prüfstelle anerkannten Einrichtung. 
Durch diese Umstellung wird zudem gewährleistet, dass die Umlageabrechnung ohne zeit-
liche Verzögerung durchgeführt werden kann, da für die Umlageberechnung eine Prüfung 
der Einnahmen- und Ausgabenrechnung entfällt. Die Einnahmen- und Ausgabenrechnung 
wird für die Korrektur der Vorschusszahlung an die nach § 342b Absatz 1 des Handelsge-
setzbuchs in der bis einschließlich 31. Dezember 2021 geltenden Fassung als Prüfstelle 
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anerkannten Einrichtung herangezogen. Der korrigierte Wert fließt dann im Folgejahr in die 
Umlageberechnung ein. 


Für das Übergangsjahr wurde eine abweichende Regelung getroffen, da es sonst zur dop-
pelten Berücksichtigung vereinzelter Beträge kommen könnte. 


Zu Absatz 3: 


Die Änderung dient der Konkretisierung. 


Zu Absatz 4: 


Die Pflicht der vormaligen Deutschen Prüfstelle für Rechnungslegung (der in Abwicklung 
befindlichen DPR e.V., Berlin) zur Erstellung eines doppischen Jahresabschlusses wird auf-
gehoben. Es verbleibt die bereits bestehende Pflicht zur Aufstellung einer kameralistischen 
Einnahmen und Ausgabenrechnung. Dies führt zur Verschlankung der Haushaltsaufstel-
lung und Jahresrechnung. 


Das Entfallen des Vorlageerfordernisses hinsichtlich des Jahresabschlusses würde bei der 
DPR zu einem Entfallen der diesbezüglichen Pflicht zur Aufstellung eines Jahresabschlus-
ses führen und ferner zu einer Reduzierung von administrativen Aufwänden für die BaFin, 
das BMF und die DPR. Durch die Streichung des Vorlageerfordernisses in Bezug auf den 
Jahresabschluss wird eine bessere Datenqualität erreicht. 


Die Vorlagefrist der Einnahmen und Ausgabenrechnung wird eingeführt, damit eine Verzö-
gerung des Ablaufs der Umlageabrechnung (weitestgehend) vermieden werden kann. 


Die Änderung dient darüber hinaus der Konkretisierung. 


Zu Absatz 5: 


Die Änderung dient der Konkretisierung. 


Zu Artikel 39 (Änderung der ZAG-Anzeigenverordnung) 


(§ 10) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung und Angleichung an die Inhaberkontrollverordnung 
und Anzeigenverordnung. Die bisher erforderliche Zusendung durch die antragstellende 
Person wird entbehrlich und die Auskunft kann unmittelbar und digital an die BaFin über-
sandt werden. 


Zu Artikel 40 (Änderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes) 


(§ 25) 


Die Änderungen in § 25 Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz (FKAG) dienen der nationa-
len Umsetzung bzw. Implementierung der europarechtlichen Vorgaben der Verordnung 
(EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP sowie der damit in Zusammenhang stehenden 
Verordnung (EU) 2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahlreiche Rechtstexte 
auf EU Ebene in Bezug auf Meldepflichten an ESAP ergänzen bzw. anpassen. Die genann-
ten EU Rechtstexte schaffen mit ESAP eine zentrale Veröffentlichungsplattform auf der Fi-
nanzinformationen EU-weit gefunden und abgerufen werden können. Es handelt sich hier-
bei um Informationen, die bereits nach bisheriger Rechtslage veröffentlicht werden, jedoch 
an sehr unterschiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben wird die neue Plattform von der 
ESMA. 
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Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 1 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. 
Dazu wird der bisherige Meldezeitpunkt auf eine gleichzeitige Übermittlung mit der Veröf-
fentlichung umgestellt. Zudem gelten per Verweis die Regelungen des § 330a VAG, soweit 
sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hierdurch sind bei der Vornahme von 
Mitteilungen beispielsweise die nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Me-
tadaten zu beachten. Der einzuhaltende Übermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 330a 
Absatz 3 VAG. § 25 Absatz 5 Satz 2 legt die national zuständige Sammelstelle fest. 


Die Änderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft. 


Zu Artikel 41 (Änderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 24) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung. 


Zu Nummer 2 


(§ 27) 


Die Ergänzung dient der Klarstellung, dass ein angemessenes und wirksames Risikoma-
nagement sowie eine Interne Revision essenzielle Bestandteile einer ordnungsgemäßen 
Geschäftsorganisation sind. 


Zu Nummer 3 


(§ 28) 


Zu Buchstabe a 


Die Ergänzung soll die umfassende Prüfung von Geschäftsleitern sicherstellen, insoweit 
erfolgt eine Angleichung an § 24 Absatz 1 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes. 


Zu Buchstabe b 


Die Ergänzung soll die Prüfung von Aufsichts- und Verwaltungsräten sicherstellen, insoweit 
erfolgt eine Angleichung an § 24 Absatz 1 Nummer 15 des Kreditwesengesetzes. 


Zu Buchstabe c 


Die Ergänzung soll die Prüfung von Aufsichts- und Verwaltungsräten sicherstellen, insoweit 
erfolgt eine Angleichung an § 24 Absatz 1 Nummer 15a des Kreditwesengesetzes. 


Zu Nummer 4 


(§ 64) 


Zu Buchstabe a 


Es handelt sich um eine Änderung, die aus der neuen Strukturierung des Absatzes 3 folgt. 


Zu Buchstabe b 


Zu Doppelbuchstabe aa 


Ein fehlerhafter Verweis wird korrigiert. 
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Zu Doppelbuchstabe bb 


Im KWG wurde „die überholte Differenzierung zwischen Leichtfertigkeit und Fahrlässigkeit 
aufgegeben, da eine Abgrenzung zwischen Leichtfertigkeit (= grober Fahrlässigkeit) und 
(einfacher) Fahrlässigkeit bei den betroffenen Tatbeständen nicht möglich ist.“ (RegBegr. 
CRD IV-UG, BT-Drs. 17/10974, S. 95). Diese Erwägung trifft auch zu bei den entsprechen-
den Tatbeständen des ZAG. Da die Tatbestände des ehemaligen Absatzes 2, der in Buch-
stabe a aufgehoben wurde, als Begehungsform Vorsatz oder Fahrlässigkeit voraussetzen, 
wird Absatz 3 neu strukturiert und mit den Tatbeständen des Absatzes 2 zusammengefasst. 


Mit der Einfügung der Nummer 3a soll sichergestellt werden, dass die Institute von fachlich 
geeigneten und zuverlässigen Geschäftsleitern in ausreichender Zahl gelenkt und von zu-
verlässigen, sachkundigen Aufsichts- bzw. Verwaltungsräten überwacht werden. Zugleich 
erfolgt damit eine Anpassung an die entsprechenden Bußgeldtatbestände des KWG, na-
mentlich § 56 Absatz 2 Nummer 1f in Verbindung mit § 24 Absatz 1 Nummern 1, 2, 15 und 
15a des KWG. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat sich gezeigt, dass zahl-
reiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen. Da solche Rechtsver-
stöße keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Maßnahmen rechtfertigen, ist die Bußgeld-
bewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der Institute sicherzu-
stellen. Mit der Ergänzung zu Buchstabe b soll sichergestellt werden, dass die Anforderun-
gen an Inhaber bedeutender Beteiligungen erfüllt werden. Zugleich erfolgt damit eine An-
passung an die entsprechenden Bußgeldtatbestände des KWG, namentlich § 56 Absatz 2 
Nummer 1 a und b des KWG. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat sich ge-
zeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen. Da sol-
che Rechtsverstöße keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Maßnahmen rechtfertigen, ist 
die Bußgeldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten der Institute 
sicherzustellen. 


Mit der Einfügung der Nummer 3b im Hinblick auf § 15 Absatz 2 Satz 1 soll durch die Buß-
geldbewehrung die Verhinderung einer fehlenden, nicht richtigen oder nicht rechtzeitigen 
Eigenmittelanzeige sichergestellt werden. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat 
sich gezeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen. 
Da solche Rechtsverstöße keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Maßnahmen rechtfer-
tigen, ist die Bußgeldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten 
der Institute sicherzustellen. Zudem bedürfen die „weiteren Angaben“ im Sinne von § 29 
Absatz 3 Satz 1, konkretisiert durch § 3 der ZAG-Monatsausweisverordnung und einzu-
reichen nach § 1 Absatz 1 Satz 1 der ZAG-Monatsausweisverordnung der gleichen Buß-
geldbewehrung wie Monatsausweise. In der Aufsichtspraxis der vergangenen Jahre hat 
sich gezeigt, dass zahlreiche Institute ihrer Anzeigepflicht nicht rechtzeitig nachkommen. 
Da solche Rechtsverstöße keine schwerwiegenderen aufsichtlichen Maßnahmen rechtfer-
tigen, ist die Bußgeldbewehrung das Mittel der Wahl, um ein rechtskonformes Verhalten 
der Institute sicherzustellen. 


Zu Doppelbuchstabe cc 


Die Bußgeldbewehrung wird auf Fälle erstreckt, in denen Anordnungen der BaFin seitens 
der Auslagerungsunternehmen nicht nachgekommen wird. Es erfolgt damit eine Anpas-
sung an § 56 Absatz 2 Nummer 3m des KWG hinsichtlich dieser neu in das ZAG aufge-
nommenen Anordnungsbefugnis. 


Zu Doppelbuchstabe dd 


Es handelt sich um eine Folgeänderung aus der neuen Strukturierung des Absatzes 3. 


Zu Buchstabe c 


Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung. 
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Zu Artikel 42 (Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 2) 


Die Änderungen in § 2 Absatz 2 WpHG beruhen auf den Änderungen in Artikel 4 Absatz 1 
Nummer 20 MiFID sowie auf Erwägungsgrund 7 der Änderungsrichtlinie (EU) 2024/790 und 
dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die geänderten europarechtlichen 
Vorgaben. Der Anwendungsbereich der Vorschriften der Tätigkeit der systematischen In-
ternalisierung wird nicht länger an einer aufwändigen quantitativen Berechnung ausgerich-
tet, sondern unterliegt einer rein qualitativen Bewertung. Einer Wertpapierfirma soll es wei-
terhin sowohl im Eigen- als auch Nichteigenkapitalbereich möglich sein, sich freiwillig den 
Anforderungen an systematische Internalisierer zu unterwerfen. 


Zu Nummer 2 


(§ 4) 


Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens werden Bezüge auf das nunmehr 
eingestellte Millionenkreditmeldeverfahren, § 14 KWG bzw. die Verordnungsermächtigung 
für Millionenkredite in § 22 KWG, aufgehoben. 


Zu Nummer 3 


(§ 6) 


Mit dem Wegfall der Vorgabe nach § 71 Absatz 3 Satz 3 entsprechend der Änderung von 
§ 71 Absatz 3 Satz 1 entfällt der Regelungszweck in § 6 in Bezug auf § 71 Absatz 3. 


Zu Nummer 4 


(§ 11) 


Es wird ein Redaktionsversehen beseitigt. 


Zu Nummer 5 


(§ 15) 


Vorbehaltlich eines Beschlusses der Europäischen Kommission über die Gleichwertigkeit 
des Rechts- und Aufsichtsrahmens eines Drittstaats mit dem Rechts- und Aufsichtsrahmen 
der Union nach Artikel 47 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) und einer 
Entscheidung der ESMA zur Aufnahme von Unternehmen aus Drittstaaten in das Register 
nach Artikel 48 Satz 1 MiFIR, können die Mitgliedstaaten Drittstaatenunternehmen nach 
Artikel 46 Absatz 4 MiFIR gestatten, Wertpapierdienstleistungen für geeignete Gegenpar-
teien und professionelle Kunden zu erbringen. Mit der Ergänzung wird klargestellt, dass 
Unternehmen aus Drittstaaten bis zu ihrer Aufnahme in das ESMA-Register für Eigenhan-
del im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buchstabe a des WpIG (Market Maker), den sie 
als Mitglied einer Börse oder Teilnehmer eines Handelsplatzes im Sinne der Richtlinie 
2014/65/EU (MiFID) betreiben, nicht der Erlaubnispflicht unterliegen. Anders als bei außer-
halb von Börsen/Handelsplätzen betriebenem Eigenhandel sind Börsenmitglieder bzw. 
Teilnehmer an einem beaufsichtigten Handelsplatz einem Zulassungsverfahren und durch 
die Börse bzw. den Handelsplatz kontrollierten Handelsregeln unterworfen. Diese Anforde-
rungen unterliegen der Börsenaufsicht bzw. der Aufsicht der BaFin über den Handelsplatz, 
unterfallen damit also mittelbar der staatlichen Kontrolle und Aufsicht. Dies rechtfertigt es, 
bei Unternehmen, die als Mitglied einer Börse oder Handelsteilnehmer an einem 
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Handelsplatz im Sinne der MiFID Eigenhandel im Sinne des § 2 Absatz 2 Nummer 10 Buch-
stabe a des WpIG (Market Maker) betreiben, bis zu einer EU-weit geltenden Zugangsrege-
lung von einer gesonderten Beaufsichtigung durch die BaFin abzusehen. 


Zu Nummer 6 


(§ 38) 


Es wird ein Redaktionsversehen beseitigt. 


Zu Nummer 7 


(§ 66) 


Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens werden Bezüge auf das nunmehr 
eingestellte Millionenkreditmeldeverfahren, § 14 KWG bzw. die Verordnungsermächtigung 
für Millionenkredite in § 22 KWG, aufgehoben. 


Zu Nummer 8 


(§ 71) 


Mit der Änderung von § 71 Absatz 3 erfolgt eine Angleichung an die Vorgaben des Artikels 
34 MiFID, die für den grenzüberschreitenden Dienstleistungsverkehr durch inländische 
Wertpapierinstitute keine Prüfung der an die als Kontaktstelle benannte zuständige Be-
hörde des Aufnahmemitgliedstaats weiterzuleitenden Unterlagen vorsieht. 


Zu Nummer 9 


(§ 73) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Streichung von § 66 Absatz 1 WpIG aufgrund 
der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens.  


Zu Nummer 10 


(§ 78c) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Angleichung an die entsprechende grundsätzliche 
Regelung in § 4j Absatz 1 Satz 4 des FinDAG. Diese soll aus Gründen der Rechtssicherheit 
klarstellen, dass bei Vorlage einer Unterlage in zwei Sprachen bei etwaigen inhaltlichen 
Divergenzen zwischen beiden Fassungen die deutschsprachige Fassung maßgeblich ist. 


Zu Nummer 11 


(§ 83) 


Zu Buchstabe a 


Es handelt sich um Folgeänderungen zur Streichung von § 66 Absatz 1 WpIG aufgrund der 
Einstellung des Millionenkreditmeldewesens. 


Zu Buchstabe b 


Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur 
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Zu Artikel 43 (Weitere Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Die Inhaltsübersicht wird entsprechend der Änderung im Regelungsteil ergänzt. 


Zu Nummer 2 


(§ 3) 


Die Ergänzung in § 3 WpIG macht deutlich, dass im Fall von öffentlichen Registereintra-
gungen nach § 3 Absatz 2 Satz 5 die Vorschrift des § 8a gilt, sofern sie inhaltlich anwendbar 
ist. Dies bedeutet insbesondere, dass Eintragungen im öffentlichen Register von der zu-
ständigen Sammelstelle, also der BaFin, gleichzeitig mit der Bekanntmachung an ESAP zu 
melden sind. 


Zu Nummer 3 


(§ 8a) 


Es wird ein neuer § 8a WpIG geschaffen. Die Vorschrift dient der nationalen Implementie-
rung der europäischen Vorgaben zum ESAP im WpIG. 


Nach der allgemeinen Systematik der Vorschrift finden sich in Absatz 1 Regelungen zur 
Festlegung der national zuständigen Sammelstellen, in Absatz 2 Vorgaben zu den Format-
anforderungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Übermittlung der Informationen 
an die Sammelstelle zu beachten sind, in Absatz 3 Regelungen zu dem Übermittlungsweg 
der Einreichung und in Absatz 4 Regelungen zu den Informationsübermittlungen, die direkt, 
ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP er-
folgen. Letztere Übermittlungen betreffen, wie bei § 84 WpIG, insbesondere Sanktions- 
bzw. Bußgeldentscheidungen, die von Sammelstellen selbst erlassen und dann veröffent-
licht werden. 


Zu Nummer 4 


(§ 16) 


Die Ergänzung soll gewährleisten, dass die BaFin bei der Mitteilung nach § 16 Absatz 4 
Satz 2, soweit dies möglich ist, die entsprechenden Vorgaben, wie z.B. Metadaten mitüber-
sendet. 


Zu Nummer 5 


(§ 54) 


Der neu eingeführte § 54 Absatz 3 WpIG dient der Anpassung der nationalen Regelungen 
an die europäischen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend wird konkret Artikel 15 der Richtlinie 
(EU) 2023/2864 umgesetzt, der die Richtlinie 2019/2034 ändert. Zur Umsetzung wird in 
Absatz 3 eine neue Meldepflicht an die BaFin geschaffen, da bislang keine entsprechende 
Meldepflicht besteht. Die Meldung an die Sammelstelle hat entsprechend den europäischen 
Vorgaben gleichzeitig mit der Veröffentlichung zu erfolgen. Zudem gelten per Verweis die 
Regelungen des § 8a WpIG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. 
Hierdurch sind bei der Vornahme von Übermittlungen beispielsweise die nach § 8a Absatz 
2 WpIG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende 
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Übermittlungsweg bestimmt sich ggf. nach § 8a Absatz 3 WpIG. Die Meldepflicht gilt jedoch 
erst ab dem in § 8a Absatz 1 WpIG vorgesehenen Zeitpunkt. 


Zu Nummer 6 


(§ 84) 


Der neu geschaffene § 84 Absatz 5 WpIG dient der Anpassung der nationalen Regelungen 
an die europäischen Vorgaben zum ESAP. § 84 WpIG betrifft die Bekanntmachung von 
eigenen Verwaltungssanktionen und -maßnahmen der BaFin ohne vorausgehende Mel-
dungen von Unternehmen. Es wird ein Verweis auf die Regelungen des § 8a Absatz 4 
WpIG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind, aufgenommen. Damit 
sind diese Entscheidungen der BaFin gleichzeitig mit der Bekanntmachung mit den in § 8a 
Absatz 4 WpIG genannten Anforderungen an ESAP zu melden. 


Zu Artikel 44 (Änderung der Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung) 


(§ 9) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung und Angleichung an die Inhaberkontrollverordnung 
und Anzeigenverordnung. Die bisher erforderliche Zusendung durch die antragstellende 
Person wird entbehrlich und die Auskunft kann unmittelbar und digital an die BaFin über-
sandt werden. 


Zu Artikel 45 (Änderung der Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverordnung) 


(§ 6) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung und Angleichung an die Inhaberkontrollverordnung 
und Anzeigenverordnung. Die bisher erforderliche Zusendung durch die antragstellende 
Person wird entbehrlich und die Auskunft kann unmittelbar und digital an die BaFin über-
sandt werden. 


Zu Artikel 46 (Änderung des Kryptomärkteaufsichtsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 40) 


Es handelt sich jeweils um eine redaktionelle Korrektur. 


Zu Nummer 2 


(§ 47) 


Es handelt sich jeweils um eine redaktionelle Korrektur. 


Zu Artikel 47 (Weitere Änderung des Kryptomärkteaufsichtsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeänderung zur Einfügung des neuen § 3a. 
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Zu Nummer 2 


(§ 3a) 


Die Ergänzung dient der nationalen Implementierung der europäischen Vorgaben der Ver-
ordnung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung des ESAP. Der Bundesanstalt wird insoweit die 
Aufgabe als ESAP-Sammelstelle im Sinne des Artikels 2 Nummer 2 der Verordnung (EU) 
2023/2859 übertragen und sie nimmt die nach Artikel 5 der Verordnung festgelegten Funk-
tionen wahr. 


Durch Absatz 2 werden die Emittenten, Anbieter und die die Zulassung zum Handel bean-
tragenden Personen verpflichtet die Insiderinformationen elektronisch bei der Bundesan-
stalt einzureichen. Die dabei zu beachtenden Vorgaben im Hinblick auf Format und Meta-
daten sind unmittelbar durch Artikel 110a der Verordnung (EU) 2023/1114 (MiCAR) gere-
gelt. 


Zu Nummer 3 


(§ 36) 


Damit Insiderinfomationen i.S.d. MiCAR auf ESAP veröffentlicht werden können, wird der 
durch § 36 KMAG verpflichtete Personenkreis zur Einhaltung der Einreichungspflichten 
nach § 3a Absatz 2 MiCAR verpflichtet. Die europäischen Vorgaben nach MiCAR und De-
legierten Rechtsakten gelten unmittelbar. 


Zu Artikel 48 (Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs) 


Zu Nummer 1 


(§ 1) 


Zu Buchstabe a 


Mit der neuen Nummer 6a wird im Gleichlauf mit dem InvStG eine einheitliche Definition 
eingeführt, welche Tätigkeit im Rahmen des KAGB als Bewirtschaftung von erneuerbaren 
Energien angesehen werden. Neben den bereits im KAGB erfassten Tätigkeiten mit Bezug 
zu erneuerbaren Energien gemäß Erneuerbare-Energien-Gesetz werden mit dem Wärme-
planungsgesetz und dem Energieeffizienzgesetz weitere Rechtsgrundlagen in die Defini-
tion mit aufgenommen. Gleichzeitig wird die enumerative Aufzählung bestimmter Energien 
oder Energieträger aufgegeben. Damit werden umfassend die verschiedenen und gleich-
ermaßen wichtigen Aspekte der Energiewende berücksichtigt und die Vorgaben offen für 
zukünftige Entwicklungen ausgestaltet. 


Die Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien erfasst dabei sowohl Energie im physika-
lischen Sinn, z. B. elektrische oder thermische Energie, als auch Energieträger, wie z. B. 
Strom, Biogas oder grüner Wasserstoff. 


Zu Buchstabe b 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung in Nummer 2 Buchstabe b (§ 231 
Absatz 3 KAGB). 


Zu Nummer 2 


(§ 34) 
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Infolge der Einstellung des Millionenkreditmeldewesens wird der Bezug auf das Millionen-
kreditmeldeverfahren nach § 14 KWG aufgehoben. 


Zu Nummer 3 


(§ 231) 


Zu Buchstabe a 


Mit der neuen Nummer 8 wird der Katalog der zulässigen Vermögensgegenstände, die für 
ein Immobilien-Sondervermögen erworben werden dürfen, um Beteiligungen an Infrastruk-
tur-Projektgesellschaften, deren Unternehmensgegenstand darauf beschränkt ist, Anlagen 
zu errichten, zu erwerben oder zu halten, die zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Ener-
gien bestimmt und geeignet sind, erweitert. Damit wird es für Kapitalverwaltungsgesell-
schaften möglich, für einen offenen Immobilienfonds in solche Anlagen indirekt auch dann 
zu investieren, wenn kein unmittelbarer baulicher Zusammenhang zu einem Gebäude be-
steht. Die Ergänzung soll dafür sorgen, dass Immobilien-Sondervermögen einen größeren 
Beitrag zur Energiewende leisten können als bisher. 


Der Erfolg der Energiewende ist ein erklärtes Ziel dieser Bundesregierung. Zur Erreichung 
der Klimaziele liegt die Errichtung von Anlagen zur Erzeugung oder zum Transport von 
Strom aus Erneuerbaren Energien im öffentlichen Interesse und dient der öffentlichen Si-
cherheit. Für die Erreichung der Klimaziele und den Beitrag, den Immobilien-Sondervermö-
gen hierzu leisten können, spielt es jedoch keine Rolle, auf wessen Grundstück Strom aus 
erneuerbaren Energien erzeugt wird usw. Vielmehr ist es meist so, dass die Eigentümer 
von Grundstücken, die für die Errichtung von Anlagen in Frage kommen, diese Grundstücke 
nicht verkaufen, sondern verpachten. Eine Regelung, die den Erwerb von Grundstücken 
mit solchen Anlagen regelte, würde in der Praxis also leerlaufen. Praktisch relevant sind die 
Fälle, in denen Projektgesellschaften Grundstücke pachten. Durch die Zwischenschaltung 
der Projektgesellschaft ist außerdem gewährleistet, dass das Unternehmen mit der notwen-
digen fachlichen Expertise die Anlage betreibt, und nicht die Fondsverwaltung. 


Die Beteiligung an Projektgesellschaften soll durch die Möglichkeit des Erwerbs solcher 
Anlagen nicht zum Hauptzweck eines Immobilienfonds werden. Ein Fonds, der eine ent-
sprechende Bezeichnung führt, soll auch ganz überwiegend in Immobilien investiert sein. 
Eine Beimischung von Projektgesellschaften, die sich ausschließlich auf erneuerbare Ener-
gien konzentrieren, auch in Immobilienfonds erscheint angesichts der Notwendigkeit zur 
Energiewende wünschenswert und angemessen. Denn ein Ziel des Pariser Klimaschutz-
abkommens ist es, die Finanzströme mit den Klimazielen in Einklang zu bringen. Immobili-
enfonds erreichen viele Anleger in der Bundesrepublik, deren Investitionen dann auch auf 
diesem Weg zur Energiewende beitragen können, wenn es die Anleger möchten. Die An-
lagegrenze von 15 Prozent orientiert sich dabei an der Grenze nach § 231 Absatz 1 Satz 1 
Nummer 5 KAGB für andere Grundstücke und Erbbaurechte sowie Rechte in Form von 
Wohnungseigentum usw. 


Aufgrund der Transparenzanforderungen des KAGB können Anleger leicht erkennen, ob 
ein Immobilienfonds auch in Infrastruktur-Projektgesellschaften investieren darf, und kön-
nen ihre Anlageentscheidungen entsprechend ausrichten. Risiko- und Liquiditätsmanage-
ment einer Kapitalverwaltungsgesellschaft, die solche Beteiligungen für einen Immobilien-
fonds erwerben möchte, müssen auf das im Vergleich zu einem Grundstück andere Risi-
koprofil ausgerichtet sein, was sich aus den allgemeinen Vorschriften des KAGB ergibt. 


Zu Buchstabe b 


Die gegenwärtige Rechtslage erlaubt bereits den Betrieb von sogenannten Aufdachanlagen 
für Immobilienfonds. Jedoch stellen sich in der Praxis häufig Abgrenzungs- und Ausle-
gungsprobleme, die unter Umständen den Ausbau von Bestandsimmobilien durch 
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Immobilienfonds mit Anlagen zur Bewirtschaftung von erneuerbaren Energien in, an oder 
auf einer Immobilie (im Folgenden vereinfachend Aufdachanlagen genannt) behindern oder 
zukünftig den Erwerb von neuen Immobilien für Immobilienfonds gar ausschließen könnten. 
Denn es gibt Fälle, dass die Aufdachanlage entweder mehr Strom produziert, als für das 
Gebäude benötigt wird, oder dass die Mieter den Strom aus der Anlage gar nicht abneh-
men. Deshalb können solche Anlagen bisher häufig nicht ohne Weiteres als Bewirtschaf-
tungsgegenstände der Immobilie betrachtet werden. 


Zur Umsetzung der Energiewende ist es aber gerade notwendig, dass mehr Dachflächen 
zur Energieerzeugung genutzt werden. In einzelnen Bundesländern gibt es bereits in un-
terschiedlichem Maße Pflichten zur Nutzung von Dachflächen für Solaranlagen z. B. bei 
gewerblichen Neubauten. Bei zunehmender Nutzung von Dachflächen durch Solaranlagen 
wären aber Immobilienfonds in der Zukunft immer häufiger vom Erwerb moderner oder mo-
dernisierter Gebäude ausgeschlossen, wenn ihnen nicht erlaubt wird, solche Anlagen auch 
zu erwerben, wenn sie nicht oder nicht ausschließlich zur Bewirtschaftung der Immobilie 
dienen und insofern im Einzelfall nicht mehr als erforderlich anzusehen sind. Außerdem ist 
nicht nachvollziehbar, wieso gerade Immobilien, die von Immobilienfonds gehalten werden, 
ihre Dachflächen nicht zur Solarenergiegewinnung zur Verfügung stellen sollen. 


Die Ergänzung entspricht zum einen bisheriger Verwaltungspraxis. Die Ergänzung trägt au-
ßerdem der Tatsache Rechnung, dass der Markt im Zeitverlauf geänderte Ansprüche an 
die technische Gebäudeausstattung stellt. Auch Gegenstände für Ladestationen für Elekt-
rofahrzeuge oder Elektrofahrräder sind nicht unmittelbar für die Bewirtschaftung einer Im-
mobilie notwendig. Unzweifelhaft ist aber die Ausstattung eines modernen Gebäudes mit 
Ladestationen zukünftig unabdingbar. 


Die Bundesregierung will die Energiewende transparent, planbar und pragmatisch zum Er-
folg machen und unterstützt deshalb den Finanzsektor, indem klare Rahmenbedingungen 
für nachhaltige Investitionen gesetzt werden, weshalb Absatz 3 um Aufdachanlagen und 
Ladestationen erweitert wird. 


Zu Buchstabe c 


Die Änderung ist eine Folgeänderung zur Einfügung der neuen Nummer 8 in Absatz 1 Satz 
1. 


Zu Buchstabe d 


Der neue Absatz 6 regelt, dass der Betrieb von Aufdachanlagen und Ladeinfrastruktur eine 
zulässige Tätigkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft für den Immobilienfonds ist, was 
auch den Verkauf des Stroms einschließt. Bisher wurden teilweise die Anlagen vermietet, 
da Rechtsunsicherheit bestand, ob für einen offenen Immobilienfonds Stromerzeugung zu 
den zulässigen Tätigkeiten zählt, ohne ihm den vermögensverwaltenden Charakter zu neh-
men. In Zukunft werden immer mehr Gebäude auch aufgrund von gesetzlichen Anforde-
rungen mit entsprechenden Anlagen ausgestattet sein; insbesondere bei neuen Gebäuden 
werden diese Anlagen zum normalen Bestand gehören. Die sonstige Verwaltung des Ge-
bäudes vom Betrieb einer solchen Anlage zu trennen, würde eine künstliche Aufspaltung 
der Verwaltung des Gebäudes bedeuten. Die Schaffung von Rechtsklarheit dient dazu, 
dass auch Anleger von Immobilienfonds an diesem Fortschritt teilhaben können und offene 
Immobilien-Sondervermögen in Zukunft nicht etwa vom Erwerb von Neubauten abgehalten 
werden. Die Vorschrift gilt über den Verweis in § 260a auch für Infrastruktur-Sondervermö-
gen. 


Zu Nummer 4 


(§ 246) 
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Mit der Änderung soll das Eintragungsverfahren für die in § 246 Absatz 1 Satz 1 vorgese-
hene Eintragung der Verfügungsbeschränkung im Grundbuch erleichtert werden. Diese soll 
künftig auch ohne Beibringung der bisher in § 246 Absatz 2 geregelten Bescheinigung der 
BaFin ermöglicht werden. So können Kapitalverwaltungsgesellschaften den Grundbuchäm-
tern gegenüber die Genehmigung der Verwahrstelle auch durch Einreichung einer beglau-
bigten Kopie der ihnen erteilten Verwahrstellengenehmigung nachweisen. Die Änderung 
dient dem Bürokratieabbau und der Beschleunigung entsprechender Eintragungsverfahren. 


Zu Nummer 5 


(§ 261) 


Die Änderung ist eine Folgeänderung zur Einführung der Definition im neuen § 1 Absatz 19 
Nummer 6a. 


Zu Nummer 6 


(§ 264) 


Mit der Änderung soll das Eintragungsverfahren für die in § 264 Absatz 1 Satz 1 vorgese-
hene Eintragung der Verfügungsbeschränkung im Grundbuch erleichtert werden. Diese soll 
künftig auch ohne Beibringung der bisher in § 264 Absatz 2 geregelten Bescheinigung der 
BaFin ermöglicht werden. So können Kapitalverwaltungsgesellschaften den Grundbuchäm-
tern gegenüber die Genehmigung der Verwahrstelle auch durch Einreichung einer beglau-
bigten Kopie der ihnen erteilten Verwahrstellengenehmigung nachweisen. Die Änderung 
dient dem Bürokratieabbau und der Beschleunigung entsprechender Eintragungsverfahren. 


Zu Nummer 7 


(§ 284) 


Nach dem bisherigen Buchstaben g durfte ein offener inländischer Spezial-AIF mit festen 
Anlagebedingungen nur in offene Fonds investieren. Dadurch waren insbesondere Beteili-
gungen an Private Equity- oder Venture Capital-Fonds, die meist geschlossene Fonds sind, 
ausgeschlossen. Abhängig von der konkreten Ausgestaltung eines europäischen langfris-
tigen Investmentfonds (ELTIFs) nach der Verordnung (EU) 2015/760 des Europäischen 
Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 (ABl. L 123 vom 19.5.2015, S. 98) konnte 
auch die Investition in einen ELTIF unzulässig sein. 


Im Gleichlauf mit der Änderung des § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG dürfen offene in-
ländische Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen zukünftig Investmentanteile an allen 
Arten von inländischen oder ausländischen Investmentfonds erwerben. 


Diese Änderung soll die Investitionsmöglichkeiten eines offenen inländischen Spezial-AIF 
mit festen Anlagebedingungen verbessern. Die Rechtsänderung ermöglicht, dass das in 
großem Umfang bei offenen inländischen Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen vor-
handene Kapital für den Ausbau der erneuerbaren Energien und den Investitionsbedarf im 
Bereich der Infrastruktur sowie zu Investitionen in Private Equity- und Venture Capital-
Fonds genutzt werden kann. 


Zu Nummer 8 


(§ 340) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur. 
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Zu Artikel 49 (Weitere Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Die Änderungen sind Folgeänderungen zur Einfügung neuer Paragraphen. 


Zu Nummer 2 


(§ 16b) 


Die neu eingeführte Vorschrift des § 16b KAGB dient der nationalen Umsetzung bzw. Im-
plementierung der europarechtlichen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Ein-
richtung eines ESAP sowie der damit in Zusammenhang stehenden Verordnung (EU) 
2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864. 


§ 16b KAGB bildet die zentrale Norm, die die wesentlichen Regelungen zu den Meldungen 
an ESAP enthalten. Dementsprechend finden sich in Absatz 1 Regelungen zur Festlegung 
der national zuständigen Sammelstelle. Absatz 2 enthält Vorgaben zu den Formatanforde-
rungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Übermittlung der Informationen an die 
Sammelstelle zu beachten sind. Absatz 4 regelt den Übermittlungsweg der Einreichung. 
Absatz 5 regelt die Übermittlung der Informationen, die direkt, ohne vorherige Einreichung 
durch ein Unternehmen, von der Bundesanstalt an ESAP erfolgen. Hier betrifft dies Erlaub-
niserteilungen, Aufsichtsmaßnahmen und Sanktionsentscheidungen (§ 12 Absatz 6 Satz 1 
Nr. 1 und 19 KAGB). 


Zu Nummer 3 


(§ 164) 


Die Änderungen dienen der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2023/2864. Es wird der Einrei-
chungszeitpunkt für die nach Absatz 1 Satz 1 veröffentlichten Dokumente angepasst. 
Dadurch wird sichergestellt, dass die Bundesanstalt die Informationen in ihrer Funktion als 
ESAP-Sammelstelle weiterleiten kann und die veröffentlichten Verkaufsprospekte und Ba-
sisinformationsblätter auf ESAP unmittelbar verfügbar sind. Bei der Einreichung haben die 
OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften und die EU-OGAW-Verwaltungsgesellschaften 
die Vorgaben nach § 16b-neu zu beachten. 


Zu Artikel 50 (Änderung des Pfandbriefgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Die Änderungen sind Folgeänderungen zur Einfügung eines neuen Paragraphen. 


Zu Nummer 2 


(§ 3b) 


Die Änderung fügt § 3b als zentrale Vorschrift zur Umsetzung von Artikel 26a der Richtlinie 
2919/2162 (CBD) in der Fassung von Artikel 16 der Richtlinie 2023/2864 in das Pfandbrief-
gesetz (PfandBG) ein. Im Einzelnen: 


Absatz 1 Satz 1 bestimmt in Umsetzung von Artikel 26a Absatz 3 CBD die BaFin zur Sam-
melstelle für die von Pfandbriefbanken in Umsetzung von Artikel 14 der Richtlinie 
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2019/2162 nach § 28 PfandBG zu veröffentlichenden und dem zentralen europäischen Zu-
gangsportal zuzuleitenden Transparenzangaben. Satz 2 verweist für die Aufgaben der 
Sammelstelle auf die entsprechende Regelung des Artikels 5 der ESAP-Verordnung 
2023/2859. 


Absatz 2 Satz 1 setzt die Anforderungen an die von den Pfandbriefbanken den einzu-
reichenden Transparenzangaben beizufügenden Metadaten nach Artikel 26a Absatz 1 Un-
terabsatz 2 Buchstabe b und Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstabe a CBD um. Satz 2 setzt 
die Pflicht zum Unterhalten einer gültigen Rechtsträgerkennung der einreichungsverpflich-
teten Pfandbrief-banken nach Artikel 26a Absatz 2 CBD um. Satz 3 verweist deklaratorisch 
auf die Maßgeblichkeit etwaiger Vorgaben einer auf der Grundlage der ESAP-Verordnung 
erlassenen abgeleiteten Verordnung. 


Absatz 3 ermöglicht es der BaFin, für weitere Details des Einreichungsverfahrens Vorgaben 
zu machen, z.B. durch Veröffentlichung entsprechender Bestimmungen auf ihrer Internet-
seite. 


Absatz 4 setzt in Satz 1 die Zuleitungspflicht der BaFin an das zentrale europäische Zu-
gangsportal für die auf der ihrer Internetseite veröffentlichte Liste nach § 2 Absatz 6 
PfandBG und die nach § 40a PfandBG auf ihrer Internetseite veröffentlichten Sanktionen 
nach Artikel 26a Absatz 4 CBD um. Satz 2 setzt die diesbezüglichen Vorgaben an Format 
und beizufügende Metadaten nach Artikel 26a Absatz 4 Unterabsatz 2 CBD um. 


Zu Nummer 3 


(§ 28) 


Der neue Absatz 6 regelt die Einreichungspflicht der Pfandbriefbanken für die über die 
BaFin als Sammelstelle dem zentralen europäischen Zugangsportal zuzuleitenden Trans-
parenzangaben und setzt damit Artikel 26a Absatz 1 und Unterabsatz 2 Buchstabe a CBD 
um. 


Zu Artikel 51 (Änderung des Geldwäschegesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung aufgrund der Änderung des § 51. 


Zu Nummer 2 


(§ 8) 


Einige EU-Mitgliedstaaten verzichten bei den für ihre Staatsangehörigen ausgestellten Per-
sonalausweisen auf die Angabe der ausstellenden Behörde, sodass nur der ausstellende 
Staat abzulesen ist (z. B. Portugiesische Republik). Da in den Dokumentationsvorschriften 
für Identifizierungen, z. B. für Kontoeröffnungen, grundsätzlich auf das Erfordernis der Auf-
zeichnung der ausstellenden Behörde hingewiesen wird (§ 8 Absatz 2 Satz 1), kommt es in 
der Praxis vor, dass solche Ausweise für bestimmte Identifizierungsverfahren von den An-
bietern ausgeschlossen werden. Mit der Änderung werden entsprechende Beschwerden 
gegenüber der EU-Kommission adressiert und der Tatsache Rechnung getragen, dass 
auch solche Personalausweise als amtliche Ausweise im Sinne des § 12 Absatz 1 Num-
mer 1 für eine Überprüfung der Identität von natürlichen Personen geeignet sind, soweit die 
weiteren dort genannten Voraussetzungen (Gültigkeit, Lichtbild, Erfüllung der Pass- und 
Ausweispflicht im Inland) gegeben sind. 
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Zu Nummer 3 


(§ 12) 


Identifizierungsverfahren für die geldwäscherechtliche Überprüfung nach § 12 Absatz 1 des 
Geldwäschegesetzes sollen in größerem Umfang als bisher digital durchgeführt werden 
können. Dabei sind risikoangemessene Sicherungsmaßnahmen zu berücksichtigen. 


Unter bestimmten Voraussetzungen kann nach § 12 Absatz 1 Nummer 5 des Geldwäsche-
gesetzes in Verbindung mit § 1 Absatz 1 der Zahlungskonto-Identitätsprüfungsverordnung 
die Identifizierung eines minderjährigen Vertragspartners anhand der Geburtsurkunde er-
folgen, sofern die Überprüfung der Identität des gesetzlichen Vertreters gemäß § 12 Ab-
satz 1 Nummern 1 bis 4 erfolgt. 


Ist der Verpflichtete aufgrund anderer Rechtsvorschriften, z. B. nach § 154 Absatz 2a der 
Abgabenordnung, verpflichtet, die Steueridentifikationsnummer des minderjährigen Ver-
tragspartners zu erheben, ist es unter Risikogesichtspunkten ausreichend, wenn eine Über-
prüfung der nach § 11 Absatz 4 erhobenen Angaben zu dem minderjährigen Vertrags-
partner anhand einer dem Verpflichteten elektronisch oder auf dem Postweg übersandten 
Kopie der Geburtsurkunde erfolgt. 


Zu Nummer 4 


(§ 23) 


Mit der Änderung wird Artikel 74 Nummer 1 der Richtlinie (EU) 2024/1640 umgesetzt. Da-
nach wird die Einsichtnahme in das Transparenzregister für die Öffentlichkeit vom Vorliegen 
eines berechtigten Interesses abhängig gemacht. Diese Rechtsänderung stellt eine Reak-
tion auf das Urteil des EuGH vom 22. November 2022, verb. Rs. C-37/20, C-601-20, dar 
und zielt auf die gesetzgeberische Umsetzung der dortigen Vorgaben. Das Transparenzre-
gister wendet diese Vorgaben in unionsrechtskonformer Auslegung der bisherigen Rege-
lung bereits an. Es handelt sich insoweit lediglich um eine gesetzliche Klarstellung. Das 
Kriterium des „berechtigten Interesses“ soll es dabei ermöglichen, die einander entgegen-
stehenden Interessen an der Gewährleistung erhöhter Transparenz wirtschaftlich Berech-
tigter einerseits und die grundrechtlichen Belange der Eingetragenen aus den Artikeln 7 
und 8 der EU-Grundrechtecharta andererseits in einen angemessenen Ausgleich zu brin-
gen. Die sprachliche Bezugnahme auf „jeden“, der der registerführenden Stelle ein berech-
tigtes Interesse nachweisen kann, soll dem unterschiedlichen Wortlaut in Artikel 74 Num-
mer 1 und 2 der Richtlinie (EU) 2024/1640 („jeder Person oder Organisation“ sowie „jeder 
natürlichen oder juristischen Person“) Rechnung tragen und den nach der Richtlinie ein-
sichtsberechtigten Personenkreis vollständig abdecken. 


Zu Nummer 5 


(§ 51) 


Zu Buchstabe a 


Die Überschrift wird an die vorgenommenen Änderungen angepasst. 


Zu Buchstabe b 


Im Zuge der möglichst weitreichenden Digitalisierung der Prozesse der Geldwäscheaufsicht 
wird mit den Absätzen 11 und 12 die Grundlage dafür geschaffen, dass die Kommunikation 
der geldwäscherechtlich Verpflichteten auf Anforderung der Aufsichtsbehörde auf eine 
elektronische Kommunikation umgestellt werden kann. Zudem schließt eine moderne risi-
kobasierte Aufsicht unter Nutzung digitaler Kommunikation auch ein, dass die zuständige 
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Aufsichtsbehörde auf elektronischem Wege diejenigen Daten erheben kann, die sie für die 
risikobasierte Aufsicht gemäß § 3a dieses Gesetzes benötigt. Auf Grundlage der einschlä-
gigen Befugnisse und Mitwirkungspflichten nach den §§ 51, 52 sowie der jeweils anwend-
baren spezifischen Aufsichtsgesetze kann dabei – soweit erforderlich – auch ein entspre-
chendes turnusmäßiges Berichtswesen etabliert werden. 


Mit Absatz 11 wird eine rechtliche Grundlage geschaffen, im Wege einer Allgemeinverfü-
gung festzulegen, welche Informationen und Unterlagen, die von den Verpflichteten der 
jeweiligen Aufsichtsbehörde mitzuteilen oder vorzulegen sind, elektronisch eingereicht wer-
den müssen und welches elektronische Kommunikationsverfahren für diese Einreichung zu 
nutzen ist.  


Mit Absatz 12 wird eine rechtliche Grundlage geschaffen, für die Kommunikation mit der 
BaFin die gleichen Anforderungen im Rahmen einer Rechtsverordnung des BMF zu treffen. 
Hintergrund ist, dass vergleichbare Rechtsgrundlagen für diese Aufsichtsbehörde in ande-
ren Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzen bereits mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz 
geschaffen wurden. Daher soll für die Bundesanstalt die Möglichkeit bestehen, entspre-
chende Formvorgaben einheitlich im Wege einer Rechtsverordnung zu treffen. Mit der 
Übertragungsmöglichkeit zum Erlass einer Rechtsverordnung auf die BaFin in Satz 3 be-
steht die Möglichkeit, die bei der Bundesanstalt vorhandene besondere Sachnähe und die 
dort bestehenden Erfahrungen in der Verwaltungspraxis zur bisherigen elektronischen 
Kommunikation zu nutzen. Schon bislang konnte die Kommunikation zwischen der BaFin 
und den Instituten teilweise über ein von der BaFin eingerichtetes Portal erfolgen, ohne 
dass dazu jedoch eine gesetzliche Verpflichtung bestand. Durch diese Verpflichtung soll 
das Meldeverfahren für alle unter Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht stehenden Verpflichteten einheitlich digitalisiert werden. 


Die Digitalisierung des Verfahrens erleichtert Verpflichteten die Erfüllung ihrer gesetzlichen 
Meldepflichten, der Bundesanstalt die Verwertung dieser Daten und führt somit insgesamt 
zu einer Steigerung der Effizienz. 


Zu Nummer 6 


(§ 52) 


Die neue Regelung des § 52 Absatz 7 des Geldwäschegesetzes dient dem Zweck der Stär-
kung der risikobasierten Aufsicht. 


Die Europäische Bankenaufsichtsbehörde wird unter anderem innerhalb des Anwendungs-
bereichs der Richtlinie (EU) 2015/849 des Europäischen Parlaments tätig, soweit Wirt-
schaftsbeteiligte des Finanzsektors und deren für die Aufsicht zuständige Behörden betrof-
fen sind. Zu diesem Zweck nimmt die Europäische Bankenaufsichtsbehörde die Aufgaben 
wahr, die der durch die Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europäischen Parlaments und 
des Rates errichteten Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Aufsichtsbehörde für 
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung) oder der durch die Verord-
nung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates errichteten Euro-
päischen Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde) durch 
einen rechtlich bindenden Rechtsakt der Union übertragen worden sind. Bei der Durchfüh-
rung solcher Aufgaben konsultiert die Europäische Bankenaufsichtsbehörde diese Europä-
ischen Aufsichtsbehörden und unterrichtet diese laufend über ihre Tätigkeiten im Zusam-
menhang mit Unternehmen, bei denen es sich um „Finanzinstitute“ im Sinne des Artikels 4 
Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 oder „Finanzmarktteilnehmer“ im Sinne des 
Artikels 4 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 handelt. 


Um für die Wirtschaftsbeteiligten des Finanzsektors kohärente, effiziente und wirksame Auf-
sichtspraktiken zu schaffen und eine gemeinsame, einheitliche und kohärente Anwendung 
des Unionsrechts sicherzustellen, gibt die Europäische Bankenaufsichtsbehörde Leitlinien 
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für alle zuständigen Behörden und bzw. oder alle Finanzinstitute heraus und richtet Emp-
fehlungen an eine oder mehrere zuständige Behörden oder ein oder mehrere Finanzinsti-
tute. Dies betrifft Kredit-, Finanzdienstleistungs-, Versicherungsinstitute sowie die übrigen 
durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht nach dem GwG zu beaufsichti-
genden Unternehmen. 


Die Europäische Bankenaufsichtsbehörde fordert in den von ihr veröffentlichten Leitlinien, 
dass Aufsichtsbehörden zum Zwecke der risikobasierten Aufsicht umfangreiche Informati-
onen erheben. Die Leitlinien und Empfehlungen sind zwar grundsätzlich rechtlich unver-
bindlich, aus Artikel 16 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europäischen 
Parlaments und des Rates folgt aber die Verpflichtung, alle Anstrengungen zu unterneh-
men, um die Leitlinien der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde umzusetzen. Sofern die 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht den Leitlinien und Empfehlungen zu-
stimmt, hat sie nach den Vorgaben der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europäischen 
Parlaments und des Rates also alle erforderlichen Anstrengungen zu unternehmen, um 
diesen nachzukommen. 


Die Europäische Bankenaufsichtsbehörde empfiehlt auch in ihrem Gesamtländerbericht 
aus 2023, die Leitlinien zur risikobasierten Aufsicht zu berücksichtigen und insbesondere 
die Ermittlung etwaiger Informationslücken und Behebung dieser Lücken in ihrer eigenen 
Risikobewertung vorzunehmen. 


Die neue Regelung des § 52 Absatz 7 stellt sicher, dass der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht eine ausreichende Datengrundlage zur Erfüllung ihrer aufsichts-
rechtlichen Pflichten zur Verfügung steht und sie insofern der Umsetzung der Leitlinien und 
Empfehlungen aus Artikel 16 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europäi-
schen Parlaments und des Rates zum Zwecke der risikobasierten Aufsicht, nachkommen 
kann. 


Neben den Leitlinien der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde sieht auch Artikel 40 Ab-
satz 1 der Richtlinie (EU) 2024/1640 vor, dass Mitgliedstaaten sicher zu stellen haben, dass 
sie ein klares Verständnis der in ihrem Mitgliedstaat vorhandenen Risiken von Geldwäsche 
und Terrorismusfinanzierung haben und alle relevanten Informationen über die besonderen 
nationalen und internationalen Risiken im Zusammenhang mit den Kunden, Produkten und 
Dienstleistungen des Verpflichteten bewerten. Die Verpflichtung zur risikobasierten Aufsicht 
auf Basis einer ausreichenden Datengrundlage wird damit auch nach dem künftigen Geld-
wäschepräventionsregime fortgesetzt. Die Regelung dient damit auch der Vorbereitung ei-
ner Umsetzung dieser Vorgabe. 


Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht macht Vorgaben zu Art, Umfang und 
Zeitpunkt der zu meldenden Daten und veröffentlicht diese rechtzeitig in geeigneter Form. 
Sie legt insbesondere fest, welche Daten zur Umsetzung der Leitlinien und Empfehlungen 
zur risikobasierten Aufsicht erforderlich sind und in welchem Turnus diese zu übermitteln 
sind. Dabei berücksichtigt sie Gesichtspunkte der Verhältnismäßigkeit. Die umzusetzenden 
Leitlinien sind auf der Website der Europäischen Bankenaufsichtsbehörde in deutscher 
Sprache abrufbar. Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht veröffentlicht auf ih-
rer Website diejenigen Leitlinien, die trotz der Regelung des Artikels 16 Absatz 3 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates nicht übernom-
men werden. 


Zu Nummer 7 


(§ 54) 


In § 55 Absatz 5 bis 6b ist die Zusammenarbeit der Aufsichtsbehörden mit der EBA näher 
geregelt. Hinsichtlich des dabei stattfindenden Informationsaustausches soll in § 54 Ab-
satz 3 klargestellt werden, dass auf eine Informationsweitergabe an die EBA die Regelung 
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des § 54 Absatz 3 Anwendung findet und damit kein Fall eines unbefugten Offenbarens 
oder Verwertens vorliegt. Bis zur Aufnahme der Tätigkeiten durch die AMLA nimmt gegen-
wärtig die EBA Funktionen in diesem Aufgabenbereich wahr, die im Einzelfall auch die 
Übermittlung von Tatsachen im Anwendungsbereich des § 54 erforderlich machen. Die 
Weitergabe von Informationen entsprechend den Anforderungen der EBA, insbesondere 
durch die BaFin in ihrer Funktion als Aufsichtsbehörde nach dem GwG, wird daher für die 
Zwischenzeit rechtssicher zugelassen. 


Zu Nummer 8 


(§ 56) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung aufgrund der Änderung des § 52. 


Zu Artikel 52 (Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(§ 1) 


Es handelt sich um Folgeänderungen zur Streichung des § 47 Nummer 11 und 12. 


Zu Nummer 2 


(§ 9) 


Die Vorlagepflicht von Pflichtversicherungsbedingungen in der Schaden- und Unfallversi-
cherung wird abgeschafft. Der aufsichtliche Erkenntnisgewinn aus der Vorlagepflicht steht 
in keinem angemessenen Verhältnis zu dem Aufwand, der für die Versicherungsunterneh-
men und die Aufsichtsbehörde entsteht. Es reicht aus, dass die Aufsichtsbehörde im Ein-
zelfall die Versicherungsbedingungen vom Versicherer anfordern kann (§ 305 Absatz 1 
Nummer 1). 


Durch die Streichung des § 9 Absatz 4 Nummer 4 entfällt die Vorlage bei Antrag auf Erlaub-
nis zum Geschäftsbetrieb. Die Folgeänderung zu § 47 hebt die Vorlagepflicht für den lau-
fenden Geschäftsbetrieb auf. Die Änderung gilt für inländische Versicherungsunternehmen 
und für die Niederlassungen von Versicherungsunternehmen aus Drittstaaten. 


In der substitutiven Krankenversicherung wird die Vorlagepflicht der Versicherungsbedin-
gungen nach § 9 Absatz 4 Nummer 5 und § 158 aufrechterhalten. Die Aufsichtsbehörde 
benötigt sie, um die in § 257 Absatz 2a SGB V bzw. § 61 Absatz 6 SGB XI genannten 
Bestätigungen abgeben zu können. 


Zu Nummer 3 


(§ 47) 


Die Anzeigen nach § 47 Nummer 11 und 12 über den Erwerb von Beteiligungen können 
entfallen, da die Aufsichtsbehörde ausreichende Informationen über andere Berichtspflich-
ten erhält. Für Erstversicherungsunternehmen, die dem europäischen Aufsichtsrahmen 
Solvabilität II unterliegen, sind die bislang anzuzeigenden Angaben im Wesentlichen auch 
im Meldebogen S.06.02 (Liste der Vermögenswerte) gemäß Durchführungsverordnung 
(EU) 2023/894 enthalten. Bei kleinen Versicherungsunternehmen, Sterbekassen, Pensi-
onskassen und Pensionsfonds kann mit Hilfe der nationalen Kapitalanlageberichtspflichten 
die Aufsicht sichergestellt werden. 
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Die Streichung des § 47 Nummer 13 ist eine Folgeänderung zur Streichung des § 9 Absatz 
4 Nummer 4. 


Zu Nummer 4 


(§ 61) 


Mit der Änderung des § 61 wird die Vorlagepflicht von Pflichtversicherungsbedingungen in 
der Schaden- und Unfallversicherung auch für die im Wege der Niederlassungs- bzw. 
Dienstleistungsfreiheit tätigen Versicherungsunternehmen aus Mitglieds- und Vertragsstaa-
ten abgeschafft. 


Zu Nummer 5 


(§ 162) 


Die Änderung befreit Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen von den Vorlage-
pflichten nach § 141 Absatz 6 Nummer 2 und 3, die Rentenverpflichtungen und Leistungen 
der Allgemeinen Haftpflichtversicherung, der Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung, der 
Kraftfahrt-Unfallversicherung sowie der Allgemeinen Unfallversicherung betreffen. Die Un-
ternehmen müssen künftig nicht mehr die Berichte des Verantwortlichen Aktuars (Erläute-
rungsbericht zur versicherungsmathematischen Bestätigung und Angemessenheitsbericht 
zur vorgeschlagenen Überschussbeteiligung) und dessen Vorschlag zur Überschussbetei-
ligung an die Aufsichtsbehörde übersenden. Denn die Erfahrungen aus der Aufsichtspraxis 
haben gezeigt, dass diese Unterlagen nicht zwingend erforderlich sind zur Sicherstellung 
der laufenden Aufsicht über die Unternehmen, zumal bei vielen betroffenen Unternehmen 
die Rentenverpflichtungen lediglich einen kleinen Teil der gesamten versicherungstechni-
schen Rückstellungen ausmachen, also von untergeordneter Bedeutung sind. Bei Bedarf 
kann die Aufsichtsbehörde nach § 305 Absatz 1 Nummer 1 die Unterlagen von den Versi-
cherungsunternehmen anfordern. 


Zu Nummer 6 


(§ 222) 


Folgeänderungen zur Streichung des § 47 Nummer 11 und 12. 


Zu Nummer 7 


(§ 224) 


Folgeänderungen zur Streichung des § 47 Nummer 11 und 12. 


Zu Nummer 8 


(§ 293) 


Durch die Änderung des § 293 Absatz 1 werden Erleichterungen für den Erwerb oder für 
Änderungen von bedeutenden Beteiligungen an Versicherungs-Holdinggesellschaften ge-
schaffen. Unter den Voraussetzungen des neuen § 293 Absatz 1 Satz 2 kann auf das In-
haberkontrollverfahren verzichtet werden. Eine Überprüfung des Erwerbers erfolgt ggf. mit-
telbar. Denn in Bezug auf den indirekten Erwerb von bedeutenden Beteiligungen an Toch-
ter-Versicherungsunternehmen der Versicherungs-Holdinggesellschaft sind weiterhin Inha-
berkontrollverfahren durchzuführen. Außerdem stellen die Anzeigepflichten nach § 47 
Nummer 1, 2, 5 und 7 sicher, dass die Aufsicht erforderliche Informationen erhält. 
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Zu Nummer 9 


(§ 331) 


Folgeänderung zu § 61 Absatz 4 n. F. 


Zu Nummer 10 


(§ 332) 


Es handelt sich um eine redaktionelle Korrektur. 


Zu Artikel 53 (Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes) 


Die Änderungen treten am 10. Januar 2028 in Kraft. 


Zu Nummer 1 


(Inhaltsübersicht) 


Die Änderungen sind Folgeänderungen zur Einfügung eines neuen Paragraphen. 


Zu Nummer 2 


(§ 330a) 


Absatz 1 des neuen § 330a bestimmt die BaFin als zuständige Sammelstelle für Basisin-
formationsblätter zum Paneuropäischen Privaten Pensionsprodukt (PEPP). Nach Absatz 2 
müssen Basisinformationsblätter elektronisch an die BaFin gemeldet werden. 


Zu Artikel 54 (Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes) 


Die Änderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft. Die Änderung des § 34 tritt davon 
abweichend bereits am 10. Januar 2028 in Kraft, so dass eine Änderungsverordnung vorab 
erlassen werden kann und damit den Unternehmen für ihre Vorbereitungen auf den 10. Ja-
nuar 2030 zur Verfügung steht. 


Zu Nummer 1 


(§ 34) 


Die Ergänzung der Verordnungsermächtigung ermöglicht es, die Versicherungs-Vergü-
tungsverordnung an die europarechtlichen Vorgaben zum ESAP anzupassen. Artikel 55 
dieses Gesetzes ändert die Versicherungs-Vergütungsverordnung analog zu den durch 
Artikel 54 vorgenommenen Änderungen der §§ 40, 234i und 239 VAG. 


Zu Nummer 2 


(§ 40) 


Die Änderungen in § 40 VAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die 
europarechtlichen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 37 
der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Dazu wird der bisherige Meldezeitpunkt auf eine 
gleichzeitige Übermittlung mit der Veröffentlichung umgestellt. Zudem gelten per Verweis 
die Regelungen des § 330a VAG. Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen bei-
spielsweise die nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Metadaten zu be-
achten. Der einzuhaltende Übermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 VAG. 
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Für die unter Landesaufsicht stehenden Unternehmen heißt das, dass die Berichte bei der 
Landesaufsichtsbehörde und bei der BaFin parallel einzureichen sind. 


Zu Nummer 3 


(§ 234i) 


Die Änderungen in § 234i VAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die 
europarechtlichen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 14 
der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Dazu wird der Zeitpunkt der Veröffentlichung auf 
den bestehenden Meldezeitpunkt umgestellt. Zudem gelten per Verweis die Regelungen 
des § 330a VAG. Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die 
nach § 330a Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzu-
haltende Übermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 VAG. Für die unter Lan-
desaufsicht stehenden Unternehmen gelten die Ausführungen unter Nummer 1 entspre-
chend. 


Zu Nummer 4 


(§ 239) 


Die Änderungen in § 239 VAG dienen der Anpassung der nationalen Regelungen an die 
europarechtlichen Vorgaben zum ESAP. Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 14 
der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. Dazu wird der Zeitpunkt der Veröffentlichung auf 
den bestehenden Meldezeitpunkt umgestellt. Zudem gelten per Verweis die Regelungen 
des § 330a VAG, soweit sie in der vorliegenden Konstellation anwendbar sind. Hierdurch 
sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 330a Absatz 2 VAG 
erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende Übermittlungsweg 
bestimmt sich nach § 330a Absatz 4 VAG. Für die unter Landesaufsicht stehenden Unter-
nehmen gelten die Ausführungen unter Nummer 1 entsprechend. 


Zu Nummer 5 


(§ 330a) 


Die neu eingeführte Vorschrift des § 330a VAG dient der nationalen Umsetzung bzw. Im-
plementierung der europarechtlichen Vorgaben der Verordnung (EU) 2023/2859 zur Ein-
richtung eines ESAP sowie der damit in Zusammenhang stehenden Verordnung (EU) 
2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahlreiche Rechtstexte auf EU-Ebene in 
Bezug auf Meldepflichten an ESAP ergänzen bzw. anpassen. Die genannten EU-Rechts-
texte schaffen mit ESAP eine zentrale Veröffentlichungsplattform, auf der Finanzinformati-
onen EU-weit gefunden und abgerufen werden können. Es handelt sich hierbei um Infor-
mationen die bereits nach bisheriger Rechtslage veröffentlicht werden, jedoch an sehr un-
terschiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben wird die neue Plattform von der ESMA. 


In den einzelnen thematisch betroffenen nationalen Fachgesetzen, wie dem VAG, werden 
zur Implementierung zentrale Normen eingefügt, die die wesentlichen Regelungen zu den 
Meldungen an ESAP enthalten. Dementsprechend finden sich in Absatz 1 Regelungen zur 
Festlegung bzw. Klarstellung (letzteres soweit bereits durch EU Verordnung rechtlich vor-
gegeben) der national zuständigen Sammelstellen, in Absatz 2 Vorgaben zu den Format-
anforderungen und erforderlichen Metadaten, die bei der Übermittlung der Informationen 
an die Sammelstelle zu beachten sind, in Absatz 3 Regelungen zu dem Übermittlungsweg 
der Einreichung und in Absatz 4 Regelungen zu den Informationsübermittlungen, die direkt, 
ohne vorherige Einreichung durch ein Unternehmen, von den Sammelstellen an ESAP er-
folgen. Direkte Übermittlungen betreffen beispielsweise Sanktionsentscheidungen, die von 
Sammelstellen selbst erlassen und dann veröffentlicht werden. 
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Die BaFin nimmt die Funktion der zentralen Sammelstelle auch für Informationen wahr, die 
von Unternehmen unter Landesaufsicht an ESAP zu melden sind. Für die eigenen aufsicht-
lichen Informationen nach § 330a Absatz 5 VAG wird den Aufsichtsbehörden die Funktion 
als Sammelstelle unmittelbar durch die Richtlinienvorgaben zugewiesen. Landesaufsichts-
behörden können die daraus resultierenden Aufgaben aber durch Übertragungsvereinba-
rung an die BaFin delegieren (Artikel 5 Absatz 8 der Verordnung (EU) 2023/2859). 


Die eigentlichen Meldepflichten für Unternehmen finden sich unter anderem verteilt in den 
Fachnormen des VAG, wie z. B. in § 40 Absatz 1 VAG, und verweisen jeweils auf die Zent-
ralnorm des § 330a VAG. Zum Teil ergeben sich Meldepflichten auch direkt aus EU Ver-
ordnungen, sodass die dortigen Vorgaben unmittelbar gelten. 


Zu Artikel 55 (Änderung der Versicherungs-Vergütungsverordnung) 


(§ 3) 


Die Änderungen treten am 10. Januar 2030 in Kraft. 


Die Änderungen in § 3 Versicherungs-Vergütungsverordnung (VersVergV) dienen der na-
tionalen Umsetzung bzw. Implementierung der europarechtlichen Vorgaben der Verord-
nung (EU) 2023/2859 zur Einrichtung eines ESAP sowie der damit in Zusammenhang ste-
henden Verordnung (EU) 2023/2869 und der Richtlinie (EU) 2023/2864, die zahlreiche 
Rechtstexte auf EU-Ebene in Bezug auf Meldepflichten an ESAP ergänzen bzw. anpassen. 
Die genannten EU-Rechtstexte schaffen mit ESAP eine zentrale Veröffentlichungsplatt-
form, auf der Finanzinformationen EU-weit gefunden und abgerufen werden können. Es 
handelt sich hierbei um Informationen die bereits nach bisheriger Rechtslage veröffentlicht 
werden, jedoch an sehr unterschiedlichen Stellen. Aufgebaut und betrieben wird die neue 
Plattform von der ESMA. 


Vorliegend werden die Vorgaben aus Artikel 14 der Richtlinie (EU) 2023/2864 umgesetzt. 
Dazu wird eine Pflicht zur Übermittlung der erforderlichen Informationen an die BaFin als 
ESAP-Sammelstelle geschaffen. Zudem gelten per Verweis die Regelungen des § 330a 
VAG. Hierdurch sind bei der Vornahme von Mitteilungen beispielsweise die nach § 330a 
Absatz 2 VAG erforderlichen Formate und Metadaten zu beachten. Der einzuhaltende 
Übermittlungsweg bestimmt sich nach § 330a Absatz 3 VAG. 


Zu Artikel 56 (Änderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung) 


Zu Nummer 1 


(§ 1) 


Die EU-Prospektverordnung wird ihre neueste Überarbeitung durch die Verordnung (EU) 
2024/2809 erfahren. Nummer 4 ist dementsprechend anzupassen. 


Zu Nummer 2 


(§ 4) 


Es wird eine Übergangsregelung ergänzt anhand der Prospekte, die nach den vereinfach-
ten Offenlegungsregelungen für Sekundäremissionen nach Artikel 14 EU-Prospektverord-
nung sowie nach Artikel 15 EU-Prospektverordnung (EU-Wachstumsprospekte) erstellt und 
von der BaFin gebilligt wurden, auch nach dem Wegfall der entsprechenden Gebührentat-
bestände noch von der BaFin abgerechnet werden können. 
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Zu Nummer 3 


(Anlage (zu § 2 Absatz 1) Gebührenverzeichnis) 


Zu Buchstabe a 


Zu Nummer 3.1 


Es handelt sich um eine Folgeänderung aufgrund der Verordnung (EU) 2024/xxxx. 


Der Gebührentatbestand für die Billigung von EU-Folgeprospekt und EU-Wachstumsemis-
sionsprospekt entspricht als Festgebühr der Höhe nach den in Ziffer 3.1 bereits vorhande-
nen Billigungsgebühren. 


Zu Buchstabe b 


Zu Nummern 3.3 und 3.4 


Es handelt sich um eine Folgeänderung aufgrund der Verordnung (EU) 2024/xxxx. 


Die Gebührentatbestände für die Billigung eines Registrierungsformulars (3.3) sowie Wert-
papierbeschreibung und Zusammenfassung (3.4) des EU-Folgeprospekts entsprechen als 
Festgebühren der Höhe nach den in Ziffer 3.3 und 3.4 bereits vorhandenen Billigungsge-
bühren. 


Zu Buchstabe c 


Zu Nummer 3.8 


Die gesonderte Gebühr für die Billigung des Prospekts eines Drittstaatenemittenten entfällt 
in Folge der Neuregelungen in der Verordnung (EU) 2024/xxxx; eine Billigung durch die 
BaFin ist in diesen Fällen nicht mehr vorgesehen. Die somit freigewordene Gebührenziffer 
3.8 erfasst stattdessen in Zukunft die Hinterlegung, Verwaltung und Speicherung eines 
Anhang IX-Dokuments. 


Die Festgebühr beträgt 174 Euro. 


Zu Buchstabe d 


Zu Nummer 15.1.6.2 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Aufhebung von § 246 Absatz 2 und § 264 
Absatz 2 des KAGB. 


Zu Artikel 57 (Änderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes) 


Zu Nummer 1 


(Artikel 16) 


Zu Nummer 11 


Artikel 16 Nummer 11 ZuFinG ordnet die Streichung der Pflicht zur Veröffentlichung der 
Eintragung eines Kryptowertpapiers im Kryptowertpapierregister im Bundesanzeiger an. 
Die Regelung sollte nach Artikel 16 ZuFinG am 1. November 2025 in Kraft treten. Dieser 
Übergangszeitraum wurde vorgesehen, damit die BaFin genügend Zeit hat, eine automati-
sierte Lösung für die Entgegennahme der Meldungen und das Führen der 
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Kryptowertpapierliste aufzusetzen. Mit der nun erfolgten vollständigen Aufhebung von § 20 
des eWpG entfallen die Pflicht zur Führung der Kryptowertpapierliste und die Pflicht zur 
Bekanntmachung im Bundesanzeiger zeitgleich und bereits vor dem 1. November 2025. 


Zu Nummern 13 und 17 


Es handelt sich um Folgeänderungen. 


Zu Nummer 2 


(Artikel 35) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur vollständigen Aufhebung von § 20 eWpG wie 
unter Nummer 1 ausgeführt. 


Zu Artikel 58 (Änderung des Gesetzes für dringliche Änderungen im Finanzmarkt- 
und Steuerbereich) 


Die Änderungen tragen dem im Anhang der Durchführungsverordnung (EU) 2025/1338 der 
Kommission vom 10. Juli 2025 zur Festlegung technischer Durchführungsstandards für die 
Anwendung der Verordnung (EU) 2023/2859 dargestellten Informationsumfang Rechnung. 
Dieser Auslegung folgend sollen Eigengeschäfte der Führungskräfte als Information nach 
der Transparenzrichtlinie schon in der ersten ESAP-Stufe veröffentlicht werden, während 
die Informationen nach § 49 WpHG nicht auf ESAP veröffentlicht werden. 


Zu Artikel 59 (Änderung des Finanzverwaltungsgesetzes) 


(§ 5) 


Mangels praktischer Relevanz wird die Regelung zur Registrierung von Vor-REITs in § 2 
REITG aufgehoben und infolgedessen auch die Aufgabenzuweisung an das BZSt in § 5 
Absatz 1 Nummer 33 FVG gestrichen. Zu weitergehenden Erläuterungen wird auf die Be-
gründung zur Aufhebung des § 2 REITG und des § 3 Nummer 70 EStG verwiesen. 


Zu Artikel 60 (Änderung der Verordnung über die Satzung der Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht) 


Zu Nummer 1 


(§ 8) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung durch die Streichung des § 8 FinDAG. 


Zu Nummer 2 


(§ 8a) 


Es handelt sich um Folgeänderungen aufgrund der Streichung des § 8 der Satzung der 
Bundesanstalt. 


Zu Artikel 61 (Folgeänderungen) 


Zu Absatz 1 


(Änderung der Aktuarverordnung) 







 - 257 -   


 


§ 6 Absatz 2 bezieht sich auf eine Vorlagepflicht, die für Schaden- und Unfallversicherungs-
unternehmen künftig nicht mehr gilt (vgl. § 162 VAG n. F.). Die Vorschrift wird daher für 
diese Unternehmen gestrichen. 


Zu Absatz 2 bis Absatz 8 


Die Folgeänderungen sind aufgrund von Artikel 9 der Verordnung (EG) Nr. 250/2012 (Zu-
gänglichkeit von Zahlungen) erforderlich. Danach ist sicherzustellen, dass ein Zahler, der 
eine Überweisung an einen Zahlungsempfänger vornimmt, der Inhaber eines Zahlungskon-
tos innerhalb der Union ist, nicht vorgibt, in welchem Mitgliedstaat dieses Zahlungskonto zu 
führen ist. Diese Regelung erstreckt sich wegen der Änderungen durch die Verordnung 
2024/886 auch auf Echtzeitüberweisungen. Gleiches gilt für den Zahlungsempfänger hin-
sichtlich der Annahme von Echtzeitüberweisungen. 


Zu Absatz 9 


(Änderung der Anlageverordnung) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 231 KAGB durch dieses Ge-
setz mit der Klarstellung, dass die in der Verordnung adressierte AIF auch in Liquiditätsan-
lagen investieren können. 


Zu Absatz 10 


(Änderung der Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 231 KAGB durch dieses Ge-
setz mit der Klarstellung, dass die in der Verordnung adressierten AIF auch in Liquiditäts-
anlagen investieren können. 


Zu Absatz 11 


(Änderung des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes) 


Es handelt sich um eine Folgeänderung zur Änderung des § 39 Absatz 3 BörsG und dem 
dort vollzogenen Systemwechsel beim Rechtschutz künftig das Spruchverfahren zu eröff-
nen. 


Zu Artikel 62 (Außerkrafttreten) 


Zu Nummer 1 


(Marktzugangsangabenverordnung) 


Mit der Streichung der §§ 102 bis 105 WpHG entfällt der Regelungszweck der MarktAngV. 


Zu Nummer 2 


(WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung) 


Da mit der Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwerderegisters auch die interne Daten-
bank der BaFin wegfällt, werden die diesbezüglichen Regelungen mit der WpHGMaAnzV 
gestrichen. Die ebenfalls in der WpHGMaAnzV enthaltenen Regelungen zur Sachkunde 
und Zuverlässigkeit, die weiterhin Bestand haben sollen, werden in die WpDVerOV über-
führt. Hierbei wird die Übergangsregelung nach § 12 WpHGMaAnzV nicht übernommen, 
da die dort geregelten Sachverhalte nicht mehr relevant sind. 
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Zu Artikel 63 (Inkrafttreten) 


Zu Absatz 1 


Das Gesetz sollte grundsätzlich am Tag nach seiner Verkündung in Kraft treten, sofern 
nicht in einem der nachfolgenden Absätze etwas Abweichendes geregelt ist, damit die in 
ihm enthaltenen Änderungen ihre Wirkung so bald wie möglich entfalten können. Dies gilt 
insbesondere hinsichtlich der Verordnung (EU) 2024/791, die am 28. März 2024 in Kraft 
getreten ist. Auch die Richtlinie (EU) 2024/790 ist nach ihrem Artikel 2 Absatz 1 Unterab-
satz 1 bis spätestens zum 29. September 2025 umzusetzen. 


Zu Absatz 2 


Das Inkrafttreten wird auf den 30. Dezember 2026 festgelegt. Somit wird mit dem Stichtag 
30. September 2026 die letzte Millionenkreditmeldung einzureichen sein. Für die Einrei-
chung der Meldungen und die Rückmeldung an die Institute gelten dann noch die Regeln 
der GroMiKV fort. Zudem bleibt ausreichend Zeit für die Institute, die entsprechenden Mel-
deverfahren abzuschalten und für die Aufsicht, den Wegfall der Meldungen zu berücksich-
tigen. Auf eine Prüfung des Millionenkreditmeldewesens durch den Jahresabschlussprüfer 
für das Jahr 2026 wird damit verzichtet. 


Zu Absatz 3 und Absatz 4 


Die Regelung sieht entsprechend den Vorgaben des Listing Act unterschiedliche Zeitpunkte 
vor, zu denen die Änderungen entsprechend den europäischen Vorgaben in Kraft treten. 


Zu Absatz 5, Absatz 7 und Absatz 8 


Die Inkrafttretenszeitpunkte entsprechen den in den ESAP-Omnibus-Rechtsakten – der 
Richtlinie (EU) 2023/2864 und der Verordnung (EU) 2023/2869 – jeweils vorgesehenen 
Anwendungszeitpunkten. 


Zu Absatz 6 


Die Inkrafttretenszeitpunkte für einzelne Regelungen in Artikel 6, 19 und 23, welche Vorga-
ben der MehrstimmrechtsRL umsetzen, entsprechen der Umsetzungsfrist nach Artikel 7 
Absatz 1 der MehrstimmrechtsRL. 
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		Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen

		Entwurf eines Gesetzes zur Förderung privater Investitionen und des Finanzstandorts

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

		Inhaltsübersicht

		Artikel 1

		Änderung des Spruchverfahrensgesetzes

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

		1. § 1 wird wie folgt geändert:

		2. § 3 Satz 1 wird wie folgt geändert:

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

		4. § 5 Satz 1 wird wie folgt geändert:

		5. § 14 wird wie folgt geändert:





		Artikel 2

		Änderung des Handelsgesetzbuchs

		Das Handelsgesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBl. 2025 I Nr. 69) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

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

		2. § 325 wird wie folgt geändert:

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

		„§ 327a

		Erleichterung für bestimmte kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften





		4. In § 328b Absatz 1, 2 und 3 wird jeweils nach der Angabe „Einstellung in das Unternehmensregister“ die Angabe „und zur Weiterleitung an das zentrale europäische Zugangsportal“ eingefügt.

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

		6. In § 340l Absatz 1 Satz 1 und § 341l Absatz 1 Satz 1 wird jeweils nach der Angabe „und 328 offenzulegen;“ die Angabe „§ 325 Absatz 1 Satz 3 sowie“ eingefügt.

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





		Artikel 3

		Weitere Änderung des Handelsgesetzbuchs

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

		1. § 9d wird wie folgt geändert:

		2. § 316a wird wie folgt geändert:

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





		Artikel 4

		Änderung der Börsenzulassungs-Verordnung

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

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

		2. § 2 wird wie folgt geändert:

		3. § 3 wird gestrichen.

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

		„§ 9

		Streuung der Aktien





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

		„§ 51

		Veröffentlichung der Zulassung





		6. § 52 wird gestrichen.





		Artikel 5

		Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

		Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBl. I S. 2708), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes für dringliche Änderungen im Finanzmarkt- und Steuerbereich vom 28. Februar 2025 (BGBl. 2025 I Nr. 69) geän...

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

		2. § 2 wird wie folgt geändert:

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

		4. In § 5 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe „Absatz 11“ durch die Angabe „Absatz 13“ ersetzt.

		5. § 6 wird wie folgt geändert:

		6. § 7 wird wie folgt geändert:

		7. § 9 wird wie folgt geändert:

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

		9. In § 14 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 wird die Angabe „Absatz 2“ durch die Angabe „Absatz 3“ ersetzt.

		10. § 22 Absatz 1 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

		11. § 32 Absatz 1 Satz 1 wird wie folgt geändert:

		12. § 54 Absatz 6 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

		13. § 57 wird wie folgt geändert:

		14. § 72 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		15. § 82 wird wie folgt geändert:

		16. § 87 wird wie folgt geändert:

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

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

		19. § 91 wird wie folgt geändert:

		20. § 95 wird wie folgt geändert:

		21. 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.

		22. Abschnitt 15 wird gestrichen.

		23. Nach § 109 Absatz 2 Satz 3 wird folgender Satz eingefügt:

		24. § 120 wird wie folgt geändert:

		25. In § 120e wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 und 2“ ersetzt.

		26. Nach § 130 wird der folgende § 130a eingefügt:

		„§ 130a

		Anwendungsbestimmung für § 32 Absatz 1 Satz 1





		27. § 141 Absatz 3 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:





		Artikel 6

		Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

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

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

		2. § 6 wird wie folgt geändert:

		3. In § 10 Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe „im Sinne“ die Angabe „des Artikels 23b Absatz 7 und“ eingefügt.

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

		„§ 63a

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





		5. § 65a wird gestrichen.

		6. § 70 wird wie folgt geändert:

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

		8. § 76 wird wie folgt geändert:

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

		„§ 76a

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





		10. § 120 wird wie folgt geändert:





		Artikel 7

		Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

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

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





		Artikel 8

		Weitere Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

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

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

		„§ 24b

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal





		2. § 73 wird wie folgt geändert:

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





		Artikel 9

		Änderung der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung

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

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

		2. § 6 wird gestrichen.

		3. § 8 Absatz 1 wird wie folgt geändert:





		Artikel 10

		Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung

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

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

		„§ 14

		Sachkunde des Mitarbeiters in der Anlageberatung



		§ 15

		Sachkunde des Vertriebsmitarbeiters



		§ 16

		Sachkunde des Mitarbeiters in der Finanzportfolioverwaltung



		§ 17

		Sachkunde des Vertriebsbeauftragten



		§ 18

		Sachkunde des Compliance-Beauftragten



		§ 19

		Berufsqualifikation als Sachkundenachweis



		§ 20

		Anerkennung ausländischer Berufsbefähigungsnachweise im Rahmen der Niederlassungsfreiheit



		§ 21

		Zuverlässigkeit





		2. Der bisherige § 14 wird zu § 22.





		Artikel 11

		Änderung der Wertpapierdienstleistungs-Prüfungsverordnung

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

		1. § 11 Absatz 1 Satz 1 Nummer 27 wird durch die folgende Nummer 27 ersetzt:

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





		Artikel 12

		Änderung des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes

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

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

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

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

		„§ 9a

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal





		4. § 10 wird wie folgt geändert:

		5. § 14 Absatz 3 Satz 2 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

		6. § 27 Absatz 3 Satz 3 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

		7. § 35 Absatz 1 Satz 4 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

		8. § 60 Absatz 1 wird wie folgt geändert:





		Artikel 13

		Änderung des Wertpapierprospektgesetzes

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

		1. In § 1 Absatz 1 Satz 2 wird die Angabe „bezeichneten Artikel“ durch die Angabe „bezeichneten Art“ ersetzt.

		2. § 4 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		3. In § 5 Absatz 2 wird die Angabe „Absatz 3“ durch die Angabe „Absatz 2“ ersetzt.

		4. In § 7 Absatz 1 und 6 wird jeweils die Angabe „und 2“ gestrichen.

		5. In § 9 Absatz 4 werden nach der Angabe „Absatz 5“ die Angabe „Unterabsatz 1“ und nach der Angabe „Buchstabe“ die Angabe „ba Ziffer iii,“ eingefügt.

		6. In § 15 Absatz 1 wird die Angabe „oder Satz 2“ gestrichen.

		7. § 18 wird wie folgt geändert:

		8. § 21 Absatz 1 und 2 wird durch die folgenden Absätze 1 und 2 ersetzt:

		9. § 22 wird wie folgt geändert:

		10. § 24 Absatz 3 wird wie folgt geändert:





		Artikel 14

		Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes

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

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

		2. § 24 Absatz 4 wird wie folgt geändert:





		Artikel 15

		Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes

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

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

		2. § 3 wird gestrichen.

		3. § 4 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		4. § 6 wird gestrichen.





		Artikel 16

		Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes

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

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

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

		„§ 23

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal









		Artikel 17

		Weitere Änderung des Wertpapierprospektgesetzes

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

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

		„§ 23

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal





		2. § 24a Absatz 2 wird wie folgt geändert:





		Artikel 18

		Änderung des Börsengesetzes

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

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

		2. § 3 wird wie folgt geändert:

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

		„§ 3c

		Abberufungsverlangen beim Börsenträger



		§ 3d

		Abberufungsverlangen bei der Börse





		4. § 5 wird wie folgt geändert:

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

		6. § 10 wird wie folgt geändert:

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

		8. In § 13 Absatz 1 wird die Angabe „drei“ durch die Angabe „vier“ ersetzt.

		9. § 15 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		10. § 16 Absatz 2 wird wie folgt geändert:

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

		12. § 22a wird gestrichen.

		13. § 24 wird wie folgt geändert:

		14. In § 25 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 wird nach der Angabe „zeitweilig“ die Angabe „auf Grund einer Notfallsituation“ eingefügt.

		15. Nach § 26b Satz 1 wird der folgende Satz eingefügt:

		16. § 26e wird gestrichen.

		17. § 26f Absatz 1 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

		18. In § 26g wird nach der Angabe „deren“ die Angabe „Aufträge für“ eingefügt.

		19. Nach § 26g wird der folgende § 26h eingefügt:

		„§ 26h

		Datenübermittlungsverlangen; Satzungsermächtigung





		20. § 50 wird wie folgt geändert:





		Artikel 19

		Weitere Änderung des Börsengesetzes

		Das Börsengesetz, das zuletzt durch Artikel 18 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

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

		2. § 17 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		3. § 38 Absatz 1 wird durch den folgenden Absatz 1 ersetzt:

		4. § 39 wird wie folgt geändert:

		5. In § 41 Absatz 1 wird die Angabe „und die Einführung“ gestrichen.

		6. Nach § 48 Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefügt:

		7. § 48a wird wie folgt geändert:

		8. Nach § 48a wird der folgende § 48b eingefügt:

		„§ 48b

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





		9. Der bisherige § 48b wird zu § 48c.





		Artikel 20

		Weitere Änderung des Börsengesetzes

		Das Börsengesetz, das zuletzt durch Artikel 19 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

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

		2. § 6 Absatz 6 wird durch den folgenden Absatz 6 ersetzt:

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

		„§ 10a

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal





		4. § 25 Absatz 1b wird durch den folgenden Absatz 1b ersetzt:

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





		Artikel 21

		Änderung des Vermögensanlagengesetzes

		Das Vermögensanlagengesetz vom 6. Dezember 2011 (BGBl. I S. 2481), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		In § 2a Absatz 1 wird nach der Angabe „sind nicht anzuwenden auf Vermögensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3 bis 5 und 7“ die Angabe „und auf Anteile an einer Genossenschaft im Sinne des § 1 Genossenschaftsgesetzes“ eingefügt.





		Artikel 22

		Änderung des Aktiengesetzes

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

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

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

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

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

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

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





		Artikel 23

		Änderung des Einführungsgesetzes zum Aktiengesetz

		Das Einführungsgesetz zum Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBl. I S. 1185), das zuletzt durch Artikel 19 des Gesetzes vom 23. Oktober 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 323) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

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





		Artikel 24

		Änderung des REIT-Gesetzes

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

		1. § 2 wird gestrichen.

		2. § 3 wird wie folgt geändert:

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

		4. § 12 wird wie folgt geändert:





		Artikel 25

		Änderung des Gesetzes über elektronische Wertpapiere

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

		1. § 20 wird gestrichen.

		2. § 23 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		3. § 31 wird wie folgt geändert:





		Artikel 26

		Änderung der Verordnung über Anforderungen an elektronische Wertpapierregister

		Die Verordnung über Anforderungen an elektronische Wertpapierregister vom 24. Oktober 2022 (BGBl. I S. 1882) wird wie folgt geändert:

		§ 17 wird gestrichen.





		Artikel 27

		Änderung des Investmentsteuergesetzes

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

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

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

		3. § 6 wird wie folgt geändert:

		4. § 7 wird wie folgt geändert:

		5. § 8 wird wie folgt geändert:

		6. § 10 wird wie folgt geändert:

		7. § 15 wird wie folgt geändert:

		8. § 26 wird wie folgt geändert:

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

		10. Nach § 33 Absatz 4 Satz 2 wird der folgende Satz eingefügt:

		11. Nach § 57 Absatz 10 wird der folgende Absatz 11 eingefügt:





		Artikel 28

		Änderung des Einkommensteuergesetzes

		Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. Oktober 2009 (BGBl. I S. 3366, 3862), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 23. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 449) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 3 Nummer 70 wird gestrichen.

		2. § 6b Absatz 10 wird wie folgt geändert:

		3. Nach § 52 Absatz 14 Satz 6 wird der folgende Satz eingefügt:





		Artikel 29

		Änderung des Stabilisierungsfondsgesetzes

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

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





		Artikel 30

		Änderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes

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

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

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

		„§ 11a

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal





		3. Nach § 35 Absatz 1 Satz 3 werden die folgenden Sätze eingefügt:

		4. Nach § 38 Absatz 1 Satz 6 werden die folgenden Sätze eingefügt:

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

		6. Nach § 51 Absatz 3 Satz 3 werden die folgenden Sätze eingefügt:

		7. Nach § 66a Absatz 11 Satz 1 werden die folgenden Sätze eingefügt:

		8. Nach § 77 Absatz 1a Satz 1 werden die folgenden Sätze eingefügt:

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

		10. Nach § 140 Absatz 4 Satz 1 werden die folgenden Sätze eingefügt:

		11. § 174 wird wie folgt geändert:





		Artikel 31

		Änderung der Wirtschaftsprüferordnung

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

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

		2. § 69 wird wie folgt geändert:





		Artikel 32

		Änderung der Gewerbeordnung

		Die Gewerbeordnung in der Fassung der Bekanntmachung vom 22. Februar 1999 (BGBl. I S. 202), die zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. Nach § 34d Absatz 11 Satz 5 werden die folgenden Sätze eingefügt

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





		Artikel 33

		Änderung des Kreditwesengesetzes

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

		1. § 1 wird wie folgt geändert:

		2. § 32 wird wie folgt geändert:

		3. In § 37 Absatz 1 Satz 1 Nummer 4 wird nach der Angabe „Abschnitt A“ die Angabe „Nummer 1 oder Nummer 2“ eingefügt.

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

		5. In § 53p wird nach der Angabe „Kreditinstitut“ die Angabe „oder Zentralverwahrer“ eingefügt und wird die Angabe „2 Buchstabe b“ durch die Angabe „2a“ ersetzt.

		6. Nach § 53u Absatz 1 Satz 3 wird der folgende Satz eingefügt:

		7. § 54 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		8. § 56 Absatz 4f wird wie folgt geändert:





		Artikel 34

		Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes

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

		1. Die Inhaltsübersicht wird wie folgt geändert:

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

		3. § 14 wird durch den folgenden § 14 ersetzt:

		„§ 14

		(weggefallen)“.





		4. § 19 wird wie folgt geändert:

		Begriff des Kreditnehmers für die §§ 15 und 18 und des Aufsichtsorgans für die §§ 15 und 17“.



		5. § 20 wird durch den folgenden § 20 ersetzt:

		„§ 20

		(weggefallen)“.





		6. § 22 durch den folgenden § 22 ersetzt:

		„§ 22

		(weggefallen)“.





		7. § 29 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		8. In § 31 Absatz 1 Nummer 1 wird die Angabe „Kredite und Tatbestände nach § 14 Abs. 1 sowie § 24“ durch die Angabe „Tatbestände nach § 24“ ersetzt.

		9. § 32 Absatz 6 Satz 2 wird gestrichen.

		10. § 45 Absatz 2 Nummer 8 wird durch die folgende Nummer 8 ersetzt:

		11. § 45b Absatz 1 Nummer 3 wird durch die folgende Nummer 3 ersetzt:

		12. § 46 Absatz 1 Nummer 2 wird durch die folgende Nummer 2 ersetzt:

		13. In § 53b Absatz 3 Nummer 3 wird die Angabe „§§ 14, 18a, 22 und 23“ durch die Angabe „§§ 18a und 23“ ersetzt.

		14. Die §§ 55a und 55b werden gestrichen.

		15. § 56 Absatz 2 Nummer 1 Buchstabe d wird durch den folgenden Buchstaben d ersetzt:

		16. § 64 Satz 2 wird gestrichen.





		Artikel 35

		Weitere Änderung des Kreditwesengesetzes

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

		1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 7c durch die folgende Angabe ersetzt:

		2. Nach § 2 Absatz 10 wird folgender Satz eingefügt:

		3. § 7c wird durch den folgenden § 7c ersetzt:

		„§ 7c

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal









		Artikel 36

		Änderung der Anzeigenverordnung

		Die Anzeigenverordnung vom 19. Dezember 2006 (BGBl. I S. 3245), die zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		§ 5d wird durch den § 5d ersetzt:

		„§ 5d

		Auszug aus dem Gewerbezentralregister der nach § 24 Absatz 1 Nummer 1 und 15 des Kreditwesengesetzes anzuzeigenden Person









		Artikel 37

		Änderung der Inhaberkontrollverordnung

		Die Inhaberkontrollverordnung vom 20. März 2009 (BGBl. I S. 562, 688), die zuletzt durch Artikel 21 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		§ 9 Absatz 9 wird durch den folgenden Absatz 9 ersetzt:





		Artikel 38

		Änderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

		Das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz vom 22. April 2002 (BGBl. I S. 1310), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 8 wird gestrichen.

		2. § 24 Absatz 2 bis 5 wird durch die folgenden Absätze 2 bis 5 ersetzt:





		Artikel 39

		Änderung der ZAG-Anzeigenverordnung

		Die ZAG-Anzeigenverordnung vom 15. Oktober 2009 (BGBl. I S. 3603), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 23. November 2022 (BGBl. I S. 2087) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		§ 10 Absatz 4 wird durch die folgenden Sätze ersetzt:





		Artikel 40

		Änderung des Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetzes

		Das Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz vom 27. Juni 2013 (BGBl. I S. 1862), das zuletzt durch Artikel 26 Absatz 1 des Gesetzes vom 3. Juni 2021 (BGBl. I S. 1534) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		Nach § 25 Absatz 4 wird der folgende Absatz 5 eingefügt:





		Artikel 41

		Änderung des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes

		Das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz vom 17. Juli 2017 (BGBl. I S. 2446; 2019 I S. 1113), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 28. Februar 2025 (BGBl. 2025 I Nr. 69) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In § 24 Absatz 1 Satz 5 wird die Angabe „15 und 20“ durch die Angabe „15, 16, 20, 28 oder Artikel 30“ ersetzt.

		2. § 27 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 wird durch die folgende Nummer 1 ersetzt:

		3. § 28 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		4. § 64 wird wie folgt geändert:





		Artikel 42

		Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

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

		1. § 2 Absatz 2 wird wie folgt geändert:

		2. In § 4 Satz 1 wird die Angabe „10g bis 18, 19 bis 22“ durch die Angabe „10g bis 13, 13c, 15, 17, 18, 19, 21“ ersetzt.

		3. In § 6 wird die Angabe „des § 71 Absatz 3,“ gestrichen.

		4. § 11 Absatz 9 Satz 1 wird wie folgt geändert:

		5. Nach § 15 Absatz 5 wird der folgende Absatz 5a eingefügt:

		6. In § 38 Absatz 1 wird die Angabe „§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1 und 4“ durch die Angabe „§ 45 Absatz 1 Satz 1, 2 und 3 Nummer 1, 3 und 4“ ersetzt.

		7. § 66 wird wie folgt geändert:

		8. § 71 Absatz 3 wird durch den folgenden Absatz 3 ersetzt:

		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 eingefügt:

		11. § 83 wird wie folgt geändert:





		Artikel 43

		Weitere Änderung des Wertpapierinstitutsgesetzes

		Das Wertpapierinstitutsgesetz, das zuletzt durch Artikel 42 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

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

		2. Nach § 3 Absatz 2 Satz 6 wird der folgende Satz eingefügt:

		3. Nach § 8 wird der folgende § 8a eingefügt:

		„§ 8a

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal





		4. Nach § 16 Absatz 4 Satz 2 wird der folgende Satz eingefügt:

		5. Nach § 54 Absatz 2 wird der folgende Absatz 3 eingefügt:

		6. Nach § 84 Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefügt:





		Artikel 44

		Änderung der Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung

		Die Wertpapierinstituts-Anzeigenverordnung vom 7. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 349) wird wie folgt geändert:

		§ 9 wird durch den folgenden § 9 ersetzt:

		„§ 9

		Auszug aus dem Gewerbezentralregister der nach Artikel 4 Buchstabe a der Delegierten Verordnung (EU) 2017/1943, Artikel 5 der Durchführungsverordnung (EU) 2017/1945, § 64 Absatz 1 Nummer 1, § 65 Absatz 1 Nummer 1, § 67 Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 oder Nu...









		Artikel 45

		Änderung der Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverordnung

		Die Wertpapierinstituts-Inhaberkontrollverordnung vom 11. Januar 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 9), wird wie folgt geändert:

		§ 6 Absatz 5 wird durch folgenden Absatz 5 ersetzt:





		Artikel 46

		Änderung des Kryptomärkteaufsichtsgesetzes

		Das Kryptomärkteaufsichtsgesetz vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438, S. 2), das durch Artikel 2 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In § 40 Absatz 1 Satz 3 Nummer 5 wird die Angabe „15 und 20“ durch die Angabe „15, 16, 20, 28 oder Artikel 30“ ersetzt.

		2. In § 47 Absatz 12 wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 und 2“ ersetzt.





		Artikel 47

		Weitere Änderung des Kryptomärkteaufsichtsgesetzes

		Das Kryptomärkteaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 46 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 3 die folgende Angabe eingefügt:

		2. Nach § 3 wird der folgende § 3a eingefügt:

		„§ 3a

		Meldungen zum European Single Access Point – ESAP





		3. Nach § 36 Absatz 1 wird folgender Satz 2 eingefügt:





		Artikel 48

		Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

		Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBl. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 1 Absatz 19 wird wie folgt geändert:

		2. § 34 Absatz 6 wird gestrichen.

		3. § 231 wird wie folgt geändert:

		4. § 246 wird wie folgt geändert:

		5. § 261 Absatz 2 Nummer 4 wird durch die folgende Nummer 4 ersetzt:

		6. § 264 wird wie folgt geändert:

		7. § 284 Absatz 2 Nummer 2 Buchstabe g wird durch den folgenden Buchstaben g ersetzt:

		8. In § 340 Absatz 6h wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 und 2“ ersetzt.





		Artikel 49

		Weitere Änderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

		Das Kapitalanlagegesetzbuch, das zuletzt durch Artikel 48 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 16a die folgende Angabe eingefügt:

		2. Nach § 16a wird der folgende § 16b eingefügt:

		„§ 16b

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal





		3. § 164 wird wie folgt geändert:





		Artikel 50

		Änderung des Pfandbriefgesetzes

		Das Pfandbriefgesetz vom 22. Mai 2005 (BGBl. I S. 1373), das zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 3a die folgende Angabe eingefügt:

		2. Nach § 3a wird der folgende § 3b eingefügt:

		„§ 3b

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal





		3. Nach § 28 Absatz 5 wird der folgende Absatz 6 eingefügt:





		Artikel 51

		Änderung des Geldwäschegesetzes

		Das Geldwäschegesetz vom 23. Juni 2017 (BGBl. I S. 1822), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird die Angabe zu § 51 durch die folgende Angabe ersetzt:

		2. In § 8 Absatz 2 Satz 1 wird nach der Angabe „hat“ die Angabe „oder, wenn diese nicht erkennbar ist, der ausstellende Staat“ eingefügt.

		3. § 12 Absatz 1 Nummer 5 wird durch die folgende Nummer 5 ersetzt:

		4. § 23 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird durch die folgende Nummer 3 ersetzt:

		5. § 51 wird wie folgt geändert:

		Aufsicht, Verordnungsermächtigung“.



		6. Nach § 52 Absatz 6 wird der folgende Absatz 7 eingefügt:

		7. In § 54 Absatz 3 Nummer 2 Buchstabe c wird nach der Angabe „wird“ die Angabe „sowie an die Europäische Bankenaufsichtsbehörde,“ eingefügt.

		8. § 56 Absatz 1 Nummer 73 wird durch die folgende Nummer 73 ersetzt:





		Artikel 52

		Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

		Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April 2015 (BGBl. I S. 434), das zuletzt durch Artikel 11 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In § 1 Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe „die §§ 39, 47 Nummer 12“ durch die Angabe „§ 39“ ersetzt.

		2. § 9 Absatz 4 Nummer 4 wird gestrichen.

		3. § 47 wird wie folgt geändert:

		4. In § 61 Absatz 4 wird die Angabe „sowie von Pflichtversicherungen“ gestrichen.

		5. In § 162 wird die Angabe „§ 141 Absatz 1 bis 3, 5 und 6“ durch die Angabe „§ 141 Absatz 1 bis 3, 5 und 6 Nummer 1“ ersetzt.

		6. In § 222 Absatz 4 Satz 3 wird die Angabe „§§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 11“ durch die Angabe „§§ 30, 32, 47 Nummer 8 bis 10“ ersetzt.

		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 eingefügt:

		9. In § 331 Absatz 1 Nummer 2 wird die Angabe „oder eine Pflichtversicherung“ gestrichen.

		10. In § 332 Absatz 4m wird die Angabe „Nummer 1 und 3“ durch die Angabe „Nummer 1 und 2“ ersetzt.





		Artikel 53

		Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

		Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 52 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. In der Inhaltsübersicht wird nach der Angabe zu § 330 die folgende Angabe eingefügt:

		2. Nach § 330 wird der folgende § 330a eingefügt:

		„§ 330a

		Meldungen zum zentralen europäischen Zugangsportal









		Artikel 54

		Weitere Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

		Das Versicherungsaufsichtsgesetz, das zuletzt durch Artikel 53 dieses Gesetzes geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 34 Absatz 2 Satz 1 wird durch den folgenden Satz ersetzt:

		2. § 40 Absatz 1 wird wie folgt geändert:

		3. § 234i wird durch den folgenden § 234i ersetzt:

		„§ 234i

		Anlagepolitik





		4. § 239 wird wie folgt geändert:

		5. § 330a wird wie folgt geändert:





		Artikel 55

		Änderung der Versicherungs-Vergütungsverordnung

		Die Versicherungs-Vergütungsverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 763), die zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBl. I S. 2672) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		Nach § 3 Absatz 1b Satz 3 werden die folgenden Sätze eingefügt:





		Artikel 56

		Änderung der Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung

		Die Finanzdienstleistungsaufsichtsgebührenverordnung vom 2. September 2021 (BGBl. I S. 4077), die zuletzt durch Artikel 5 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 411) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		1. § 4 wird wie folgt geändert:

		2. Die Anlage wird wie folgt geändert:





		Artikel 57

		Änderung des Zukunftsfinanzierungsgesetzes

		Das Zukunftsfinanzierungsgesetz vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) wird wie folgt geändert:

		1. Artikel 16 Nummer 11, 13 und 17 wird gestrichen.

		2. Artikel 35 wird wie folgt geändert:





		Artikel 58

		Änderung des Gesetzes für dringliche Änderungen im Finanzmarkt- und Steuerbereich

		Das Gesetz für dringliche Änderungen im Finanzmarkt- und Steuerbereich vom 28. Februar 2025 (BGBL. 2025 I Nr. 69) wird wie folgt geändert:

		1. In Artikel 1 Nummer 1 wird die Angabe „Artikel 17 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG de...

		2. In Artikel 2 Nummer 4 wird die Angabe „Absatz 1 werden“ durch die Angabe „werden in Absatz 1 und 2 jeweils“ ersetzt.

		3. Artikel 2 Nummer 8 wird gestrichen.





		Artikel 59

		Änderung des Finanzverwaltungsgesetzes

		Das Finanzverwaltungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 4. April 2006 (BGBl. I S. 846, 1202), das zuletzt durch Artikel 22 des Gesetzes vom 2. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 387) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		§ 5 Absatz 1 Nummer 33 wird gestrichen.





		Artikel 60

		Änderung der Verordnung über die Satzung der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht

		Die Anlage zur Verordnung über die Satzung der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht vom 29. April 2002 (BGBl. I S. 1499), die zuletzt durch Artikel 22 des Gesetzes vom 27. Dezember 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 438) geändert worden ist, wird wie f...

		1. § 8 wird gestrichen.

		2. § 8a wird wie folgt geändert:





		Artikel 61

		Folgeänderungen

		(1) Die Aktuarverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 776), die durch Artikel 6 Absatz 8 des Gesetzes vom 19. Dezember 2018 (BGBl. I S. 2672) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		Nach § 1 Absatz 3 wird der folgende Absatz 4 eingefügt:



		(2) Das Bundesbesoldungsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Juni 2009 (BGBl. I S. 1434), das zuletzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 19. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 247) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		In § 17a Satz 1 wird nach der Angabe „(ABl. L 94 vom 30.3.2012, S. 22)“ die Angabe „, die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ eingefügt.



		(3) Das Erste Buch Sozialgesetzbuch – Allgemeiner Teil - (Artikel I des Gesetzes vom 11. Dezember 1975, BGBl. I S. 3015), das zuletzt durch Artikel 2a des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 408) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		In § 47 Absatz 1 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 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ eingefügt.



		(4) Das Sechste Buch Sozialgesetzbuch – Gesetzliche Rentenversicherung – in der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Februar 2002 (BGBl. I S. 754, 1404, 3384), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 30. Mai 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 173) geändert wor...

		In § 118 Absatz 3 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 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ eingefügt.



		(5) Das Siebte Buch Sozialgesetzbuch – Gesetzliche Unfallversicherung (Artikel 1 des Gesetzes vom 7. August 1996, BGBl. I S. 1254), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 22. März 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 101) geändert worden ist, wird wie folgt g...

		In § 96 Absatz 3 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 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ eingefügt.



		(6) Das Wohngeldgesetz vom 24. September 2008 (BGBl. I S. 1856), das zuletzt durch Artikel 17 des Gesetzes vom 22. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 408) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		In § 26 Absatz 2 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 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ eingefügt.



		(7) Das Umsatzsteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 21. Februar 2005 (BGBL. I S. 386), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 15. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 236) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		In § 22g Absatz 7 Nummer 7 wird die Angabe „geändert durch die Verordnung (EU) Nr. 248/2014 (ABl. L 84 vom 20.3.2014, S. 1)“ durch die Angabe „die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2024/886 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024) geändert worden ist,“ ersetzt.



		(8) Das Unterlassungsklagengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 27. August 2002 (BGBl. I S. 3422, 4346), das zuletzt durch Artikel 18 des Gesetzes vom 6. Mai 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 149) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		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 (ABl. L, 2024/886, 19.3.2024)“ ersetzt.



		(9) Die Anlageverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 769), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 31. Januar 2025 (BGBl. 2025 I Nr. 31) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		In § 2 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa wird die Angabe „in Vermögensgegenstände nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6 sowie § 235 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs investieren und“ durch die Angabe „investieren in Vermögensge...



		(10) Die Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 842), die zuletzt durch Artikel 3 der Verordnung vom 19. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 250) geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

		In § 17 Absatz 1 Nummer 14 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa wird die Angabe „in Vermögensgegenstände nach § 231 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 6 sowie § 235 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs investieren und“ durch die Angabe „investieren in Vermögensg...



		(11) Das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz vom 16. Juli 2024 (BGBl. 2024 I Nr. 240) wird wie folgt geändert:

		In § 1 Absatz 1 Nummer 3 wird die Angabe „, einschließlich eines Anspruchs nach § 39 Absatz 3 Satz 3 und 4 des Börsengesetzes,“ gestrichen.





		Artikel 62

		Außerkrafttreten

		Am Tag nach der Verkündung dieses Gesetzes treten außer Kraft:

		1. die Marktzugangsangabenverordnung vom 30. September 2004 (BGBl. I S. 2576), die zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 11. Dezember 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354) geändert worden ist.

		2. die WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung vom 21. Dezember 2011 (BGBl. I S. 3116), die zuletzt durch Artikel 1 der Verordnung vom 24. November 2017 (BGBl. I S. 3810) geändert worden ist.





		Artikel 63

		Inkrafttreten

		(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich der Absätze 2 bis 8 am Tag nach der Verkündung in Kraft.

		(2) Die Artikel 29, 34 und 42 Nummer 2, 7, 9 und 11 Buchstabe a sowie Artikel 48 Nummer 2 treten am 30. Dezember 2026 in Kraft.

		(3) Die Artikel 14 und 56 Nummer 1 und 2 Buchstabe a und b treten am 5. März 2026 in Kraft.

		(4) Die Artikel 6 Nummer 10 Buchstabe d sowie Artikel 15 Nummer 1 Buchstabe a und Nummer 2 und 3 treten am 5. Juni 2026 in Kraft.

		(5) Artikel 16 tritt am 10. Juli 2026 in Kraft.

		(6) Artikel 6 Nummer 1 Buchstabe c, Nummer 7 und 9, Artikel 19 Nummer 1, 6, 8 und 9 sowie Artikel 23 treten am … [einsetzen: Datum des Tages zwei Kalenderjahre nach Inkrafttreten der Mehrstimmrechtsrichtlinie] in Kraft.

		(7) Die Artikel 2, 7, 49, 53 und 54 Nummer 1 treten am 10. Januar 2028 in Kraft.

		(8) Die Artikel 3, 12, 17, 20 und 22 Nummer 2 bis 6, Artikel 30 Nummer 1 bis 4, 6 bis 8, 10 und 11, die Artikel 31 und 32 Nummer 1, die Artikel 35, 40, 43, 47, 50, 54 Nummer 2 bis 5 und Artikel 55 treten am 10. Januar 2030 in Kraft.
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Abkürzungen 


 


In diesem Schreiben werden die folgenden Abkürzungen verwendet: 


 


AO  = Abgabenordnung 


BAFA  = Bundesamt für Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle 


BGB  = Bürgerliches Gesetzbuch 


BEG EM  = Bundesförderung für effiziente Gebäude – Einzelmaßnahmen  


BewG  = Bewertungsgesetz 


BFH  = Bundesfinanzhof 


BStBl  = Bundessteuerblatt 


ESanMV  = Energetische Sanierungsmaßnahmen-Verordnung 


EStG  = Einkommensteuergesetz 


EStR  = Einkommensteuer-Richtlinien 


GEG  = Gebäudeenergiegesetz 


KfW  = Kreditanstalt für Wiederaufbau 


Rn.  = Randnummer 
WEG  = Wohnungseigentumsgesetz 
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Nach Erörterungen mit den obersten Finanzbehörden der Länder wird das BMF-Schreiben vom 
14. Januar 2021 (BStBl I S. 103) zur Anwendung von § 35c EStG und der Verordnung zur 
Bestimmung von Mindestanforderungen für energetische Maßnahmen bei zu eigenen 
Wohnzwecken genutzten Gebäuden nach § 35c des Einkommensteuergesetzes (Energetische 
Sanierungsmaßnahmen-Verordnung – ESanMV) ersetzt und wie folgt neu gefasst. 


1. Begünstigtes Objekt 
1 Die Steuerermäßigung nach § 35c EStG betrifft energetische Maßnahmen an einem in der 


Europäischen Union oder dem Europäischen Wirtschaftsraum belegenen und zu eigenen 
Wohnzwecken genutzten (vgl. Rn. 11 ff.) eigenen Gebäude (vgl. Rn. 5 ff. und 33 ff.). Vom Begriff 
des „Gebäudes“ sind Einfamilienhäuser, rechtlich nicht getrennte Wohnungen (vgl. Rn. 4) im 
Zwei- oder Mehrfamilienhaus und die Wohnung i. S. d. WEG umfasst (begünstigte Objekte). 
Vermietete Objekte sind nicht begünstigt (siehe aber Rn. 16).  


2 Gefördert werden auch energetische Maßnahmen an Zubehörräumen eines begünstigten 
Objekts wie z. B. Kellerräume, Abstellräume, Bodenräume, Trockenräume, Heizungsräume und 
Garagen, wenn die energetische Maßnahme zusammen mit der energetischen Maßnahme des 
begünstigten Objekts erfolgt, z. B. Dämmung der Kellerdecke. 


3 Wird im Zusammenhang mit der energetischen Sanierung eines zu eigenen Wohnzwecken 
genutzten eigenen Gebäudes die Wohnfläche erweitert, können auch die an der Erweiterung 
durchgeführten energetischen Maßnahmen der steuerlichen Förderung nach § 35c EStG 
unterfallen (z. B. durch eine Gaube, eine Dachgeschossaufstockung oder einen Anbau). 


4 Eine Wohnung i. S. d. Rn. 1 ist gemäß § 181 Absatz 9 BewG die Zusammenfassung einer Mehrheit 
von Räumen, die in ihrer Gesamtheit so beschaffen sein muss, dass die Führung eines 
selbständigen Haushalts möglich ist. Die Zusammenfassung einer Mehrheit von Räumen muss 
eine von anderen Wohnungen oder Räumen, insbesondere Wohnräumen, baulich getrennte, in 
sich abgeschlossene Wohneinheit bilden und einen selbständigen Zugang haben. Außerdem ist 
es erforderlich, dass die für die Führung eines selbständigen Haushalts notwendigen 
Nebenräume (Küche, Bad oder Dusche, Toilette) vorhanden sind. Außerhalb der Wohnung 
belegene Räume werden dabei nicht berücksichtigt. Auf die Art des Gebäudes, in dem sich die 
Wohnung befindet, kommt es nicht an. 
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2. Anspruchsberechtigte Person 
5 Anspruchsberechtigt ist grundsätzlich der bürgerlich-rechtliche Eigentümer. Übt eine andere 


Person als der bürgerlich-rechtliche Eigentümer die tatsächliche Herrschaft über das begünstigte 
Objekt dergestalt aus, dass sie den bürgerlich-rechtlichen Eigentümer für die gewöhnliche 
Nutzungsdauer von der Einwirkung auf das begünstigte Objekt ausschließen kann (wirtschaft-
licher Eigentümer, § 39 Absatz 2 Nummer 1 Satz 1 AO), so ist diese die anspruchsberechtigte 
Person. Anspruchsberechtigt ist auch, wer durch Übergang von Nutzen und Lasten wirtschaft-
licher Eigentümer eines erworbenen begünstigten Objekts ist und lediglich mangels Grundbuch-
eintragung noch nicht als bürgerlich-rechtlicher Eigentümer des begünstigten Objekts gilt (§ 873 
i. V. m. § 925 BGB). 


a) Bürgerlich-rechtlicher Eigentümer  
6 Bürgerlich-rechtlicher Eigentümer ist, wer als Eigentümer am Grundstück oder an der Wohnung 


(Sondereigentum) in Verbindung mit dem Miteigentumsanteil an dem gemeinschaftlichen 
Eigentum im Grundbuch eingetragen ist. 


7 Bürgerlich-rechtliches Eigentum am Gebäude hat auch der Erbbauberechtigte und diejenige 
Person, die das Gebäude auf einem Grundstück hergestellt hat, an dem ihr ein Nutzungsrecht 
nach den §§ 287 oder 291 des Zivilgesetzbuches DDR vor dem Wirksamwerden des Beitritts 
verliehen worden ist. 


b) Wirtschaftlicher Eigentümer 
8 Wirtschaftliches Eigentum wird durch dinglich (z. B. Nießbrauch) oder schuldrechtlich 


begründete Nutzungsrechte (z. B. Miete) in der Regel nicht vermittelt (BFH-Urteil vom 24. Juni 
2004 - III R 50/01, BStBl 2005 II S. 80). Die dinglich oder schuldrechtlich nutzungsberechtigte 
Person kann weder wie ein Eigentümer mit der Sache nach Belieben verfahren noch den 
Eigentümer wirtschaftlich ausschließen.  


9 Anspruchsberechtigt ist auch, wer auf einem fremden Grundstück mit Zustimmung des Eigen-
tümers auf eigene Rechnung eine Wohnung errichtet hat (BFH-Urteil vom 5. Juli 2018  
- VI R 67/15, BStBl II S. 798) und gemäß den im Voraus getroffenen und tatsächlich durchge-
führten Vereinbarungen die wirtschaftliche Verfügungsmacht innehat, weil die Wohnung nach 
voraussichtlicher Dauer des Nutzungsverhältnisses bei normalem, der gewählten Gestaltung 
entsprechenden Verlauf wirtschaftlich verbraucht ist. Voraussetzung ist, dass die nutzungsbe-
rechtigte Person das uneingeschränkte Nutzungsrecht erlangt und frei darüber verfügen kann 
oder bei Beendigung einen Anspruch auf Entschädigung hat. Gleiches gilt, wenn der nutzungs-
berechtigten Person für den Fall der Nutzungsbeendigung gegenüber dem Grundstückseigen-
tümer ein Anspruch auf Ersatz des vollen Verkehrswertes der Wohnung zusteht. Ein solcher 
Anspruch kann sich aus dem Vertrag oder Gesetz ergeben.  
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10 Der Dauerwohnberechtigte i. S. d. §§ 31 ff. WEG ist nur dann als wirtschaftlicher Eigentümer der 
Wohnung anzusehen, wenn seine Rechte und Pflichten bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise 
den Rechten und Pflichten eines Eigentümers der Wohnung entsprechen und wenn er aufgrund 
des Dauerwohnrechtsvertrags bei Beendigung des Dauerwohnrechts eine angemessene 
Entschädigung erhält (BFH-Urteil vom 11. September 1964 - VI 56/63 U, BStBl 1965 III S. 8 und 
vom 22. Oktober 1985 – IX R 48/82, BStBl 1986 II S. 258).  


3. Nutzung zu eigenen Wohnzwecken 
a) Grundfall 


11 Ein Objekt wird zu eigenen Wohnzwecken genutzt, wenn es zumindest zeitweise vom Eigen-
tümer tatsächlich genutzt wird. Daher sind auch Ferienwohnungen und Objekte doppelter 
Haushaltsführung von der Förderung umfasst. Ausreichend ist, dass das Objekt im Zusammen-
hang mit der energetischen Maßnahme zu eigenen Wohnzwecken nutzbar gemacht wird.  


12 Im Bereithalten eines tatsächlich leerstehenden Objekts liegt in der Regel keine Nutzung zu 
eigenen Wohnzwecken. Ein Leerstand vor Beginn der Nutzung zu eigenen Wohnzwecken ist 
jedoch unschädlich, wenn er mit der beabsichtigten Nutzung des begünstigten Objekts zu 
eigenen Wohnzwecken zusammenhängt. Ein Zusammenhang ist regelmäßig gegeben, wenn die 
energetischen Maßnahmen unmittelbar vor Beginn der Nutzung zu eigenen Wohnzwecken 
erfolgen (z. B. zwischen dem Erwerb und dem Einzug). Dies gilt auch für umfangreiche 
Sanierungsvorhaben über mehrere Jahre, wenn der Leerstand zwischen dem Beginn der 
energetischen Maßnahme und dem Einzug durch die Gesamtbaumaßnahme bedingt ist. 


13 Ein Objekt wird zu eigenen Wohnzwecken durch die anspruchsberechtigte Person genutzt, wenn 
diese das Objekt allein, mit ihren Familienangehörigen oder gemeinsam mit Dritten bewohnt. 
Ein Objekt wird auch dann zu eigenen Wohnzwecken genutzt, wenn es an ein Kind unentgeltlich 
überlassen wird, für das die anspruchsberechtigte Person einen Anspruch auf Kindergeld hat 
oder die Voraussetzungen für die Gewährung der Freibeträge für Kinder nach § 32 EStG erfüllt. 
Die unentgeltliche Überlassung des gesamten Objekts an andere – auch unterhaltsberechtigte – 
Angehörige oder fremde Dritte stellt keine Nutzung zu eigenen Wohnzwecken dar. 


b) Gemischte Nutzung eines im Übrigen zu eigenen Wohnzwecken genutzten Objekts  
14 Werden Teile eines Objekts nicht zu eigenen Wohnzwecken genutzt (z. B. ein häusliches 


Arbeitszimmer, das ausschließlich oder nahezu ausschließlich für betriebliche oder berufliche 
Zwecke genutzt wird, andere betrieblich/beruflich genutzte oder vermietete Räume), ist dies für 
die Gewährung der Steuerermäßigung nach § 35c EStG dem Grunde nach unschädlich. Die 
Aufwendungen für die energetischen Maßnahmen sind jedoch um den Teil der Aufwendungen 
zu kürzen, der auf den nicht zu eigenen Wohnzwecken genutzten Teil des Objekts entfällt. Für 
die Kürzung ist es unerheblich, ob die Aufwendungen für das häusliche Arbeitszimmer in 
tatsächlicher Höhe oder gemäß § 4 Absatz 5 Satz 1 Nummer 6b i. V. m. § 9 Absatz 5 EStG mit der 
Jahrespauschale von 1.260 Euro berücksichtigt werden. 


15 Aufwendungen, die eindeutig und klar abgrenzbar ausschließlich auf einen Teil des Objekts 
entfallen, sind unmittelbar diesem Teil zuzuordnen. Im Übrigen sind die Aufwendungen für 
energetische Maßnahmen in der Regel nach dem Verhältnis der Nutzfläche der eigenen 
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Wohnzwecken dienenden Räume zur gesamten Nutzfläche des Objekts aufzuteilen. Der auf ein 
häusliches Arbeitszimmer entfallende Anteil der Aufwendungen bestimmt sich nach dem 
Verhältnis der Nutzfläche des häuslichen Arbeitszimmers zur gesamten Nutzfläche der eigenen 
Wohnzwecken dienenden Räume einschließlich des Arbeitszimmers. Das gilt auch für ein im 
Keller belegenes häusliches Arbeitszimmer. Der (Gesamt-)Höchstbetrag der Steuerermäßigung 
von 40.000 Euro (vgl. Rn. 28) mindert sich hierdurch nicht.  


Beispiel 1 


A und B lassen die Dachflächen ihres zu eigenen Wohnzwecken genutzten Einfamilien-
hauses dämmen. Das Einfamilienhaus hat eine Gesamtfläche von 150 m². Im Haus 
befindet sich ein 15 m² großes Arbeitszimmer, das von A und B beruflich für ihre 
nichtselbständige Tätigkeit genutzt wird. Die Voraussetzungen für den Vollabzug der 
Aufwendungen für das Arbeitszimmer nach § 9 Absatz 5 i. V. m. § 4 Absatz 5 Satz 1 
Nummer 6b EStG als Werbungskosten sind erfüllt. A und B werden zusammen zur 
Einkommensteuer veranlagt. Die Aufwendungen für die energetische Maßnahme der 
Dachdämmung sind um den auf das Arbeitszimmer entfallenden Teil (10 %) zu kürzen 
(vgl. Rn. 14). Dieser Teil der Aufwendungen ist nach den allgemeinen Grundsätzen für 
den Werbungskostenabzug bei den Einkünften aus nichtselbständiger Arbeit gemäß § 19 
i. V. m. § 9 EStG als Bestandteil der abziehbaren Aufwendungen für das häusliche 
Arbeitszimmer zu berücksichtigen. Für die übrigen 90 % der Aufwendungen können A 
und B die Steuerermäßigung nach § 35c EStG beantragen. Eine Kürzung des (Gesamt-) 
Höchstbetrages der Steuerermäßigung von 40.000 Euro erfolgt nicht. 


16 Werden Teile eines im Übrigen zu eigenen Wohnzwecken genutzten Objekts vorübergehend 
vermietet und übersteigen die Einnahmen hieraus nicht 520 Euro im Veranlagungszeitraum, 
bedarf es aus Vereinfachungsgründen keiner Aufteilung und Kürzung der Aufwendungen für die 
energetischen Maßnahmen, wenn nach R 21.2 Absatz 1 EStR 2012 im Einverständnis mit der 
steuerpflichtigen Person von der Besteuerung der Einkünfte abgesehen wird.  


17 Reine Stromerzeuger wie Photovoltaikanlagen sind nicht förderfähig, siehe Anlage 6 zu § 1 
ESanMV. Wird auf dem Dach eines zu eigenen Wohnzwecken genutzten Gebäudes eine 
Photovoltaikanlage errichtet und werden mit dieser Anlage aufgrund des Überschreitens der 
Grenzen des § 3 Nr. 72 EStG gewerbliche Einkünfte gemäß § 15 EStG erzielt, bleibt das Gebäude 
jedoch ein begünstigtes Objekt i. S. d. § 35c EStG. Werden im Zuge einer solchen Installation 
Aufwendungen für eine als energetische Maßnahme geförderte Dachsanierung getätigt, handelt 
es sich regelmäßig um gemischt veranlasste Aufwendungen, für die eine Aufteilung mangels 
geeignetem Aufteilungsmaßstab nicht möglich ist. Die Aufwendungen für die Dachsanierung 
sind vollumfänglich nach § 35c EStG begünstigt. Ein (anteiliger) Abzug der Aufwendungen für 
die Dachsanierung als Betriebsausgabe bei den gewerblichen Einkünften kommt nicht in 
Betracht.  


c) Unentgeltliche Überlassung von Teilen eines im Übrigen zu eigenen Wohnzwecken 
genutzten Objekts 


18 Die Aufwendungen für die energetischen Maßnahmen sind nicht zu kürzen, wenn Teile eines im 
Übrigen zu eigenen Wohnzwecken genutzten Objekts durch die steuerpflichtige Person 
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unentgeltlich zu Wohnzwecken überlassen werden. Eine unentgeltliche Überlassung zu 
Wohnzwecken liegt auch vor, wenn an einem Teil des im Übrigen zu eigenen Wohnzwecken 
genutzten Objekts ein obligatorisches oder dingliches Zuwendungs- oder Vermächtniswohn-
recht zugunsten einer dritten Person besteht. 


19 Wird hingegen ein Teil des im Übrigen zu eigenen Wohnzwecken genutzten Objekts aufgrund 
eines vorbehaltenen obligatorischen oder dinglichen Wohnrechts durch eine dritte Person 
genutzt, handelt es sich nicht um eine unentgeltliche Überlassung durch die steuerpflichtige 
Person. In diesem Fall sind die Aufwendungen für die energetische Maßnahme um die Aufwen-
dungen zu kürzen, die auf den wohnrechtsbelasteten Teil des Objekts entfallen. Eine Kürzung des 
(Gesamt-)Höchstbetrages der Steuerermäßigung von 40.000 Euro erfolgt nicht. 


d) Beginn der erstmaligen Nutzung zu eigenen Wohnzwecken 
20 Die steuerpflichtige Person kann nur die Aufwendungen für energetische Maßnahmen geltend 


machen, die ab dem Tag der erstmaligen Nutzung zu eigenen Wohnzwecken (vgl. Rn. 13) 
entstanden sind. Der Begriff „Nutzung zu eigenen Wohnzwecken“ ist nicht in jedem Fall mit 
„tatsächlichem Bewohnen“ gleichzusetzen. Beginn der erstmaligen Nutzung zu eigenen Wohn-
zwecken ist in der Regel der Tag des Einzugs. Beabsichtigt die steuerpflichtige Person umzuzie-
hen und hat sie für diesen Zweck ein Objekt erworben und sind in diesem Fall Aufwendungen 
für energetische Maßnahmen bereits vor dem Tag des Einzugs entstanden, so gilt der Beginn der 
energetischen Maßnahmen bereits als Tag der erstmaligen Nutzung zu eigenen Wohnzwecken, 
sofern das Objekt während der Durchführung der energetischen Maßnahmen nicht noch ver-
mietet ist, sondern leer steht (vgl. Rn. 12).  


 
War die steuerpflichtige Person bisher Mieter oder nutzungsberechtigte Person des Objekts, ist 
Tag der erstmaligen Nutzung zu eigenen Wohnzwecken der Zeitpunkt, an dem das wirtschaft-
liche Eigentum auf sie übergeht (vgl. Rn. 5).   


Beispiel 2 


A erwirbt im August 2022 ein über 20 Jahre altes leerstehendes Einfamilienhaus und lässt 
dieses im Anschluss grundlegend renovieren. Zu den Renovierungskosten gehören auch 
nach § 35c EStG begünstigte Aufwendungen für energetische Maßnahmen. Die Renovie-
rungsarbeiten werden am 15. Dezember 2022 (Tag der Rechnungsstellung) abgeschlossen 
und noch in 2022 per Banküberweisung bezahlt. A zieht am 2. Januar 2023 in das Ein-
familienhaus ein und nutzt es auch in 2024 ausschließlich zu eigenen Wohnzwecken. 


Für die im Dezember 2022 abgeschlossene energetische Maßnahme kann A die Steuerer-
mäßigung nach § 35c EStG beginnend ab dem Veranlagungszeitraum 2022 beanspruchen. 
Im Hinblick darauf, dass A unmittelbar nach Beendigung der Renovierungsarbeiten in 
das Einfamilienhaus eingezogen ist, ist der Renovierungszeitraum der erstmaligen 
Nutzung zu eigenen Wohnzwecken zuzurechnen. 


e) Beendigung der Nutzung zu eigenen Wohnzwecken  
21 Die Anspruchsvoraussetzungen 
 


• Nutzung zu eigenen Wohnzwecken (vgl. Rn. 11 bis 13) und  
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• Eigentum (vgl. Rn. 5 ff.) der steuerpflichtigen Person am Objekt (vgl. Rn. 1) gemäß § 35c 
Absatz 1 Satz 1 EStG  


müssen in jedem Veranlagungszeitraum des Förderzeitraumes vorliegen. Gibt die steuerpflichti-
ge Person die Nutzung des Objekts zu eigenen Wohnzwecken auf, z. B. durch Auszug, Vermie-
tung oder Veräußerung, kann sie letztmalig im Veranlagungszeitraum der Aufgabe der Nutzung 
zu eigenen Wohnzwecken die Steuerermäßigung nach § 35c EStG geltend machen. Dies gilt auch, 
wenn das Objekt nach Beendigung der Nutzung zu eigenen Wohnzwecken leer steht.  


4. Alter des Objekts 
22 Das Objekt muss gemäß § 35c Absatz 1 Satz 2 EStG bei Durchführung der energetischen Maßnah-


me älter als zehn Jahre sein. Maßgebend für die Bestimmung des Zehn-Jahreszeitraumes sind der 
Beginn der Herstellung des Gebäudes (Rn. 23) und der Beginn der energetischen Maßnahme 
(Rn. 25). Die Frist ist taggenau zu berechnen.  


23 Als Beginn der Herstellung gilt bei Objekten, für die eine Baugenehmigung erforderlich ist, der 
Tag, an dem der erstmalige Bauantrag gestellt wurde; bei baugenehmigungsfreien Objekten, für 
die Bauunterlagen einzureichen sind, der Tag, an dem die Bauunterlagen eingereicht wurden. 
Das gilt auch, wenn eine Wohnung erst durch nachträgliche Baumaßnahmen in einem bereits 
bestehenden Gebäude hergestellt wird.  


24 Ist bei vor 2010 errichteten Objekten der Tag der erstmaligen Bauantragstellung nicht bekannt, 
genügt es, wenn in der Einkommensteuer- oder Feststellungserklärung das Herstellungsjahr 
angegeben wird. In diesem Fall gilt als Tag der erstmaligen Bauantragstellung der erste Tag im 
Kalenderjahr des Herstellungsjahres.  


Beispiel 3 
A bewohnt ein eigenes Einfamilienhaus, das mehrfach den Eigentümer gewechselt hat. 
Das Datum der erstmaligen Bauantragstellung ist A nicht bekannt. Aus dem Kaufvertrag 
weiß A, dass das Gebäude 1991 errichtet wurde. Da dem A das Datum der erstmaligen 
Bauantragstellung nicht bekannt ist, ist es ausreichend, wenn A in der Einkommen-
steuererklärung den Herstellungsbeginn mit 1991 angibt. Als Tag der erstmaligen 
Bauantragstellung gilt in diesem Fall der 1. Januar 1991. 


25 Als Beginn der energetischen Maßnahme gilt bei Maßnahmen, für die eine Baugenehmigung 
erforderlich ist, der Tag, an dem der Bauantrag gestellt wurde. Bei baugenehmigungsfreien 
Maßnahmen, für die Bauunterlagen einzureichen sind, ist es der Tag, an dem die Bauunterlagen 
eingereicht wurden. Für energetische Maßnahmen, für die weder eine Baugenehmigung noch 
eine Kenntnisgabe bei der zuständigen Behörde nach dem Bauordnungsrecht erforderlich ist, gilt 
als Beginn der energetischen Maßnahme der Zeitpunkt des Beginns der Bauausführung. Dies gilt 
auch dann, wenn eine Anzeige- und Genehmigungspflicht für die energetische Maßnahme nach 
anderen Vorschriften besteht. Planungs- und Beratungsleistungen sowie der Abschluss von 
Liefer- und Leistungsverträgen gelten nicht als Beginn der energetischen Maßnahme. 
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Beispiel 4 
In einem seit 1997 zu eigenen Wohnzwecken genutzten eigenen Einfamilienhaus lässt A 
die bestehende Ölheizung durch eine effiziente Erdwärmesondenanlage mit einer 
Nennleistung von 13,5 kW ersetzen. Die Planungsarbeiten durch das beauftragte 
Fachunternehmen erfolgten im Herbst 2019. Die für die Erdbohrung erforderlichen 
(landesspezifischen) Anzeigen und Genehmigungen nach den (landesspezifischen) 
Regelungen des Wasserrechts, Bergrechts oder Lagerstättenrechts wurden Ende 2019 
getätigt/eingeholt. Die Bohrarbeiten, Entsorgung der alten und Installation der neuen 
Heizungsanlage wurden im März 2020 vorgenommen. 
Es ist auf den Zeitpunkt des Beginns der Bauausführung abzustellen. Da die energetische 
Maßnahme „Erneuerung der Heizungsanlage“ erst im März 2020 begonnen und 
durchgeführt wurde, handelt es sich um eine nach § 35c EStG begünstigte Maßnahme. 
Unmaßgeblich ist, wann die (landesspezifischen) Anzeigen getätigt oder die für die 
(landesspezifischen) Genehmigungen erforderlichen Anträge gestellt wurden, die nicht 
das Baugesetzbuch und das Bauordnungsrecht betreffen.  


5. Beschränkung der Steuerermäßigung durch die tarifliche Einkommensteuer 
26 Die Steuerermäßigung nach § 35c EStG ist nur im Veranlagungszeitraum des Abschlusses der 


energetischen Maßnahmen (vgl. Rn. 80) und in den beiden folgenden Veranlagungszeiträumen 
möglich. Übersteigt der für die energetische Maßnahme ermittelte Steuerermäßigungsbetrag die 
tarifliche Einkommensteuer (vermindert um die sonstigen Steuerermäßigungen) der steuer-
pflichtigen Person (sog. Anrechnungsüberhang), so kann dieser Anrechnungsüberhang weder in 
anderen Veranlagungszeiträumen steuermindernd berücksichtigt noch innerhalb des drei-
jährigen Förderzeitraumes auf einen der drei Veranlagungszeiträume vor- bzw. zurückgetragen 
werden. Der Anrechnungsüberhang mindert aber auch nicht den (Gesamt-)Höchstbetrag der 
Steuerermäßigung. 


Beispiel 5 
A hat das 1973 errichtete und von ihm zu eigenen Wohnzwecken genutzte eigene 
Einfamilienhaus in 2020 umfassend energetisch saniert. Einen Energieberater hat A nicht 
hinzugezogen. Für die Aufwendungen von insgesamt 130.000 Euro nimmt A im 
Veranlagungszeitraum des Abschlusses der energetischen Maßnahme in 2020 und in den 
beiden folgenden Veranlagungszeiträumen die steuerliche Förderung in Anspruch, wobei 
A die Steuerermäßigung von 7 % (9.100 Euro) im Veranlagungszeitraum 2020 nicht voll 
ausschöpfen kann. Denn die tarifliche Einkommensteuer, vermindert um die sonstigen 
Steuerermäßigungen (hier: 0 Euro), beträgt im Veranlagungszeitraum 2020 6.000 Euro 
und in den Veranlagungszeiträumen 2021 und 2022 jeweils 9.500 Euro.  
Den entstehenden Anrechnungsüberhang im Veranlagungszeitraum 2020 (3.100 Euro) 
kann A weder in einem anderen Veranlagungszeitraum innerhalb des Förderzeitraumes 
noch in einem Veranlagungszeitraum außerhalb des Förderzeitraumes steuermindernd 
berücksichtigen lassen.  
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6. Minderung des (Gesamt-)Höchstbetrages bei überhöhter Steuerermäßigung 
27 Wurde die Steuerermäßigung materiell-rechtlich überhöht gewährt und ist der entsprechende 


Einkommensteuerbescheid verfahrensrechtlich nicht mehr änderbar, mindert die berücksichtig-
te Steuerermäßigung in voller Höhe den (Gesamt-)Höchstbetrag, der noch für Folgejahre zur 
Verfügung steht. Die Korrektur der überhöht berücksichtigten Steuerermäßigung erfolgt erst in 
dem Jahr , in dem der (Gesamt-)Höchstbetrag durch die tatsächlich gewährte Steuerermäßigung 
aufgebraucht ist. 


7. Objektförderung 
28 Die Förderung ist personen- und objektbezogen. Der (Gesamt-)Höchstbetrag der Steuerermäßi-


gung von 40.000 Euro gemäß § 35c Absatz 1 Satz 5 EStG kann von jeder steuerpflichtigen Person 
(unter Berücksichtigung der Rn. 33) für jedes begünstigte Objekt insgesamt nur einmal in 
Anspruch genommen werden.  


29 Objektidentität liegt vor, wenn an einer rechtlich nicht getrennten Wohnung das Wohnungs-
eigentum begründet wird. Die bereits nach § 35c EStG in Anspruch genommene Steuerermäßi-
gung für die rechtlich nicht getrennte Wohnung mindert den (Gesamt-)Höchstbetrag der 
Steuerermäßigung für die Eigentumswohnung. 


30 Wird das begünstigte Objekt entgeltlich oder unentgeltlich auf eine andere Person übertragen, 
kann die – die Immobilie ebenfalls zu eigenen Wohnzwecken nutzende – andere Person für ihre 
eigenen energetischen Aufwendungen die steuerliche Förderung gemäß § 35c EStG ebenfalls bis 
zu einem (Gesamt-)Höchstbetrag von 40.000 Euro in Anspruch nehmen. 


31 Die Jahreshöchstbeträge des § 35c Absatz 1 Satz 1 EStG sind wie der (Gesamt-)Höchstbetrag des 
§ 35c Absatz 1 Satz 5 EStG objekt- und nicht maßnahmenbezogen. 


Beispiel 6 
Im Jahr 2020 zahlt A für energetische Maßnahmen 200.000 Euro und im Jahr 2021 
nochmals 20.000 Euro. Nimmt A für die Maßnahmen des Jahres 2020 die 
Steuerermäßigung des § 35c EStG in Anspruch, erhält er für die Jahre 2020, 2021 und 2022 
die Jahreshöchstbeträge der Steuerermäßigung von 14.000 Euro, 14.000 Euro und 
12.000 Euro. Eine Berücksichtigung der Maßnahmen des Jahres 2021 in den Jahren 2021 
(14.000 Euro + 1.400 Euro = 15.400 Euro) und 2022 (12.000 Euro + 1.400 Euro = 
13.400 Euro) scheidet aufgrund des Erreichens der Jahreshöchstbeträge durch die 
Maßnahmen des Jahres 2020 aus.  


8. Steuerliche Förderung mehrerer Objekte 
32 Der (Gesamt-)Höchstbetrag der Steuerermäßigung von 40.000 Euro je Objekt kann zeitgleich 


oder nacheinander für mehrere begünstigte Objekte in Anspruch genommen werden. Im Falle 
einer zeitgleichen Förderung von mehreren begünstigten Objekten muss zusätzlich die in 
Anspruch genommene Steuerermäßigung je Objekt ermittelt werden. Hat sich die Steuerer-
mäßigung nach § 35c EStG deshalb nicht in voller Höhe ausgewirkt, weil die tarifliche Ein-
kommensteuer (vermindert um die sonstigen Steuerermäßigungen) der steuerpflichtigen Person 
niedriger war (sog. Anrechnungsüberhang vgl. Rn. 26), ist die den einzelnen begünstigten 
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Objekten zuzurechnende Steuerermäßigung nach § 35c EStG nach dem Verhältnis der 
förderfähigen Aufwendungen je Objekt zu der Summe der insgesamt förderfähigen 
Aufwendungen aller Objekte zu ermitteln. 


Beispiel 7 
A bewohnt mit seiner Familie ein in 1980 errichtetes eigenes Einfamilienhaus in der Stadt 
S. An einigen Wochenenden nutzt die Familie ein ebenfalls A gehörendes 20 Jahre altes 
Ferienhaus außerhalb der Stadt ausschließlich zu eigenen Wohnzwecken. An beiden 
Objekten lässt A folgende energetische Maßnahmen im Jahr 2020 durchführen: 


Einfamilienhaus 
Dämmung der Dachflächen      26.000 Euro  
Dämmung der Außenwände      58.000 Euro 
Gesamt       84.000 Euro 
 
Ferienhaus 
Erneuerung der Fenster und Außentüren   13.000 Euro 
Dämmung der Geschossdecke     7.000 Euro 
Gesamt       20.000 Euro 


Für beide Objekte kann A die steuerliche Förderung in Anspruch nehmen. Für beide 
Objekte steht ein eigener (Gesamt-)Höchstbetrag der Steuerermäßigung von 40.000 Euro 
zur Verfügung. Im Jahr 2020 beträgt der Jahreshöchstbetrag der Steuerermäßigung für 
die energetischen Maßnahmen am Einfamilienhaus 7 % von 84.000 Euro = 5.880 Euro 
sowie 7 % von 20.000 Euro = 1.400 Euro für das Ferienhaus. Die Steuerbelastung (= tarifli-
che Einkommensteuer vermindert um die sonstigen Steuerermäßigungen) von A beläuft 
sich ohne die Berücksichtigung der energetischen Maßnahmen im Veranlagungszeit-
raum 2020 auf 6.673 Euro. A kann die für den Veranlagungszeitraum 2020 ermittelten 
Beträge der Steuerermäßigung von 7.280 Euro (5.880 Euro + 1.400 Euro) nur mit 
6.673 Euro ausschöpfen. Eine Übertragung des nicht ausgeschöpften Betrages von 
607 Euro auf andere Veranlagungszeiträume ist nicht möglich (vgl. Rn. 26). 
Nach dem Verhältnis der Aufwendungen für das Ferienhaus zu den insgesamt 
förderfähigen Aufwendungen (20.000 Euro von 104.000 Euro) entfallen 19,23 % der 
gewährten Steuerermäßigung nach § 35c EStG = 1.283 Euro auf das Ferienhaus und 
80,77 % der gewährten Steuerermäßigung nach § 35c EStG = 5.390 Euro auf das 
Einfamilienhaus. 


9. Miteigentum an einem begünstigten Objekt 
33 Steht das Eigentum an einem begünstigten Objekt mehreren Personen zu (Miteigentum), kann 


der (Gesamt-)Höchstbetrag der Steuerermäßigung von 40.000 Euro für das Objekt gemäß § 35c 
Absatz 6 EStG insgesamt nur einmal in Anspruch genommen werden (vgl. Rn. 28). Die auf die 
energetische Maßnahme entfallenden Aufwendungen sowie der (Gesamt-)Höchstbetrag der 
Steuerermäßigung sind den Miteigentümern nach dem Verhältnis ihrer Miteigentumsanteile 
zuzurechnen. Bei Ehegatten oder Lebenspartnern, die zusammenveranlagt werden, ist eine 
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Aufteilung der Aufwendungen sowie des (Gesamt-)Höchstbetrages der Steuerermäßigung nach 
dem Verhältnis ihrer Miteigentumsanteile nicht erforderlich. 


34 Wird das begünstigte Objekt nicht von allen Miteigentümern zu eigenen Wohnzwecken genutzt, 
sind für die steuerliche Förderung nur die Aufwendungen zu berücksichtigen, die auf den/die 
Miteigentümer, der/die das Objekt zu eigenen Wohnzwecken nutzt/nutzen, nach dem Verhältnis 
seines Miteigentumsanteils/ihrer Miteigentumsanteile entfallen.  


10. Miteigentum bei Zwei- oder Mehrfamilienhäusern (mehrere begünstigte Objekte) 
35 Besteht ein im Miteigentum mehrerer Personen befindliches Gebäude aus mehreren, rechtlich 


nicht nach dem Wohnungseigentumsgesetz getrennten Wohnungen und nutzt jeder Miteigen-
tümer eine Wohnung alleine zu eigenen Wohnzwecken, steht jedem Miteigentümer für die von 
ihm zu eigenen Wohnzwecken genutzte Wohnung als Objekt des § 35c EStG jeweils ein eigener 
(Gesamt-)Höchstbetrag der Steuerermäßigung von 40.000 Euro zu, soweit der Wert der zu 
eigenen Wohnzwecken genutzten Wohnung den Wert des Miteigentumsanteils nicht übersteigt. 
Der Wert einer Wohnung entspricht in der Regel dem Wert des Miteigentumsanteils, wenn der 
Nutzflächenanteil der Wohnung am Gesamtgebäude dem Miteigentumsanteil entspricht. Weicht 
der Anteil der Nutzfläche vom Miteigentumsanteil ab, spricht eine widerlegbare Vermutung 
dafür, dass der Wert der Wohnung dem Miteigentumsanteil entspricht, wenn keine Ausgleichs-
zahlung vereinbart ist. Satz 1 gilt nicht, wenn die Miteigentümer die Wohnungen in 
gemeinschaftlicher Haushaltsführung nutzen. 


Beispiel 8 
A ist gemeinsam mit B Miteigentümer eines 20 Jahre alten Zweifamilienhauses 
(Miteigentumsanteile je 50 %) mit zwei gleich großen Wohnungen, von denen A und B 
jeweils eine Wohnung zu eigenen Wohnzwecken nutzen. Im Jahr 2020 lassen sie 
gemeinsam das Dach mit Dämmung neu decken, die Kosten von 50.000 Euro tragen A 
und B jeweils hälftig. A lässt zudem im Jahr 2020 in der von ihm genutzten Wohnung die 
Fenster austauschen (Kosten: 20.000 Euro). 
Sowohl A als auch B haben Anspruch auf die Steuerermäßigung nach § 35c EStG für die 
von ihnen getragenen Aufwendungen von jeweils 25.000 Euro (1/2 von 50.000 Euro) für 
die energetische Maßnahme der Dachsanierung. A kann zudem die Steuerermäßigung 
nach § 35c EStG für die Aufwendungen der Erneuerung der Fenster von 20.000 Euro 
beanspruchen. Für beide Wohnungen kann der (Gesamt-)Höchstbetrag der Steuerer-
mäßigung von 40.000 Euro beansprucht werden.  
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11. Auszug eines Ehegatten 
36  Erwirbt ein Ehegatte oder Lebenspartner nach dem Lebenspartnerschaftsgesetz (im Folgenden: 


Ehegatte) infolge einer Scheidung einen Miteigentumsanteil vom anderen Ehegatten entgeltlich 
hinzu, kann der auf den veräußernden Ehegatten entfallende Anteil der Steuerermäßigung nach 
§ 35c EStG nicht fortgeführt werden. Der erwerbende Ehegatte kann aber die auf seinen 
ursprünglichen Miteigentumsanteil entfallende Steuerermäßigung innerhalb des dreijährigen 
Abzugszeitraums weiter in Anspruch nehmen, wenn er die Voraussetzungen für die Nutzung zu 
eigenen Wohnzwecken (vgl. Rn. 11 ff.) für das Objekt weiter erfüllt. Der veräußernde Ehegatte 
kann die Steuerermäßigung nach § 35c EStG für seinen bisherigen Miteigentumsanteil letztmalig 
im Veranlagungszeitraum der Aufgabe der Nutzung zu eigenen Wohnzwecken geltend machen 
(vgl. Rn. 21). 


37  Entsprechendes gilt, wenn ein Miteigentümer aus dem Objekt auszieht und seinen 
Miteigentumsanteil an den verbleibenden Miteigentümer veräußert. 


12. Vorweggenommene Erbfolge und Erbfall 
38 Überträgt eine anspruchsberechtigte steuerpflichtige Person ihr Alleineigentum oder ihren 


Miteigentumsanteil an einem bislang zu eigenen Wohnzwecken genutzten Objekt innerhalb des 
dreijährigen Abzugszeitraums unentgeltlich auf eine andere Person, kann die andere Person die 
Steuerermäßigung gemäß § 35c EStG nicht fortführen, da sie keine Aufwendungen i. S. d. § 35c 
EStG getragen hat.  


39 Wird ein Miteigentümer im Fall des Todes eines anderen Miteigentümers zum Alleineigentümer 
(Gesamtrechtsnachfolge), kann der überlebende Miteigentümer die bisher auf den anderen 
Miteigentümer entfallende Steuerermäßigung innerhalb des dreijährigen Abzugszeitraums 
fortführen. Voraussetzung ist, dass die Miteigentümer das Objekt gemeinsam bewohnt haben 
und der überlebende Miteigentümer das Objekt nunmehr im Alleineigentum zu eigenen Wohn-
zwecken (vgl. Rn. 11 ff.) nutzt.  


40 Entsprechendes gilt für den durch Gesamtrechtsnachfolge infolge Erbfalls erwerbenden (Allein-) 
Eigentümer eines Objekts, für die der Erblasser eine Steuerermäßigung nach § 35c EStG bean-
sprucht hat, wenn der erwerbende (Allein-)Eigentümer das Objekt zu eigenen Wohnzwecken 
(vgl. Rn. 11 ff.) nutzt. 
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13. Unterschiedliche Nutzung einzelner Gebäudeteile 
41 Die Steuerermäßigung kann auch für Gebäudeteile, die selbständige unbewegliche Wirtschafts-


güter sind, gewährt werden (§ 35c Absatz 5 EStG). Wird ein Gebäude vom Eigentümer unter-
schiedlich genutzt, z. B. zu eigenen und zu fremden Wohnzwecken, kann für die zu eigenen 
Wohnzwecken genutzte Wohnung der volle (Gesamt-)Höchstbetrag der Steuerermäßigung von 
40.000 Euro in Anspruch genommen werden. Es sind nur die Aufwendungen berücksichtigungs-
fähig, die entweder anteilig oder direkt der zu eigenen Wohnzwecken genutzten Wohnung 
zugeordnet werden können. Zu den anteilig zu berücksichtigenden Aufwendungen gehören 
beispielsweise die Erneuerung der Heizung oder die energetische Sanierung der Außenfassade.  


Beispiel 9 
A ist Eigentümer eines Gebäudes in F-Stadt. Die 80 m² große Wohnung im Obergeschoss 
bewohnt A selbst. Im Erdgeschoss betreibt A eine kleine Buchhandlung mit 85 m².  
Die Wohnung im Obergeschoss ist über eine kleine von außen angebaute Treppe 
erreichbar. Im Jahr 2020 lässt A sämtliche Fenster (8 Fenster) sowie die Haustür im 
Obergeschoss und im Erdgeschoss das Schaufenster sowie die Ladentür austauschen. 
Außerdem werden die Außenwände und die Dachflächen gedämmt. Sämtliche ener-
getische Maßnahmen wurden von einem Energieberater planerisch begleitet und 
beaufsichtigt. Für die energetischen Maßnahmen sind folgende Aufwendungen 
angefallen: 


Fenster und Haustür im Obergeschoss 17.400 Euro 
Schaufenster und Ladentür 12.400 Euro 
Dämmung Außenwände und Dachflächen 43.000 Euro 
Kosten Energieberater 2.500 Euro  
 
Die Aufwendungen für die Fenster im Obergeschoss und die Haustür (17.400 Euro) sind 
der von A zu eigenen Wohnzwecken genutzten Wohnung direkt zuzuordnen und 
können in vollem Umfang für die Steuerermäßigung nach § 35c EStG berücksichtigt 
werden. Die übrigen Aufwendungen – mit Ausnahme der Aufwendungen für die 
Schaufenster und die Ladentür (12.400 Euro) – von 45.500 Euro (43.000 Euro + 2.500 Euro) 
sind auf die zu eigenen Wohnzwecken genutzte Wohnung und den gewerblich genutzten 
Teil des Gebäudes aufzuteilen. Das Gebäude hat eine gesamte Nutzfläche von 165 m² 
(Obergeschoss 80 m² und Erdgeschoss 85 m²). Im Verhältnis zur gesamten Nutzfläche des 
Gebäudes beträgt der Anteil der zu eigenen Wohnzwecken genutzten Wohnung 48,48 %, 
sodass A für die Aufwendungen für die Außendämmung und für den Energieberater 
anteilig mit jeweils 48,48 % (Außendämmung 20.846 Euro und Energieberater 1.212 Euro) 
die Steuerermäßigung gemäß § 35c EStG in Anspruch nehmen kann. Die Aufwendungen 
für den Energieberater wirken sich mit 50 % (606 Euro) steuerermäßigend aus 
(vgl. Rn. 56). Der (Gesamt-)Höchstbetrag der Steuerermäßigung von 40.000 Euro kann für 
die zu eigenen Wohnzwecken genutzte Wohnung in voller Höhe beansprucht werden 
(§ 35c Absatz 5 EStG).  
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14. Wohnungseigentümergemeinschaft 
42 Bei energetischen Maßnahmen an einem Objekt in Eigentumsgemeinschaft können zu eigenen 


Wohnzwecken nutzende Eigentümer die ihr Sondereigentum betreffenden Aufwendungen 
geltend machen (§ 35c Absatz 5 EStG). Aufwendungen für energetische Maßnahmen, die das 
gemeinschaftliche Eigentum betreffen, sind entsprechend dem Miteigentumsanteil zu berück-
sichtigen. Zur Bescheinigung des Fachunternehmens bei Vorliegen einer Wohnungseigentümer-
gemeinschaft siehe Rn. 20 bis 23 des BMF-Schreibens vom 23. Dezember 2024 (BStBl 2025 I S. 39). 


15. Förderfähige Aufwendungen 
a) Begriff und Umfang einer energetischen Maßnahme 


43 Die energetische Maßnahme kann eine oder mehrere energetische Einzelmaßnahmen i. S. d. 
§ 35c Absatz 1 Satz 3 Nummer 1 bis 8 EStG umfassen. Eine Einzelmaßnahme kann auch schritt-
weise durch mehrere – voneinander getrennt zu beurteilende – energetische Maßnahmen aus-
geführt werden (z. B. im Jahr 2021 Austausch von Fenstern im Erdgeschoss und im Jahr 2022 
Austausch von Fenstern im Obergeschoss).  


44 Förderfähig sind die Aufwendungen, die der steuerpflichtigen Person unmittelbar durch die 
fachgerechte Durchführung der energetischen Maßnahme entstehen (vgl. Rn. 48 ff.).  
Darunter fallen Aufwendungen für das Material sowie den fachgerechten Einbau bzw. die 
fachgerechte Installation, die Inbetriebnahme von Anlagen und die fachgerechte Verarbeitung 
durch das jeweilige Fachunternehmen einschließlich notwendiger Umfeldmaßnahmen (vgl. 
Rn.60) sowie die Kosten für die Beratungs-, Planungs- und Baubegleitungsleistungen durch den 
Energieberater (vgl. Rn. 56). Berücksichtigt werden die Aufwendungen einschließlich Umsatz-
steuer. 


45 Eine nicht abschließende Liste förderfähiger und nicht-förderfähiger Maßnahmen ist diesem 
BMF-Schreiben als Anlage beigefügt. Die Angaben der Liste orientieren sich an den förderfähigen 
Maßnahmen der BEG EM.  


46 Sofern zeitgleich mit der energetischen Maßnahme weitere, nicht förderfähige Maßnahmen 
durchgeführt werden, sind die den Einzelleistungen nicht direkt zurechenbaren Kosten 
(Gemeinkosten), z. B. Rüstarbeiten, anhand eines nachvollziehbaren Schlüssels anteilig auf die 
förderfähigen und nicht förderfähigen Maßnahmen aufzuteilen. In Anspruch genommene 
Rabatte (auch Skonto) und gegebenenfalls vorgenommene Abzüge (z. B. wegen einer Minderung 
des Rechnungsbetrages) reduzieren entsprechend anteilig die förderfähigen Aufwendungen. 


47 Die Aufwendungen für die energetische Maßnahme sind auch dann gemäß § 35c EStG förder-
fähig, wenn die Mindestanforderungen gemäß § 1 ESanMV bereits vor der energetischen Maß-
nahme vorlagen. Aufwendungen für den Austausch einer Heizungsanlage sind auch dann för-
derfähig, wenn der Betrieb der Altanlage nicht mehr erlaubt ist (§ 72 GEG). Bei Hybridheizungen 
(bivalente Heizungsanlagen gemäß Anlage 6.5 zu § 1 ESanMV) ist der auf erneuerbare Energien 
basierende Anlagenteil förderfähig (z. B. eine Solarthermie-Anlage auf dem Dach, die als sog. 
„Beistellgerät“ zum Ölkessel hinzugeschaltet wird), sofern die Aufwendungen für den auf 
erneuerbaren Energien basierenden Anlagenteil separat ausgewiesen sind. 
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b) Fachgerechte Durchführung und Fachunternehmen 
48 Von einer fachgerechten Durchführung ist auszugehen, wenn die energetische Maßnahme von 


einem Fachunternehmen gemäß § 2 Absatz 1 ESanMV vorgenommen wurde. Die fachgerechte 
Durchführung ist auch in den Fällen zu bejahen, in denen ein angestellter Meister der genannten 
Gewerke mit der Durchführung der energetischen Maßnahme betraut war.  


49 Eigenleistungen der steuerpflichtigen Person sind nicht förderfähig. Demgegenüber sind Auf-
wendungen für energetische Maßnahmen förderfähig, die die steuerpflichtige Person von ihrem 
eigenen Fachunternehmen, das in den in § 2 Absatz 1 ESanMV aufgeführten Gewerken tätig ist, 
durchführen lässt. 


50 Der fachgerechten Durchführung steht nicht entgegen, dass das Fachunternehmen ein nicht in 
den in § 2 Absatz 1 ESanMV aufgeführten Gewerken tätiges Unternehmen mit der Durchführung 
einzelner Arbeiten unterbeauftragt, z. B. weil dieses Unternehmen über spezielle Fertigkeiten 
oder Kenntnisse in einem bestimmten Bereich verfügt. Dies gilt auch dann, wenn das unterbe-
auftragte Unternehmen in einem nach der Handwerksordnung nicht zulassungspflichtigen 
Bereich tätig ist (z. B. Einblasdämmung). Die Bescheinigung hat das Fachunternehmen auszu-
stellen. Es bestätigt damit, dass für die Arbeiten des unterbeauftragten Unternehmens die in der 
ESanMV aufgeführten Mindestanforderungen eingehalten sind.  


51 Die fachgerechte Durchführung liegt ferner auch dann vor, wenn ein Baumarkt oder General-
unternehmer als Vertragspartner der steuerpflichtigen Person das Fachunternehmen mit der 
Ausführung der energetischen Maßnahmen beauftragt hat. Die Bescheinigung ist durch das von 
dem Baumarkt oder dem Generalvertreter beauftragte Fachunternehmen oder eine Person mit 
Ausstellungsberechtigung nach § 88 GEG auszustellen, siehe Rn. 24 des BMF-Schreibens vom 
23. Dezember 2024 (BStBl 2025 I S. 39). 


52 Unternehmen, welche lose Dämmstoffe maschinell verarbeiten (Einblasdämmstoffe) und vom 
Hersteller dieser Dämmstoffe zu deren Verarbeitung qualifiziert und zertifiziert werden, gelten 
als Fachunternehmen i. S. d. § 2 Absatz 1 Nummer 5 ESanMV („Wärme-, Kälte- und Schallisolie-
rungsarbeiten“) und sind zur Ausstellung einer Bescheinigung i. S. d. § 35c Absatz 1 Satz 7 EStG 
berechtigt.  


c) Energieberater 
53 Die Beauftragung eines Energieberaters mit der planerischen Begleitung oder Beaufsichtigung 


der energetischen Maßnahmen ist keine zwingende Voraussetzung für die Gewährung der 
Steuerermäßigung nach § 35c EStG.  


54 Die Kosten für einen Energieberater, der von der steuerpflichtigen Person oder mit deren 
Zustimmung vom Fachunternehmen mit der planerischen Begleitung oder Beaufsichtigung der 
energetischen Maßnahmen beauftragt wurde, sind im Rahmen des § 35c EStG begünstigt. Hierzu 
zählen auch die Kosten der zur Bestandsaufnahme oder zur Qualitätssicherung durchgeführten 
Infrarot-Thermografie-Aufnahmen und Luftdichtheitsmessungen. Umfassen die Kosten für den 
Energieberater mehrere energetische Maßnahmen, ist eine Aufteilung der Kosten auf die 
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einzelnen Maßnahmen nicht erforderlich. Jedoch können die Kosten nur einmal 
steuerermäßigend berücksichtigt werden.  


55 Als Energieberater i. S. d. § 35c Absatz 1 Satz 4 EStG gelten 


• die vom BAFA als fachlich qualifiziert zum Förderprogramm „Energieberatung für 
Wohngebäude“ zugelassenen Energieberater und  


• die Energieberater und Energieeffizienz-Experten der Energieeffizienz-Expertenliste für 
Förderprogramme des Bundes (www.energie-effizienz-experten.de). 


Personen, die ausschließlich eine Ausstellungsberechtigung nach § 88 GEG besitzen, fallen 
nicht darunter. 


56 Die Kosten für den Energieberater sind gemäß § 35c Absatz 1 Satz 4 EStG mit 50 % der Aufwen-
dungen im Jahr des Abschlusses der energetischen Maßnahme (siehe Rn. ) zu berücksichtigen 
und nicht auf drei Jahre zu verteilen. Die Kosten für den Energieberater und die Kosten für die 
Erteilung der Bescheinigung nach § 35c Absatz 1 Satz 7 EStG sind jeweils – wie die Aufwendun-
gen für die energetische Maßnahme selbst – vom (Gesamt-)Höchstbetrag und den Jahres-
höchstbeträgen der Steuerermäßigung umfasst.  


Beispiel 10 
Aufwendungen für energetische Maßnahmen in 2020 215.000 Euro 
Kosten für den Energieberater in 2020   3.000 Euro 
 
Steuerermäßigung im Veranlagungszeitraum 2020 
Kosten für den Energieberater    1.500 Euro (50 %) 
Energetische Maßnahme 15.050 Euro (7 %), maximal 


14.000 Euro (Jahreshöchst-
betrag inklusive Energie-
beraterkosten) 
 


Steuerermäßigung im Veranlagungszeitraum 2021 
Energetische Maßnahme  15.050 Euro (7 %), maximal 


14.000 Euro (Jahreshöchst-
betrag) 


 
Steuerermäßigung im Veranlagungszeitraum 2022 
Energetische Maßnahme 12.900 Euro (6 %), maximal 


12.000 Euro (Jahreshöchst-
betrag) 


 
Steuerermäßigung insgesamt  40.000 Euro 


57 Ist für die Energieberaterkosten bereits ein öffentlicher Zuschuss gewährt worden, scheidet eine 
Förderung über § 35c EStG aus. 



https://www.energie-effizienz-experten.de/
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58 Werden an einem nicht nur zu eigenen Wohnzwecken genutzten Gebäude energetische Maß-
nahmen durchgeführt (vgl. Rn. 41), die ein Energieberater begleitet hat, sind die Energieberater-
kosten anteilig nach dem Verhältnis der Nutzfläche der zu eigenen Wohnzwecken dienenden 
Räume zur gesamten Nutzfläche des Gebäudes zu berücksichtigen, es sei denn, die Aufwendun-
gen für die die energetische Maßnahme und damit die Energieberaterkosten sind ausschließlich 
den zu eigenen Wohnzwecken dienenden Räumen zuzuordnen (z. B. Fensteraustausch aus-
schließlich in den zu eigenen Wohnzwecken genutzten Räumlichkeiten). 


59 Eine Berücksichtigung der Kosten für den Energieberater ist nur möglich, wenn mindestens eine 
energetische Maßnahme i. S. d. steuerlich oder außersteuerlich geltenden Förderprogramme 
durchgeführt wurde. Unerheblich ist, ob für die energetische Maßnahme eine steuerliche Förde-
rung oder eine andere öffentliche Förderung in Anspruch genommen wird.  


d) Umfeldmaßnahmen und separat erworbene Materialien 
60 Unter Umfeldmaßnahmen sind Arbeiten und Investitionen zu verstehen, die unmittelbar zur 


Vorbereitung und Umsetzung sowie für die Ausführung und Funktionstüchtigkeit einer 
förderfähigen Maßnahme notwendig sind und/oder deren Energieeffizienz erhöhen bzw. 
absichern. Hierfür kann die steuerpflichtige Person das die energetische Maßnahme ausführende 
Fachunternehmen oder ein anderes Unternehmen beauftragen. Als Umfeldmaßnahmen 
(vgl. Anlage) sind insbesondere anzusehen: 


• Baustelleneinrichtung wie Bautafel, Schilder, Absperrung von Verkehrsflächen, 
Baustellensicherung, 


• Rüstarbeiten wie Gerüst, Schutzbahnen, Fußgängerschutztunnel, Bauaufzüge 
• Baustoffuntersuchungen, 
• bautechnische Voruntersuchungen beispielsweise zum Aufbau der Gebäudehülle, 
• Deinstallation, Ausbau und Entsorgung von Altanlagen, 
• Entsorgung von Komponenten, Bauteilen oder Bauteilschichten, Baustoffen, Baumaterial 


etc. (inklusive Schadstoffe und Sonderabfälle),  
• Wiederherstellungsarbeiten, sofern diese im Zusammenhang mit den energetischen 


Maßnahmen stehen, inklusive der Wiederherstellung von Oberflächen in Innenräumen, 
z. B. Decken-, Wand- und Bodenbeläge, Tapeten, Fliesen, Teppich, Parkett oder 
Malerarbeiten,  


• die zusätzlichen Kosten einer Wohnungseigentümergemeinschaft-Verwaltung für die 
Beschlussfassung einer energetischen Sanierung. 


61 Nicht als Umfeldmaßnahmen förderfähig sind: 


• vorbereitende Maßnahmen zur Herrichtung oder Erschließung des Grundstücks, 
• Maßnahmen an den Außenanlagen und Freiflächen, 
• vorbereitende Maßnahmen zur Errichtung oder zum Betrieb einer nicht förderfähigen 


Anlage, z. B. einer mit fossilen Energieträgern betriebenen Heizungsanlage, 
• Baunebenkosten, die sich auf nicht geförderte Maßnahmen oder Anlagen beziehen. 
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62 Aufwendungen für Umfeldmaßnahmen, die nicht durch das Fachunternehmen ausgeführt 
werden, sind nur förderfähig, wenn sie in der Bescheinigung des Fachunternehmens gesondert 
ausgewiesen sind, z. B. Estricharbeiten nach einem Heizungstausch. Die Höhe der auszuweisen-
den Aufwendungen entspricht der vom Auftraggeber mitgeteilten Höhe und muss vom Fach-
unternehmen und der Person mit Ausstellungsberechtigung nach § 88 GEG nicht überprüft 
werden. 


63 Auch bei Umfeldmaßnahmen ist es notwendig, dass eine Rechnung vorliegt und der Rechnungs-
betrag auf das Konto des Fachunternehmens (bei nicht durch das Fachunternehmen ausgeführ-
ten Umfeldmaßnahmen: des Leistungserbringers) gezahlt wurde.  


64 Erwirbt die steuerpflichtige Person das Material für die energetische Maßnahme separat, können 
die Aufwendungen dafür nur dann als förderfähige Aufwendungen berücksichtigt werden, wenn 
diese in der Bescheinigung des ausführenden Fachunternehmens gesondert ausgewiesen sind. 
Die Höhe der auszuweisenden Aufwendungen entspricht der vom Auftraggeber mitgeteilten 
Höhe der Aufwendungen und muss vom Fachunternehmen und der ausstellungsberechtigten 
Person nicht überprüft werden. Die auf Eigenleistungen (vgl. Rn. 49) der steuerpflichtigen Person 
entfallenden Materialkosten sind nicht förderfähig. 


e) Nicht förderfähige Maßnahmen  
65 Nicht berücksichtigungsfähig sind u. a. die Aufwendungen für die Beschaffung von Finanzie-


rungsmitteln, Fremdfinanzierungsaufwendungen, Aufwendungen für Behörden- und 
Verwaltungsleistungen, Aufwendungen für einen Umzug oder ein Ausweichquartier während 
der Bauarbeiten, laufende Lizenzgebühren für die Verwendung eines Nachhaltigkeitszertifikats, 
Kosten für Architekturwettbewerbe sowie Anschaffungskosten für Werkzeuge, Geräte, 
Büromaterialien und Software für Fachplanung und Baubegleitung. Auf die in Rn. 45 genannte 
Anlage wird verwiesen. 


66 Übernimmt ein Energielieferant im Rahmen eines Vertrages die Versorgung einer Liegenschaft 
mit der benötigten Energie (Kälte, Wärme, Strom, Druckluft oder andere Formen von Energie), 
spricht man von Energie-Contracting. Die aus dem Abschluss eines Energie-Contracting (z. B. 
Wärmeliefer-Contracting) entstehenden Kosten sind nicht förderfähig. Da der Contracting-
Nehmer nicht selbst die energetische Maßnahme tätigt und nicht Eigentümer der eingebauten 
Anlagen wird, liegen die Voraussetzungen für die Inanspruchnahme des § 35c EStG bereits dem 
Grunde nach nicht vor.  
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16. Ausschluss der Förderung und Verhältnis zu anderen Tatbeständen 
67 Die Steuerermäßigung nach § 35c EStG ist ausgeschlossen, soweit die Aufwendungen für die 


energetische Maßnahme bereits als Betriebsausgaben, Werbungskosten, Sonderausgaben oder 
außergewöhnliche Belastung berücksichtigt worden sind.  


Beispiel 11 


Die steuerpflichtige Person A macht Aufwendungen von 23.000 Euro für die energetische 
Maßnahme einer ihr gehörenden Eigentumswohnung in ihrer Einkommensteuererklä-
rung als Werbungskosten geltend. A nutzt diese Eigentumswohnung zu eigenen Wohn-
zwecken an ihrem Arbeitsort (Ort der ersten Tätigkeitsstätte) im Rahmen einer doppelten 
Haushaltsführung. Zudem stellt sie für dieselben Aufwendungen einen Antrag auf 
Steuerermäßigung nach § 35c EStG.  


Erklärungsgemäß werden die Aufwendungen für die energetische Maßnahme im Rah-
men des monatlichen Höchstbetrages von 1.000 Euro (12.000 Euro pro Jahr) als Wer-
bungskosten bei der doppelten Haushaltsführung (§ 9 Absatz 1 Satz 3 Nummer 5 Satz 4 
EStG) berücksichtigt mit der Folge, dass die Aufwendungen für die energetische Maßnah-
me für eine Steuerermäßigung nach § 35c EStG nur noch anteilig mit 11.000 Euro berück-
sichtigt werden können.  


68 Für den Teil der Aufwendungen, der durch den Ansatz der zumutbaren Belastung nach § 33 
Absatz 3 EStG oder wegen der Gegenrechnung von Pflegegeld oder Pflegetagegeld nicht als 
außergewöhnliche Belastung berücksichtigt wird, kann die steuerpflichtige Person die 
Steuerermäßigung nach § 35c EStG in Anspruch nehmen. 


69 Beansprucht eine steuerpflichtige Person für eine energetische Maßnahme eine steuerliche 
Förderung nach § 92a Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 EStG (Eigenheimrenten-Förderung), ist eine 
Steuerermäßigung nach § 35c EStG nur für die über die Eigenheimrenten-Förderung 
hinausgehenden Aufwendungen möglich. 


70 Die Steuerermäßigung nach § 35c EStG ist vollständig ausgeschlossen, wenn für dieselbe 
energetische Maßnahme einschließlich der Kosten für den Energieberater 


• eine Steuerbegünstigung nach § 10f EStG für zu eigenen Wohnzwecken genutzte 
Baudenkmale und Gebäude in Sanierungsgebieten und städtebaulichen 
Entwicklungsbereichen,  


• eine Steuerermäßigung nach § 35a EStG bei Aufwendungen für haushaltsnahe 
Beschäftigungsverhältnisse, haushaltsnahe Dienstleistungen und Handwerkerleistungen 
oder  


• ein zinsverbilligtes Darlehen oder steuerfreie Zuschüsse 
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beansprucht werden. Dies gilt auch für sämtliche Umfeldmaßnahmen i. S. d. Rn. 60. 
Entscheidend ist, ob für die jeweilige energetische Maßnahme an sich (z. B. Erneuerung der 
Heizungsanlage, Wärmedämmung von Wandflächen, Wärmedämmung von Dachflächen) eine 
öffentliche Förderung, z. B. durch die KfW, erfolgt ist. Nicht entscheidend ist hierbei, ob sich alle 
Aufwendungen der jeweiligen energetischen Maßnahme auch tatsächlich im Rahmen der 
öffentlichen Förderung ausgewirkt haben. Unschädlich ist, wenn die steuerpflichtige Person 
ausschließlich für die Energieberatung Zuschüsse erhalten hat. In diesem Fall kann für die 
Kosten der Energieberatung keine Steuerermäßigung nach § 35c EStG beansprucht werden.  
Wird auf Grund dieser Energieberatung eine energetische Maßnahme durchgeführt und eine 
andere öffentliche Förderung nicht in Anspruch genommen, kann hierfür die Steuerermäßigung 
nach § 35c EStG beansprucht werden. 


71 Der Ausschluss der Förderung nach § 35c EStG betrifft den gesamten Begünstigungszeitraum. 
Das heißt, liegen für die energetische Maßnahme sowohl die Voraussetzungen nach § 10f EStG, 
§ 35a EStG, § 35c EStG als auch für die zuwendungsrechtliche Förderung (Darlehen/Zuschüsse) 
vor, ist die steuerpflichtige Person für die jeweilige energetische Maßnahme an die einmal 
getroffene Entscheidung für den gesamten Förderzeitraum gebunden. Ein Wechsel zwischen den 
Fördertatbeständen ist nicht möglich. Die steuerpflichtige Person kann z. B. nicht für den 
Austausch von Fenstern in einem zu eigenen Wohnzwecken genutzten denkmalgeschützten 
Einfamilienhaus für den Veranlagungszeitraum 2020 den Abzug der Aufwendungen unter 
Vorlage der Bescheinigung der Denkmalschutzbehörde nach § 10f EStG und für den Veran-
lagungszeitraum 2021 die Steuerermäßigung nach § 35c EStG unter Vorlage der Bescheinigung 
des Fachunternehmens beanspruchen. Gleiches gilt, wenn im Veranlagungszeitraum 2020 
zunächst die Steuerermäßigung gemäß § 35c EStG gewährt wird und im folgenden Veranla-
gungszeitraum 2021 anstelle der Steuerermäßigung gemäß § 35c EStG die Steuerbegünstigung 
für zu eigenen Wohnzwecken genutzte Baudenkmale und Gebäude in Sanierungsgebieten und 
städtebaulichen Entwicklungsbereichen gemäß § 10f EStG für dieselbe Maßnahme beantragt 
wird. 


72 Die Gewährung der Steuerermäßigung nach § 35c EStG ist nicht ausgeschlossen, wenn für das 
Objekt gleichzeitig Baukindergeld gezahlt wird. 


17. Nachweis der energetischen Maßnahme 
73 Energetische Maßnahmen i. S. d. § 35c Absatz 1 Satz 3 EStG sind durch eine vom Fachunter-


nehmen (vgl. Rn. 48 ff.) nach amtlich vorgeschriebenem Muster erstellte Bescheinigung nach-
zuweisen. Die Bescheinigung kann auch von einer Person mit Ausstellungsberechtigung nach 
§ 88 GEG erstellt werden. Die Bescheinigung ist dem Finanzamt vorzulegen. Mit einzureichen 
sind Anlagen, die Ausführungen in der Bescheinigung ersetzen oder ergänzen. Einzelheiten sind 
durch die nachstehenden BMF-Schreiben geregelt.  


• Maßnahmenbeginn 2020: BMF-Schreiben vom 31. März 2020 (BStBl I S. 484), 
• Maßnahmenbeginn 2021 oder 2022: BMF-Schreiben vom 15. Oktober 2021 (BStBl I 


S. 2026), 
• Maßnahmenbeginn 2023 oder 2024: BMF-Schreiben vom 26. Januar 2023 (BStBl I S. 218), 


zuletzt geändert durch BMF-Schreiben vom 6. Februar 2024 (BStBl I S. 237), 
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• Maßnahmenbeginn 2025: BMF-Schreiben vom 23. Dezember 2024 (BStBl 2025 I S. 39). 


74 Einer Bescheinigung in deutscher Sprache gleichzustellen ist eine von einem vereidigten 
Übersetzer übersetzte Fassung auf Grundlage des amtlichen Musters. Die Kosten für die 
Übersetzung sind nicht förderfähig. 


18. Rechnung und Zahlung 
75 Die Steuerermäßigung ist davon abhängig, dass die steuerpflichtige Person für die Aufwendun-


gen der energetischen Maßnahme eine Rechnung des Leistungserbringers in deutscher Sprache 
erhalten hat und die Zahlung auf das Konto des Leistungserbringers erfolgt ist (§ 35c Absatz 4 
Nummer 2 EStG). Der Leistungserbringer ist in der Regel das die energetische Maßnahme aus-
führende Fachunternehmen, bei der Beauftragung des Fachunternehmens durch einen Bau-
markt oder Generalunternehmer ist es der Vertragspartner der steuerpflichtigen Person. Lässt die 
steuerpflichtige Person die energetische Maßnahme von ihrem eigenen Einzelunternehmen als 
Fachunternehmen durchführen (vgl. Rn. 49), tritt an die Stelle der Rechnung die Dokumentation 
der Entnahmen. Es ist ausreichend, wenn die steuerpflichtige Person die Rechnungen und den 
Zahlungsnachweis auf Verlangen des Finanzamtes vorlegt.  


76 Die Zahlung auf das Konto des Fachunternehmens erfolgt in der Regel durch Überweisung. 
Beträge, die im Wege des Online-Bankings überwiesen wurden, können in Verbindung mit dem 
Kontoauszug, der die Abbuchung ausweist, anerkannt werden. Das gilt auch bei Übergabe eines 
Verrechnungsschecks, Bezahlung mit einer Bankkarte oder Teilnahme am elektronischen 
Lastschriftverfahren. Beträge, die unter Verwendung einer Kreditkarte oder eines Online-
Bezahldienstes gezahlt werden, können in Verbindung mit einem entsprechenden Nachweis der 
Abbuchung ebenfalls anerkannt werden. Barzahlungen, Baranzahlungen oder Barteilzahlungen 
können nicht anerkannt werden. Das gilt selbst dann, wenn die Barzahlung von dem Fachunter-
nehmen ordnungsgemäß gebucht worden ist und die steuerpflichtige Person einen Nachweis 
über die ordnungsgemäße Buchung erhalten hat oder wenn eine Barzahlung durch eine später 
veranlasste Zahlung auf das Konto des Erbringers der Leistung ersetzt wird. 


77 Einer Rechnung in deutscher Sprache gleichzustellen ist eine Rechnung in ausländischer 
Sprache, die von einem vereidigten Übersetzer übersetzt worden ist. Die Kosten für die 
Übersetzung sind nicht förderfähig. 


78 Die Inanspruchnahme der Steuerermäßigung durch die steuerpflichtige Person ist auch möglich, 
wenn die Aufwendungen für die energetischen Maßnahmen, für die die steuerpflichtige Person 
eine Rechnung erhalten hat, von dem Konto einer dritten Person bezahlt worden sind.  


79 Die vorgenannten Ausführungen gelten für die Aufwendungen der steuerpflichtigen Person für 
die Inanspruchnahme eines Energieberaters entsprechend. 


19. Antragstellung und Verfahren 
80 Die Steuerermäßigung ist erstmalig in dem Veranlagungszeitraum zu gewähren, in dem die 


energetische Maßnahme abgeschlossen wurde. Voraussetzung ist, dass mit der Durchführung der 
energetischen Maßnahme nach dem 31. Dezember 2019 begonnen wurde und diese vor dem 
1. Januar 2030 abgeschlossen ist. Die energetische (Einzel-)Maßnahme ist dann abgeschlossen, 
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wenn die Leistung tatsächlich erbracht (vollständig durchgeführt) ist, die steuerpflichtige Person 
eine Rechnung (Schlussrechnung) erhalten und den Rechnungsbetrag vollständig auf das Konto 
des Leistungserbringers eingezahlt hat. Die Vereinbarung einer Ratenzahlung genügt nicht (siehe 
BFH-Urteil vom 13. August 2024 - IX R 31/23, BStBl II S. 869). Die Erledigung unwesentlicher 
Restarbeiten, die für die tatsächliche Reduzierung von Emissionen nicht hinderlich sind, ist 
unschädlich. Auch soweit bei einer mehrteiligen Maßnahme für einzelne Teilleistungen Teil-
rechnungen erstellt und diese von der steuerpflichtigen Person beglichen wurden, wird die 
Steuerermäßigung abweichend vom Abflussprinzip gemäß § 11 Absatz 2 Satz 1 EStG erst ab dem 
Veranlagungszeitraum des Abschlusses der energetischen Maßnahme gewährt. 


81 Der Antrag auf die Steuerermäßigung nach § 35c EStG kann bis zur Unanfechtbarkeit des 
betreffenden Einkommensteuerbescheides gestellt werden bzw. solange eine Änderung nach den 
Vorschriften der AO (z. B. § 164 Absatz 2 AO) oder des EStG möglich ist. 


82 Um für die Aufwendungen die Steuerermäßigung für energetische Maßnahmen gemäß § 35c 
EStG bereits im laufenden Kalenderjahr beim monatlichen Lohnsteuerabzug mit berücksichtigen 
zu können, kann beim zuständigen Finanzamt ein Freibetrag als Elektronisches Lohnsteuerab-
zugsmerkmal nach § 39a Absatz 1 Satz 1 Nummer 5 Buchstabe c EStG in Höhe des Vierfachen der 
jährlichen Ermäßigung beantragt werden. 


83 Voraussetzung für die Steuerermäßigung nach § 35c EStG ist, dass die jeweilige energetische 
Maßnahme die Mindestanforderungen gemäß der jeweiligen Anlage zur ESanMV erfüllt.  
Davon ist auszugehen, wenn die steuerpflichtige Person eine Bescheinigung des Fachunterneh-
mens oder eine Bescheinigung einer Person mit Ausstellungsberechtigung nach § 88 GEG 
vorlegt, aus der sich ergibt, dass die energetische Maßnahme die Mindestanforderungen erfüllt. 


84 Steht das Eigentum am begünstigten Objekt mehreren Personen zu, können die der Steuerer-
mäßigung zugrundeliegenden Aufwendungen gemäß § 35c Absatz 6 Satz 2 EStG gesondert und 
einheitlich festgestellt werden. Eine gesonderte und einheitliche Feststellung ist nicht erforder-
lich, wenn die Aufwendungen für die Steuerermäßigung einfach zu ermitteln sind und die Auf-
teilung auf die Miteigentümer feststeht (sog. Fälle von geringer Bedeutung), z. B. bei Ehegatten.  


 


Das BMF-Schreiben wird im BStBl Teil I veröffentlicht. 


 


Im Auftrag 
 
Rochow 
Dieses Dokument wurde elektronisch erstellt und ist ohne Unterschrift gültig. 







 


Seite 24 von 33 


 


Anlage 
Die Durchführung energetischer Maßnahmen beschränkt sich in der Regel nicht auf die in § 35c 
EStG konkret genannten Sanierungsmaßnahmen, sondern geht mit vorbereitenden Arbeiten 
und Umfeldmaßnahmen einher. So kann die Dämmung einer Außenwand über die Anbringung 
des Dämmmaterials hinaus die Entfernung von Außenputz und die Verlegung von Regenrohren 
erfordern. Diese Maßnahmen können von der Steuerermäßigung des § 35c EStG umfasst sein, 
soweit sie im Zusammenhang mit einer den technischen Mindestanforderungen der ESanMV 
genügenden energetischen Maßnahme stehen. Demgegenüber wäre beispielweise die Verlegung 
von Regenrohren nicht isoliert förderfähig. Zur Abgrenzung wird nachstehende Orientierungs-
hilfe bereitgestellt. Die Liste ist nicht abschließend, aber unter Berücksichtigung der Grundsätze 
des vorgenannten BMF-Schreibens auszulegen.  


1. Wärmedämmung von Außenwänden 


Folgende Maßnahmen sind im Zusammenhang mit einer den technischen 
Mindestanforderungen der Anlage 1 zu § 1 der ESanMV genügenden energetischen Maßnahme 
in der Regel förderfähig: 


• Abbrucharbeiten wie Abklopfen des alten Putzes, Abbruch von nicht thermisch getrennten 
Balkonen oder Treppenhäusern inklusive dann notwendiger Neuerrichtung oder 
Asbestbeseitigung 


• Erdaushub bei Dämmung von erdberührten Außenflächen inklusive Sicherungsmaßnahmen 
• notwendige Bauwerkstrockenlegung 
• Erhöhung/Verlängerung des Dachüberstandes 
• Bohrungen für Kerndämmungen 
• Ein- bzw. Anbringen der Wärmedämmung, auch in Gebäudetrennfugen 
• Einbringen von Kerndämmung und Einblasdämmung 
• Maßnahmen zur Wärmebrückenreduktion wie thermische Ertüchtigung bestehender 


Balkone/Loggien inklusive nachträgliche Verglasung von unbeheizten Loggien, Dämmung 
von Heizkörpernischen und Sanierung kritischer Wärmebrücken im Raum 


• Einbau neuer bzw. Erneuerung der Fensterbänke 
• Einbau fassadenintegrierter Lüftungsgeräte, Lüftungselemente (z. B. 


Außenwandluftdurchlässe) und Luftleitungen in und an der Fassade 
• Dämmung und Ertüchtigung von vorhandenen Rollladenkästen 
• Maler- und Putzarbeiten inklusive Stuckarbeiten, Fassadenverkleidung, z. B. Klinker (nur 


außen) 
• Ersatz, Erneuerung und Erweiterung von Außenwänden 
• Einbau von Dämmsteinen 
• Erneuerung von Ausfachungen bei Fachwerkaußenwänden 
• Maßnahmen zum Schutz vor Wetter- bzw. Klimaextremen (z. B. Sturm-, Hagel- und 


Schlagregenschutz) 
• mineralische Brandriegel zur Brandabschottung innerhalb von 


Wärmedämmverbundsystemen 
• Maßnahmen zur Schalldämmung 
• Austausch von Glasbausteinen durch Mauerwerk 
• Erneuerung der Briefkasten- und Klingelanlage 
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• Erneuerung Windfang, Vordachkonstruktionen, Geländer und Eingangsstufen 
• Verlegung der Regenrohre, Spenglerarbeiten 
• Erhalt und Neuanlage von Fassadenbegrünung 
• Erhalt und Neuanlage von Nistplätzen für Gebäudebrüter, z. B. durch Einbau von 


Nistkästen/Niststeinen in die Fassade oder in die Wärmedämmung sowie besondere 
Konstruktionen in Traufkästen; weitere Informationen unter www.bund-hannover.de 
„Artenschutz an Gebäuden“ und www.bund-dueren.de „Artenschutz“ 


2. Wärmedämmung von Dachflächen 


Folgende Maßnahmen sind im Zusammenhang mit einer den technischen 
Mindestanforderungen der Anlage 2 zu § 1 der ESanMV genügenden energetischen Maßnahme 
in der Regel förderfähig: 


• Abbrucharbeiten wie alte Dämmung, Dacheindeckung, Dachpappe, Schweißbahnen oder 
Asbest 


• Erneuerung der Dachlattung 
• Einbau von Unterspannbahn, Luftdichtheitsschicht und Dampfsperre 
• Ein- bzw. Aufbringen der Wärmedämmung 
• Einbringen von Kerndämmung und Einblasdämmung 
• Aufdopplung und Verstärkung der Sparren bei Zwischensparrendämmung 
• Ersatz, Erneuerung und Erweiterung des Dachstuhls oder von Teilen eines Dachstuhls 
• Dämmung/Erneuerung/Erstellung von Dachgauben 
• Dachausstiege im unbeheizten Bereich auch ohne Anforderung an den U-Wert, sofern diese 


für die Durchführung von Arbeiten auf dem Dach erforderlich sind (z. B. Einbau von 
Schornsteinfeger- und Schornsteinfegerinnen-Ausstiegsluken im mitgedämmten 
Dachspitz/in unbeheizten Dachräumen) 


• Verkleidung der Dämmung (z. B. Gipskartonplatten), auch Maler- und Tapezierarbeiten 
(siehe die Ausführungen zu Umfeldmaßnahmen) 


• Maßnahmen zur Wärmebrückenreduktion 
• Maßnahmen zur Schalldämmung 
• Austausch von Dachziegeln inklusive Versiegelung, Abdichtungsarbeiten am Dach, inklusive 


Dachdurchgangsziegel (z. B. Lüftungs- oder Antennenziegel) und Schneefanggitter 
• Neueindeckung des Daches oder Dachabschluss bei Flachdach mittels Dachpappe, 


Schweißbahn etc. 
• Maßnahmen zum Schutz vor Wetter- bzw. Klimaextremen (z. B. Sturm-, Hagel- und 


Schlagregenschutz) 
• Erhalt und Neuanlage von Dachbegrünungen 
• Erneuerung/Einbau von Oberlichtern, Lichtkuppeln 
• Änderung des Dachüberstands 
• Erneuerung der Dachrinnen, Fallrohre, Einlaufbleche, Spenglerarbeiten 
• notwendige Arbeiten an Antennen, Satellitenschüsseln, Elektrik, Blitzableiter 



http://www.bund-hannover.de/

http://www.bund-dueren.de/
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• Schornsteinkopf neu einfassen, z. B. Kaminabdeckung, Kaminverkleidung 
• Erhalt und Neuanlage von Nistplätzen für Gebäudebrüter, z. B. durch Einbau von 


Nistkästen/Niststeinen in besondere Konstruktionen in Traufkästen, Dachschrägen oder im 
Giebelbereich; weitere Informationen unter www.bund-hannover.de „Artenschutz an 
Gebäuden“ und www.bund-dueren.de „Artenschutz“ 


3. Wärmedämmung von Geschossdecken 


Folgende Maßnahmen sind im Zusammenhang mit einer den technischen 
Mindestanforderungen der Anlage 3 zu § 1 der ESanMV genügenden energetischen Maßnahme 
in der Regel förderfähig: 


• notwendige Abbrucharbeiten 
• Bauwerkstrockenlegung 
• Ein- bzw. Anbringen der Wärmedämmung, auch in Gebäudetrennfugen 
• Einbringen von Kerndämmung und Einblasdämmung 
• Maßnahmen zur Wärmebrückenreduktion 
• Ersatz, Erneuerung und Erweiterung von Bauteilen, soweit diese einen Teil der thermischen 


Gebäudehülle darstellen und Bestandteil des geförderten Vorhabens sind  
• notwendige Folgearbeiten an angrenzenden Bauteilen 
• notwendige Maler- und Putzarbeiten (siehe die Ausführungen zu Umfeldmaßnahmen) 
• Wiederherstellung der Begehbarkeit des neu gedämmten Bodens; Estrich, 


Trittschalldämmung, Bodenbelag (sofern Kellerdecke „von oben“ gedämmt wird) 
• Maßnahmen zur Schalldämmung 
• notwendige Arbeiten an den Versorgungsleitungen, z. B. Verlegung von Elektroanschlüssen 
• Erneuerung von energetisch relevanten Türen oder wärmedämmenden Bodentreppen, z. B. 


zum Keller oder Dachboden, sowie von wärmedämmenden Bodenklappen zum unbeheizten 
Dachboden 


4. Erneuerung der Fenster und Außentüren 


Folgende Maßnahmen sind im Zusammenhang mit einer den technischen 
Mindestanforderungen der Anlage 4 zu § 1 der ESanMV genügenden energetischen Maßnahme 
in der Regel förderfähig: 


• Austausch, Ertüchtigung (Neuverglasung, Überarbeitung der Rahmen, Herstellung von 
Gang- und Schließbarkeit sowie Verbesserung der Fugendichtheit und der 
Schlagregendichtheit) und Einbau neuer Fenster, Fenstertüren und Außentüren bzw. deren 
erstmaliger Einbau 


• Einbau von Fensterlüftern und Außenwandluftdurchlässen sowie von in der Fensterbank 
integrierten Geräten 


• Austausch von Glasbausteinen durch neue Fenster 
• Maßnahmen zur Wärmebrückenreduktion, auch Dämmung von Heizkörpernischen, 


Sanierung kritischer Wärmebrücken im Raum 
• Maßnahmen zur Schalldämmung 
• Abdichtung der Fugen 
• Einbau neuer bzw. Erneuerung der Fensterbänke 
• Einbau neuer bzw. Dämmung und Ertüchtigung von vorhandenen Rollladenkästen 



http://www.bund-hannover.de/
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• Fliegengitter, sofern diese fest eingebaut sind 
• Erneuerung des Heizkörpers bei Einbau größerer Fenster und daraus geringerer 


Brüstungshöhen 
• notwendige Putz- und Malerarbeiten im Fensterbereich (gegebenenfalls anteilig) 
• Erneuerung Hauseingangstüren sowie anderer Außentüren innerhalb der thermischen 


Gebäudehülle, z. B. Erneuerung von Wohnungseingangstüren zum unbeheizten 
Treppenhaus, Türen zum unbeheizten Keller oder Dachboden, Bodenklappen zum 
unbeheizten Dachboden 


• Maßnahmen zur Ab- und Durchsturzsicherung, wie z. B. absturzsichernde Verglasung (DIN 
18008-4, ehemals TRAV) und Fensterstangen zur Absturzsicherung 


• notwendige Elektroarbeiten für elektrisch betriebene Fenster und Türen, Anschlüsse an 
Einbruchsicherungen 


• einbruchhemmende Haus- und Wohnungseingangstüren der Widerstandsklasse RC2 nach 
DIN EN 1627 oder besser (auch ohne Nachweis über die Berücksichtigung der Festigkeit und 
Ausführung der umgebenden Wände) 


• einbruchhemmende Fenster, Fenstertüren und -rahmen sowie Außentüren der 
Widerstandsklasse RC2 nach DIN EN 1627 oder besser, auch ohne Einhaltung der 
sicherheitstechnischen Anforderungen an die umgebenden Wandbauteile 


• Pilzkopfverriegelungen, drehgehemmter Fenstergriff, Sicherheitsverglasung, 
selbstverriegelnde Mehrfachverriegelung, Sicherheitsrosette, verdeckt liegender 
Profilzylinder oder Sicherheitsprofilzylinder, Bandseitensicherung etc. 


• Nachrüstsysteme wie Beschläge und Schlösser nach DIN 18104 Teil 1 oder 2, 
Mehrfachverriegelungssysteme mit Sperrbügelfunktion nach DIN 18251, Klasse 3 oder besser 
sowie Einsteckschlösser nach DIN 18251, Klasse 4 oder besser 


• Neuverglasung, Entsorgung der Altverglasung 
• Überarbeitung der Rahmen und Flügel mit gegebenenfalls erforderlichem Aus- und Einbau 
• Herstellung von Gang- und Schließbarkeit 
• Erneuerung bzw. Einbau von Dichtungen, z. B. Falzdichtung, Lippendichtung 
• Dämmung der Einbaufuge 
• Herstellung eines luftdichten Anschlusses innen 
• Herstellung eines schlagregendichten Anschlusses außen 
• Maßnahmen zum Schutz vor Wetter- bzw. Klimaextremen (z. B. Sturm-, Hagel- und 


Schlagregenschutz sowie Bauelemente an Fenstern und Türen zum Schutz bei 
Überschwemmungen durch Flüsse oder Starkregen) 


• Runderneuerung von Kastenfenstern aus Holz 
• erstmaliger Einbau bzw. Erneuerung von Rollläden und anderen außenliegenden bzw. 


zwischen den Scheiben liegenden Sonnenschutzvorrichtungen sowie 
Sonnenschutzvorrichtungen im Scheibenzwischenraum, wenn die Fenster die jeweiligen 
Anforderungen an den U-Wert erfüllen (bei Installation von Sonnenschutzvorrichtungen an 
Fenstern, die erneuert werden, bestehen keine Anforderungen bezüglich der Nachweispflicht 
des sommerlichen Wärmeschutzes) 


• Systeme zur optimierten Tageslichtversorgung z. B. über Lichtlenksysteme oder 
strahlungsabhängige Steuerung 
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Zum Mindestfeuchteschutz siehe Anlage 4 der ESanMV. Ist der U-Wert der Außenwand 
und/oder des Daches kleiner als der U-Wert der neu eingebauten Fenster, sind Maßnahmen zur 
Einhaltung des Mindestfeuchteschutzes zwingend umzusetzen.  


4a. Sommerlicher Wärmeschutz 


Von der Steuerermäßigung umfasst ist der Ersatz oder erstmalige Einbau von außenliegenden 
Sonnenschutzeinrichtungen mit optimierter Tageslichtversorgung zum Beispiel über 
Lichtlenksysteme oder strahlungsabhängige Steuerung. Dabei sind die Vorgaben der DIN 4108-2: 
2013-02 durch Sonnenschutzvorrichtungen nach deren Tabelle 7 Zeilen 3.1 bis 3.3 (unabhängig 
von der Art des Antriebs) zum sommerlichen Wärmeschutz einzuhalten.  


Außenliegende Sonnenschutzvorrichtungen gemäß DIN 4108 2 Tabelle 7 Zeile 3.1 bis 3.3 sind: 


• Fensterläden und Rollläden 
• Jalousien und Raffstores 
• Markisen, die parallel zu Fenstern in der thermischen Gebäudehülle verlaufen 


Zwischen den Scheiben liegende Sonnenschutzvorrichtungen sind als Erneuerung der Fenster 
förderfähig. 


Folgende Sonnenschutzvorrichtungen sind nicht förderfähig: 


• alle Arten „innenliegender“ Sonnenschutzvorrichtungen wie innenliegende Rollos, Jalousien, 
drehbare Lamellen, Raffstores, Plissees 


• außenliegende Sonnenschutzvorrichtungen gemäß DIN 4108-2, Tabelle 7, Zeile 3.4. 
• alle Maßnahmen zum sommerlichen Wärmeschutz, die nicht parallel zu Fenstern in 


der thermischen Gebäudehülle verlaufen 
• Vordächer, auch nicht als Sonnenschutzvorrichtung 
• Markisen, die nicht parallel zu Fenstern in der thermischen Gebäudehülle verlaufen 
• freistehende Lamellen(dächer) 
• Pergolen 


5. Erneuerung oder Einbau einer Lüftungsanlage 


Folgende Maßnahmen sind im Zusammenhang mit einer den technischen 
Mindestanforderungen der Anlage 5 zu § 1 der ESanMV genügenden energetischen Maßnahme 
in der Regel förderfähig: 


• alle Maßnahmen, die unmittelbar für die Ausführung und Funktionstüchtigkeit erforderlich 
sind 


• Inbetriebnahme, Einregulierung und Einweisung der Anlagenbetreibenden 
• Leistungen wie Inspektionen, Wartungen und Garantieverlängerungen der geförderten 


Anlage bis zum Ablauf des zweiten Kalenderjahrs nach Einreichen des 
Verwendungsnachweises, sofern deren Kosten bereits im Voraus beglichen wurden und per 
Rechnung nachgewiesen werden können 


• unmittelbar mit der Anlagentechnik verbundene elektrische Infrastruktur (Arbeiten und 
Materialien) 
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• Herstellung bzw. Verkleinerung/Vergrößerung/Verschluss notwendiger Wand- und 
Deckendurchbrüche für Installationen und Einbringe-/Revisionsöffnungen für energetisch 
relevante Anlagen, inklusive Dämmmaßnahmen 


• Einbau der raumlufttechnischen Anlage, gegebenenfalls müssen Anforderungen an die 
Luftdichtheit der Gebäudehülle erfüllt werden 


• Wand- und Durchbrucharbeiten 
• Luftdurchlässe und Luftleitungen 
• Maßnahmen für Außenluft- und Fortluftelemente 
• Elektroanschlüsse 
• Verkleidungen 
• notwendige Maler- und Putzarbeiten (siehe die Ausführungen zu Umfeldmaßnahmen), 


gegebenenfalls anteilig 
• bauliche Maßnahmen am Raum für Lüftungszentrale, soweit vorhanden 
• Maßnahmen zur Schalldämmung 
• Einbau/Errichtung eines Erdwärmetauschers 
• Einbau von Solar-Luftkollektoren 
• Luftdichtheitsmessung, Messung des Leckluftvolumenstroms 
• Einbau eines Heizregisters 
• ergänzend  zu einer förderfähigen Erstinstallation oder Erneuerung einer Lüftungsanlage 


können Brauchwasserwärmepumpen, die Ab- oder Fortluft als Wärmequelle erschließen, 
mitgefördert werden  


• bedarfsgeregelte zentrale Abluftsysteme (feuchte-, kohlendioxid- oder mischgasgeführt) 
• zentrale, dezentrale oder raumweise Anlagen mit Wärmeübertrager 
• Kompaktgeräte mit Luft-/Luft-Wärmeübertrager und mit Abluftwärmepumpe 
• Kompaktgeräte ohne Luft-/Luft-Wärmeübertrager und mit Abluftwärmepumpe 


6. Erneuerung der Heizungsanlage 


Folgende Maßnahmen sind im Zusammenhang mit einer den technischen 
Mindestanforderungen der Anlage 6 zu § 1 der ESanMV genügenden energetischen Maßnahme 
in der Regel förderfähig: 


• Inbetriebnahme, Einregulierung und Einweisung der Anlagenbetreibenden 
• Maßnahmen zur Optimierung der förderfähigen Heizung, bspw. die Einstellung der 


Heizkurve 
• notwendige fachtechnische Arbeiten und Materialien, z. B. Transport, Aufständerung, 


Unterkonstruktion, Fundament, Einhausung 
• Leistungen wie Inspektionen, Wartungen und Garantieverlängerungen der geförderten 


Anlage bis zum Ablauf des zweiten Kalenderjahrs nach Einreichen des 
Verwendungsnachweises, sofern deren Kosten bereits im Voraus beglichen wurden und per 
Rechnung nachgewiesen werden können 


• unmittelbar mit der Anlagentechnik verbundene elektrische Infrastruktur (Arbeiten und 
Materialien) 


• Herstellung bzw. Verkleinerung/Vergrößerung/Verschluss notwendiger Wand- und 
Deckendurchbrüche für Installationen und Einbringe-/Revisionsöffnungen für energetisch 
relevante Anlagen, inklusive Dämmmaßnahmen 
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• solarthermische Anlagen, Anschluss an das Warmwasser- und/oder Heizsystem, inklusive 
Solarspeicher und Steigleitungen 


• photovoltaisch-thermische Kollektoren (PVT-Anlagen, Hybridkollektoren zur Wärme- und 
Stromerzeugung), wenn und soweit sie als Wärmeerzeuger (Solarthermie) oder als 
Wärmequelle für Wärmepumpen eingesetzt werden. Aufgrund des Förderausschlusses für 
reine Stromerzeuger sind die Kosten für PVT-Anlagen anhand eines geeigneten Maßstabs auf 
die Funktion als Wärme- und Stromerzeuger aufzuteilen. Aus Vereinfachungsgründen kann 
dabei die Funktion als Stromerzeuger mit 1.500 Euro je kWp installierter PV-Leistung 
angesetzt und von den Kosten abgezogen werden. Abzuziehen sind zudem Kosten für 
Stromspeicher. 


• Biomasseheizungen für die thermische Nutzung ab mindestens 5 kW Nennwärmeleistung 
sowie sekundäre Bauteile zur Brennwertnutzung und zur Partikelabscheidung 
(elektrostatische Abscheider, filternde Abscheider wie z. B. Gewebefilter und keramische 
Filter, Abscheider als Abgaswäscher) 


• Brennstoffaustragung, -förderung und -zufuhr von Biomasseheizungen (Saugsysteme, 
Förderschneckensysteme, Federblattrührwerke, Schubbodenaustragungen) 


• Installation, Anbindung und Inbetriebnahme elektrisch angetriebener Wärmepumpen 
• Erdsondenbohrungen (auch Probebohrungen) inklusive verschuldensunabhängige 


Versicherung 
• Erdflächenkollektoren 
• Grabenkollektoren 
• Erdwärmekörbe 
• Energiepfähle 
• Brunnenbohrungen 
• Energiezäune, Massivabsorber 
• unterirdische Eis-, Erd- und Wasserspeicher 
• solarthermische Kollektoren (alle Bauarten), PVT-Anlagen als Wärmequelle für 


Wärmepumpen (s. o.), Luft-Wärmeübertrager zur Abwärmenutzung von PV-Anlagen 
(inklusive Unterkonstruktionen) 


• Luft-Sole-Wärmeübertrager 
• Abwasserwärmetauscher (z. B. Kanalnetz, Kläranlagen, Grauwasser) 
• Bei bivalenten Wärmepumpen-Hybridheizungskompaktgeräten die eine die 


technischen Mindestanforderungen der ESanMV erfüllende Wärmepumpe und einen 
nicht förderfähigen zweiten Wärmeerzeuger (bspw. Gas-Brennwertheizung) in einem 
Gerät kombinieren, sind nur die anteiligen Kosten der Wärmepumpe förderfähig. 
Diese werden pauschal mit 65 % der Gesamtkosten als förderfähig berücksichtigt. 
Diese pauschale Regelung bezieht sich nur auf Kompaktgeräte, bei denen sowohl 
Wärmepumpe als auch der zweite Wärmeerzeuger herstellerseitig in einem Gerät 
verbaut werden. 


• Anschluss an ein Wärmenetz: 
• für den Anschluss oder die Erneuerung des Anschlusses notwendige Maßnahmen 


und Komponenten (insb. Rohrleitungen und Übergabestation) ausschließlich auf 
dem Grundstück des anzuschließenden Gebäudes 
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• Umsetzung von investiven Maßnahmen außerhalb des Grundstücks ist nicht 
förderfähig (bspw. Stichleitung vom Verteilnetz außerhalb des Grundstücks bis zur 
Grundstücksgrenze) 


• Wärmespeicher 
• alle Arten von Warmwasser-Speichern (Heizwasser-, Trinkwarmwasser,- und 


Kombispeicher, Speicher mit integriertem Heizstab etc.) 
• Dämmung bestehender Wärmespeicher 
• Eisspeicher und sonstige Latentwärmespeicher, die den Phasen-Übergang eines 


Mediums nutzen 
• Wärmespeicherung in Beton, Zeolith oder sonstigen anderen Medien 
• Erdwärmespeicher 
• Tiefen-Aquifer- oder Hohlraum-Wärmespeicher 


• Warmwasserbereitung 
• Umstellung einer dezentralen Warmwasserbereitung auf eine zentrale, 


heizungsintegrierte Warmwasserbereitung (inklusive Einsatz 
wassersparender/energiesparender Maßnahmen, Abwasser-Wärmerückgewinnung 
etc.) zur Wiederherstellung der Funktionsfähigkeit 


• Abwasser-Wärmerückgewinnung 
• Einbau hocheffizienter Warmwasser-Wärmepumpen 
• Frischwasser- und Wohnungsstationen 
• Kalkschutz- und Wasserenthärtungsanlagen und sonstige Anlagen und 


Komponenten zur Aufbereitung von Trinkwasser 
• hocheffiziente Zirkulationspumpen 
• elektronisch geregelte Durchlauferhitzer 
• Wärmemengenzähler 


• Wärmeverteilung und Wärmeübergabe 
• zum Anschluss des Wärmerzeugers erforderliche Leitungen und Komponenten bis 


hin zur Wärmeverteilung (Heizkreisverteiler) 
• hydraulischer Abgleich des Zentralheizungssystems 
• Flächenheizungen (Decken-, Fußboden- und Wandheizungen) inklusive 


Trittschalldämmung und Estrich, Putzarbeiten, Bodenbeläge, Wandverkleidung 
(keine Sanitäreinrichtungen) 


• Maßnahmen zur Schalldämmung 
• Niedertemperatur-Heizkörper/Heizleisten in jeglicher Bauausführung (z. B. auch 


Gebläsekonvektoren), die eine Reduzierung der Vorlauftemperatur ermöglichen 
(Vorlauftemperatur ≤ 55 °C) 


• Einbau oder Austausch voreinstellbarer/automatisierter Thermostatventilen, Einbau 
oder Austausch von Strangdifferenzdruckreglern 


• Einbau einer hocheffizienten Umwälzpumpe und/oder einer hocheffizienten 
Zirkulationspumpe. Pumpen müssen die zum Zeitpunkt des Einbaus geltenden 
Anforderungen der Ökodesign-Richtlinie an den Energieeffizienzindex einhalten 


• in Einrohrsystemen: Maßnahmen zur Volumenstromregelung 
• Umbau von Einrohr- in Zweirohrsysteme 
• Umstellung von Einzel- bzw. Etagenheizung auf zentrale Heizung 
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• Wärmedämmung von Rohrleitungen und sonstigen wärmeverlustbehafteten 
technischen Komponenten 


• Anlagen und Komponenten zur Aufbereitung von Heizungswasser (Entgasung, 
Entsalzung, Enthärtung, Kalkschutz etc.) 


• Wärmeübergabestationen und Rohrnetz bei Erstanschluss an ein Gebäude- und 
Wärmenetz sowie Erneuerung bei bestehendem Anschluss 


• Anschlusskosten für den Anschluss an ein Wärmenetz, soweit nicht eigenständig 
gefördert 


• Installationskosten inklusive einmaliger Anschlussgebühren bei Anschluss an ein 
Wärmenetz, soweit nicht eigenständig gefördert 


• Heiz-, Technik- und Speicherraum 
• Errichtung, Sanierung oder Umgestaltung eines Heiz- bzw. Technikraums, sofern 


dies für den Betrieb des geförderten Wärmerzeugers oder Gebäudenetzes erforderlich 
ist 


• Bunker und Lagerräume für Biomassepellets bzw. -hackschnitzel 
• Silos 
• Speicher für grünen oder blauen Wasserstoff 


• Abgassysteme und Schornsteine 
• Neuerrichtung, Erneuerung und/oder Anpassung bestehender Abgassysteme und 


Schornsteine in direktem Zusammenhang mit dem beantragten Wärmeerzeuger 
• Erstellung von Steigsträngen inklusive Verkleidung 


• Demontagearbeiten 
• Entsorgung eines alten Öl- oder Gastanks 
• Ausbau alter Wärmeerzeuger einschließlich Entsorgung (inklusive Schadstoffe und 


Sonderabfälle) 


Folgende Anlagen sind nicht förderfähig: 


• Wärmeerzeuger auf Basis des Energieträgers Öl (z. B. Öl-Brennwertkessel, Öl-Öfen, 
ölbetriebene Kraft-Wärme-Kopplungs-Anlagen) sowie für deren Betrieb notwendige 
Anlagenteile wie z. B. Öltanks, Abgassysteme 


• Kohle-Kessel, Kohle-Öfen sowie für deren Betrieb notwendige Anlagenteile wie z. B. 
Abgassysteme 


• Wärmeerzeuger auf Basis des Energieträgers Gas, z. B. Gas-Brennwertkessel, Gas-
Wärmepumpen, gasbetriebene Kraft-Wärme-Kopplungs-Anlagen, Gasstrahler, Gas-
Warmlufterzeuger, die zugehörigen Umfeldmaßnahmen sowie für deren Betrieb notwendige 
Anlagenteile wie z. B. Gastanks, Anschluss an ein Gasnetz, Abgassysteme, Schornsteine. Dies 
betrifft Anlagen, die mit dem Einsatz von fossilem, von fossil erzeugtem und von biogenem 
Gas betrieben werden. Unberührt bleiben Brennstoffzellen gemäß Anlage 6.4 zu § 1 ESanMV 
und der Anschluss an ein Wärmenetz gemäß Anlage 6.7 zu § 1 ESanMV. 


• handbeschickte Biomasse-Einzelöfen (z. B. Scheitholzkamin-Öfen, Kachel-Öfen) sowie 
luftgeführte Pelletöfen 


• Mietheizungen 
• Niedertemperaturkessel 
• Übergangsheizungen im Rahmen eines späteren Wärme- oder Gebäudenetzanschlusses 
• Wärmepumpen, die als Wärmequelle Luft aus thermisch konditionierten Zonen nutzen 
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• Heizungstechnik, die überwiegend für nicht GEG-relevante Prozesse genutzt wird (z. B. auch 
Anlagentechnik zur Beheizung von Schwimmbadbecken) 


• Elektro-Direktheizungen (Elektro-Speicherheizungen, Nachtstromspeicherheizungen, 
Elektro-Heizstrahler, Infrarot-Heizungen etc.) 


Ferner sind Anlagen nicht förderfähig, die ausschließlich der Stromerzeugung dienen: 


• Photovoltaik-Anlagen 
• Windkraftanlagen 
• Stromspeicher 
• Wechselrichter 


7. Einbau von digitalen Systemen zur energetischen Betriebs- und Verbrauchsoptimierung 


Die förderfähigen Maßnahmen sind der abschließenden Anlage 7 zu § 1 der ESanMV zu 
entnehmen. 


8. Optimierung bestehender Heizungsanlagen, sofern diese älter als zwei Jahre sind 


Die förderfähigen Maßnahmen zur Verbesserung der Anlageneffizienz sind der abschließenden 
Anlage 8 zu § 1 der ESanMV zu entnehmen. 


Nicht umfasst ist der Einbau beziehungsweise Austausch von Wärme- oder Stromerzeugern. 


Die förderfähigen Maßnahmen zur Emissionsminderung von Biomasseheizungen gemäß den 
technischen Mindestanforderungen der Anlage 8 zu § 1 der ESanMV umfassen insbesondere: 


• Einbau elektrostatischer Staubabscheidung 
• katalytische Nachverbrennung 
• Systeme vollautomatischer Verbrennungsregelung 
• Staubemissionsmessungen vor und nach der Umsetzung der Maßnahme 


 





		1. Begünstigtes Objekt

		2. Anspruchsberechtigte Person

		a) Bürgerlich-rechtlicher Eigentümer

		b) Wirtschaftlicher Eigentümer



		3. Nutzung zu eigenen Wohnzwecken

		a) Grundfall

		b) Gemischte Nutzung eines im Übrigen zu eigenen Wohnzwecken genutzten Objekts

		c) Unentgeltliche Überlassung von Teilen eines im Übrigen zu eigenen Wohnzwecken genutzten Objekts

		d) Beginn der erstmaligen Nutzung zu eigenen Wohnzwecken

		e) Beendigung der Nutzung zu eigenen Wohnzwecken



		4. Alter des Objekts

		5. Beschränkung der Steuerermäßigung durch die tarifliche Einkommensteuer

		6. Minderung des (Gesamt-)Höchstbetrages bei überhöhter Steuerermäßigung

		7. Objektförderung

		8. Steuerliche Förderung mehrerer Objekte

		9. Miteigentum an einem begünstigten Objekt

		10. Miteigentum bei Zwei- oder Mehrfamilienhäusern (mehrere begünstigte Objekte)

		11. Auszug eines Ehegatten

		12. Vorweggenommene Erbfolge und Erbfall

		13. Unterschiedliche Nutzung einzelner Gebäudeteile

		14. Wohnungseigentümergemeinschaft

		15. Förderfähige Aufwendungen

		a) Begriff und Umfang einer energetischen Maßnahme

		c) Energieberater

		d) Umfeldmaßnahmen und separat erworbene Materialien

		e) Nicht förderfähige Maßnahmen



		16. Ausschluss der Förderung und Verhältnis zu anderen Tatbeständen

		17. Nachweis der energetischen Maßnahme

		18. Rechnung und Zahlung

		19. Antragstellung und Verfahren

		Anlage






Urteil vom 19. März 2025, XI R 2/23
Zur Verlustnutzung nach Beendigung einer zweigliedrigen KG durch Anwachsung auf eine GmbH


ECLI:DE:BFH:2025:U.190325.XIR2.23.0


BFH XI. Senat


EStG § 15a Abs 2, EStG § 15a Abs 4, GewStG § 2 Abs 2 S 1, GewStG § 10a, EStG VZ 2011 , EStG VZ 2012 , GewStG VZ
2011 , GewStG VZ 2012 , UmwStG 2006 § 4 Abs 2 S 2, KStG § 8 Abs 2, AO § 182 Abs 1, HGB § 161 Abs 2, HGB § 105 Abs
3, BGB § 738


vorgehend FG München, 25. Januar 2023, Az: 6 K 1787/19


Leitsätze


1. Wächst eine KG auf den einzig verbleibenden Kommanditisten in der Rechtsform einer GmbH an, so ist der zum
Beendigungszeitpunkt festgestellte verrechenbare Verlust des Kommanditisten im Sinne des § 15a Abs. 4 des
Einkommensteuergesetzes mit künftigen Gewinnen der GmbH verrechenbar.


2. Der übergegangene Verlust ist nicht wegen der Gesamtrechtsnachfolge von einem verrechenbaren in einen
ausgleichsfähigen Verlust umzuqualifizieren.


3. Der bei der KG festgestellte Verlust im Sinne des § 10a des Gewerbesteuergesetzes (GewStG) ist infolge der
Anwachsung von der GmbH nutzbar (Anschluss an Urteil des Bundesfinanzhofs vom 25.04.2024 - III R 30/21, BStBl II
2025, 56).


4. Der gewerbesteuerrechtliche Grundsatz der Unternehmenskontinuität erfordert wegen § 2 Abs. 2 Satz 1 GewStG
jedenfalls dann nicht die Fortführung der Tätigkeit der bisherigen KG durch den ehemaligen Kommanditisten in der
Rechtsform einer GmbH, wenn die Tätigkeit der KG zum Zeitpunkt der Anwachsung nicht vollständig eingestellt war.


Tenor


Die Revision des Beklagten gegen das Urteil des Finanzgerichts München vom 25.01.2023 - 6 K 1787/19 wird als
unbegründet zurückgewiesen.


Die Kosten des Revisionsverfahrens hat der Beklagte zu tragen.


Tatbestand


I.


Die Klägerin und Revisionsbeklagte (Klägerin), eine GmbH, war alleinige Kommanditistin der B GmbH & Co. KG
(KG). Mit Beschluss der Gesellschafter der KG vom 21.12.2011 trat die ‑‑am Kapital nicht beteiligte‑‑ alleinige
persönlich haftende Gesellschafterin, die B Verwaltungs-GmbH, entschädigungslos "zum Stichtag 30.12.2011" aus
der KG aus. Demzufolge ging das Vermögen der KG im Wege der Anwachsung auf die Klägerin über (§ 161 Abs. 2,
§ 105 Abs. 3 des Handelsgesetzbuchs ‑‑HGB‑‑ i.V.m. § 738 des Bürgerlichen Gesetzbuchs ‑‑BGB‑‑ a.F., vgl. auch
§§ 712, 712a BGB n.F.).


1


In ihrer Körperschaftsteuererklärung für das Jahr 2011 machte die Klägerin einen Verlust in Höhe von 1.351.028 €
geltend, der dem bisher von ihr nicht geltend gemachten Verlust nach § 15a des Einkommensteuergesetzes (EStG)
im Zeitpunkt der Anwachsung des Gesellschaftsvermögens der KG entsprechen sollte.


2


Der Beklagte und Revisionskläger (Finanzamt ‑‑FA‑‑) folgte dem nicht und erließ dementsprechend ohne3
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Berücksichtigung dieses Verlusts einen Körperschaftsteuerbescheid für 2011 unter dem Vorbehalt der Nachprüfung,
gegen den die Klägerin Einspruch einlegte.


Korrespondierend hierzu machte die Klägerin in ihrer Gewerbesteuererklärung 2011 einen durch die Anwachsung
übernommenen Gewerbeverlust in Höhe von 1.946.129 € geltend. Diesen Verlust berücksichtigte das FA im
Gewerbesteuermessbescheid 2011 vom 13.02.2013, der unter dem Vorbehalt der Nachprüfung stand.


4


Bei der Veranlagung für das Streitjahr 2012 folgte das FA den Erklärungen der Klägerin. Die Festsetzungen
(Körperschaftsteuerbescheid vom 02.10.2013 und Gewerbesteuermessbescheid vom 02.10.2013) standen jeweils
unter dem Vorbehalt der Nachprüfung.


5


Im Rahmen einer Außenprüfung für die Jahre 2009 bis 2012 gelangte der Prüfer unter anderem zu der Ansicht, dass
die geltend gemachten Verluste auch gewerbesteuerrechtlich nicht anzuerkennen seien, da der gewerbliche
Organismus, bei dem der Verlust entstanden sei, weitgehend eingestellt gewesen sei und es danach an der für die
Verlustnutzung notwendigen Unternehmensidentität fehle. Das FA folgte den Feststellungen der Außenprüfung und
erließ unter dem 29.04.2014 Änderungsbescheide über Körperschaftsteuer und den Gewerbesteuermessbetrag für
die Jahre 2011 und 2012. Auch dagegen legte die Klägerin Einspruch ein.


6


Die Einspruchsverfahren blieben erfolglos (Einspruchsentscheidung vom 25.06.2019).7


Das für die KG zuständige Finanzamt erließ unter dem 17.05.2021 einen Änderungsbescheid für 2011 über die
gesonderte und einheitliche Feststellung von Besteuerungsgrundlagen und des verrechenbaren Verlusts nach § 15a
Abs. 4 EStG, in welchem ein verrechenbarer Verlust der Klägerin als Kommanditistin der KG auf den 31.12.2011 in
Höhe von 464.141,64 € festgestellt wurde. Außerdem erging unter dem 17.05.2021 ein Änderungsbescheid über die
gesonderte Feststellung des vortragsfähigen Gewerbeverlusts auf den 31.12.2011, der einen Verlust der KG in Höhe
von 1.095.945 € feststellte. Diese Bescheide wurden bestandskräftig.


8


Das Finanzgericht (FG) gab der Klage, die zuletzt auf die Berücksichtigung eines Verlusts in Höhe von 464.141,64 €
bei der Körperschaftsteuer der Klägerin und eines Verlustvortrags in Höhe von 1.095.945 € bei der Festsetzung des
Gewerbesteuermessbetrags der Klägerin jeweils für 2011, hilfsweise für 2012, gerichtet war, mit seinem in
Entscheidungen der Finanzgerichte (EFG) 2023, 541 veröffentlichten Urteil in den Hilfsanträgen für das dortige
Streitjahr 2012 statt. Im Übrigen ‑‑in Bezug auf das dortige Streitjahr 2011‑‑ wies es die Klage ab.


9


Die für die Klägerin bindend festgestellten verrechenbaren Verluste seien in Folge der liquidationslosen
Vollbeendigung in Form der Anwachsung nicht untergegangen. Sie stünden der Klägerin als verrechenbare Verluste
für die Körperschaftsteuer weiterhin zur Verfügung und könnten mit künftigen Gewinnen der Klägerin aus ihrem
gesamten Unternehmen verrechnet werden. Der Zweck des § 15a EStG ‑‑die Beschränkung der Verlustnutzung auf
Verluste, die tatsächlich wirtschaftlich getragen werden‑‑ stehe dem nicht entgegen, denn die Klägerin hafte als
Gesellschafterin nunmehr vollständig mit ihrem Vermögen, auch wenn sie eine GmbH sei. Der verrechenbare
Verlust sei dabei zwar nicht in einen ausgleichsfähigen Verlust umzuqualifizieren. Er könne aber im Hinblick auf den
einheitlichen Gewerbebetrieb einer GmbH von ihren in den der Anwachsung folgenden Veranlagungszeiträumen
erzielten Unternehmensgewinnen ‑‑hier für das Jahr 2012‑‑ abgesetzt werden. Dies seien sämtliche Gewinne der
Klägerin aus ihrem Betrieb, nicht bloß jene aus der übernommenen Tätigkeit der KG.


10


Auch könne die Klägerin den für die KG festgestellten vortragsfähigen Gewerbeverlust nach § 10a des
Gewerbesteuergesetzes (GewStG) mit ihrem Gewinn des Erhebungszeitraums 2012 verrechnen. Die hierfür
erforderliche Unternehmensidentität im gewerbesteuerrechtlichen Sinne sei bindend durch den ‑‑selbst
verfahrensfehlerhaften‑‑ Verlustfeststellungsbescheid für den Erhebungszeitraum 2011 entschieden, in dem die
Anwachsung erfolgt sei. Für den Erhebungszeitraum 2012 folge die Unternehmensidentität aus der
anwachsungsbedingten Gesamtrechtsnachfolge der vollständig beendeten KG durch die Klägerin als GmbH, bei der
nach der Anwachsung ein einheitlicher Gewerbebetrieb verbleibe.


11


Mit seiner Revision rügt das FA die Verletzung materiellen Rechts.12


Es macht geltend, das FG habe rechtsfehlerhaft angenommen, dass der nach § 15a Abs. 4 EStG festgestellte
verrechenbare Verlust im Fall der Anwachsung einer KG auf eine GmbH mit jeglichen Gewinnen verrechnet werden
könne. Auch wenn eine GmbH lediglich einen einheitlichen Gewerbebetrieb unterhalte, komme es darauf an, ob
sich der Betrieb der KG immer noch bei der GmbH identifizieren lasse. Der einheitliche Betrieb gemäß § 8 Abs. 2 des
Körperschaftsteuergesetzes (KStG) spreche dafür, dass die verrechenbaren Verluste untergegangen seien. Denn mit


13
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Entscheidungsgründe


II.


der Aufnahme in das Betriebsvermögen einer GmbH werde die ursprüngliche Betriebsidentität zwingend aufgelöst.
Zu einem vergleichbaren Ergebnis gelange außerdem § 4 Abs. 2 des Umwandlungssteuergesetzes (UmwStG).
Weshalb in der vorliegenden Konstellation etwas anderes gelten sollte, sei nicht ersichtlich. Selbst wenn
anzunehmen wäre, dass der vormalige Betrieb nicht weggefallen und die verrechenbaren Verluste deshalb nicht
untergegangen seien, könne das Ergebnis des FG nicht überzeugen. Denn nach dem Ziel des § 15a EStG seien die
Verluste lediglich mit Gewinnen aus dem Betrieb verrechenbar, in welchem die Verluste entstanden seien.


Gewerbesteuerrechtlich könne die angegriffene Entscheidung gleichfalls keinen Bestand haben. Zwar sei die
Unternehmeridentität zwischen der KG und der Klägerin gewahrt, doch fehle es an der Unternehmensidentität.
Nach Aufnahme des Betriebs in das Betriebsvermögen einer GmbH sei die Unternehmensidentität aufgrund des
einheitlichen Betriebs ‑‑hier gemäß § 2 Abs. 2 GewStG‑‑ untergegangen. Falls im Rahmen der Gewerbesteuer die
sogenannte faktische Identität als Kriterium der Verlustnutzung herangezogen werden sollte, folge daraus nichts
Abweichendes. Denn Gewinne aus einem faktisch identischen Betrieb lägen gerade nicht vor.


14


Das FA beantragt,


das Urteil des FG München vom 25.01.2023 - 6 K 1787/19 aufzuheben und die Klage abzuweisen.


15


Die Klägerin beantragt sinngemäß,


die Revision als unbegründet zurückzuweisen.


16


Die Revision des FA ist unbegründet; sie ist daher zurückzuweisen (§ 126 Abs. 2 der Finanzgerichtsordnung ‑‑FGO‑‑).17


Zutreffend hat das FG der Klage jeweils für das Streitjahr 2012 stattgegeben und sie im Übrigen abgewiesen. Es hat
zu Recht erkannt, dass sich die infolge der Anwachsung auf die Klägerin übergegangenen, hier in Rede stehenden
Verluste bei dieser körperschaft- und gewerbesteuerrechtlich nach den Umständen des Streitfalls nicht bereits im
Jahr 2011, sondern erst im Streitjahr 2012 auswirken. Die für die Klägerin aus ihrer Beteiligung an der KG gemäß
§ 15a Abs. 4 EStG auf den 31.12.2011 festgestellten verrechenbaren Verluste in Höhe von 464.141,64 € mindern
den Gewinn der Klägerin bei der Körperschaftsteuer erst für das Streitjahr 2012. Auch der für die KG auf den
31.12.2011 festgestellte vortragsfähige Gewerbeverlust nach § 10a GewStG in Höhe von 1.095.945 € ist bei der
Klägerin erst im Streitjahr 2012 zu berücksichtigen.


18


1. Die gemäß § 15a Abs. 4 EStG für die Klägerin gesondert und einheitlich festgestellten verrechenbaren Verluste
auf den 31.12.2011 sind nach den Verhältnissen des Streitfalls in Folge der liquidationslosen Vollbeendigung der
KG zum 30.12.2011 aufgrund der Anwachsung auf die Klägerin (§ 161 Abs. 2, § 105 Abs. 3 HGB i.V.m. § 738 BGB a.F.,
vgl. auch §§ 712, 712a BGB n.F.) nicht untergegangen. Sie mindern sämtliche Gewinne der Klägerin bei der
Körperschaftsteuer des Streitjahrs 2012.


19


a) Nach § 15a Abs. 1 Satz 1 EStG darf der einem Kommanditisten zuzurechnende Anteil am Verlust der
Kommanditgesellschaft weder mit anderen Einkünften aus Gewerbebetrieb noch mit Einkünften aus anderen
Einkunftsarten ausgeglichen werden, soweit ein negatives Kapitalkonto des Kommanditisten entsteht oder sich
erhöht; er darf insoweit auch nicht nach § 10d EStG abgezogen werden. Gemäß § 15a Abs. 1a Satz 1 EStG führen
auch nachträgliche Einlagen nicht zu einer Ausgleichs- oder Abzugsfähigkeit eines Verlusts, soweit durch den
Verlust ein negatives Kapitalkonto des Kommanditisten entsteht oder sich erhöht. Soweit der Verlust nach § 15a
Abs. 1 und 1a EStG nicht ausgeglichen oder abgezogen werden darf, mindert er die Gewinne, die dem
Kommanditisten in späteren Wirtschaftsjahren aus seiner Beteiligung an der Kommanditgesellschaft zuzurechnen
sind (§ 15a Abs. 2 Satz 1 EStG). Gemäß § 15a Abs. 4 Satz 1 EStG ist der nach § 15a Abs. 1 EStG nicht ausgleichs- oder
abzugsfähige Verlust eines Kommanditisten, vermindert um die nach § 15a Abs. 2 EStG abzuziehenden und
vermehrt um die nach § 15a Abs. 3 EStG hinzuzurechnenden Beträge (verrechenbarer Verlust), jährlich gesondert
festzustellen.


20


b) Scheidet die am Kapital nicht beteiligte Komplementär-GmbH "entschädigungslos" aus einer zweigliedrigen KG
aus, wird die KG ohne Liquidation voll beendet und geht das Vermögen der KG auf den (ehemaligen) alleinigen
Kommanditisten im Wege der Anwachsung über (§ 161 Abs. 2, § 105 Abs. 3 HGB i.V.m. § 738 BGB a.F., vgl. auch


21
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§§ 712, 712a BGB n.F.). Ist in einem solchen Fall der "gewerbliche Organismus" der KG noch nicht vollständig
eingestellt, ist der verrechenbare Verlust dem verbleibenden Unternehmer zuzurechnen.


aa) Der Bundesfinanzhof (BFH) hat bereits entschieden, dass § 15a EStG zum Wechsel des Kommanditisten in die
Stellung eines persönlich haftenden Gesellschafters keine Aussage trifft und diese Regelungslücke des Gesetzes in
der Weise auszufüllen ist, dass aufgrund der Übernahme der unbeschränkten gesellschaftsrechtlichen Haftung die
bisher als verrechenbar festgestellten Verluste zwar nicht in ausgleichsfähige Verluste umzuqualifizieren sind, diese
Verluste aber ‑‑einkunftsquellenbezogen‑‑ in Analogie zu § 15a Abs. 2 EStG von den zukünftig erzielten
Beteiligungs- und Unternehmensgewinnen abzusetzen sind. Dies entspricht einem folgerichtigen "Zu-Ende-Denken"
der Anordnungen des § 15a EStG in Übereinstimmung mit seinen strukturellen (systematischen) Grundaussagen
sowie den tragenden Grundwertungen der Vorschrift und deren Entstehungsgeschichte (vgl. BFH-Urteil vom
14.10.2003 - VIII R 38/02, BFHE 203, 477, BStBl II 2004, 115, unter II.3.b und c, m.w.N.).


22


bb) Zweck des § 15a EStG ist es, den steuerrechtlichen Verlustausgleich des Kommanditisten (beschränkt haftenden
Gesellschafters) mit positiven Einkünften aus anderen Einkunftsquellen auf den zivilrechtlichen Haftungsumfang
‑‑als Ausdruck seiner (aktuellen) wirtschaftlichen Belastung‑‑ zu begrenzen. Aus diesem Grund setzt insbesondere
der erweiterte Verlustausgleich nach § 15a Abs. 1 Satz 2 EStG voraus, dass der Kommanditist ‑‑bezogen auf die
Verhältnisse des jeweiligen Bilanzstichtags‑‑ mit einer gegenüber der geleisteten Einlage höheren Haftsumme im
Handelsregister eingetragen ist. Andererseits entspricht es den Wertungen des § 15a EStG, verrechenbare Verluste
auch dann nicht in ausgleichsfähige Verluste umzuqualifizieren, wenn der Kommanditist seine Haftsumme nach
Ablauf des Wirtschaftsjahres, für das nach § 15a Abs. 1 EStG verrechenbare Verluste festgestellt wurden, in einem
dem Gesamtbetrag des Fremdkapitals der KG entsprechenden (oder übersteigenden) Umfang erhöht (§ 171 Abs. 1,
§ 172 Abs. 1 und 2, § 175 HGB) und er damit auch für die (Alt-)Verbindlichkeiten einzustehen hat (BFH-Urteil vom
14.10.2003 - VIII R 38/02, BFHE 203, 477, BStBl II 2004, 115, unter II.3.b und c; vgl. auch BFH-Urteile vom
12.02.2004 - IV R 26/02, BFH/NV 2004, 1228, unter 2.; vom 01.03.2018 - IV R 16/15, BFHE 261, 101, BStBl II 2018,
527, Rz 28; BFH-Beschluss vom 18.01.2007 - IV B 133/06, BFH/NV 2007, 888, unter II.1.).


23


cc) Diese Grundsätze gelten auch für den vorliegenden Fall, in dem das Vermögen der KG, deren Geschäftsbetrieb
noch nicht vollständig eingestellt war, im Wege der Anwachsung nach entschädigungslosem Ausscheiden der am
Kapital nicht beteiligten Komplementär-GmbH auf die allein am Kapital beteiligte Kommanditisten-GmbH
überging.


24


Geht schon der Anteil am verrechenbaren Verlust des ausscheidenden Gesellschafters aus einer zweigliedrigen KG
auf den letzten verbleibenden Gesellschafter über (vgl. BFH-Urteil vom 11.05.1995 - IV R 44/93, BFHE 177, 466,
unter I.5.), gilt dies erst recht für den Fall, in dem der verbleibende Gesellschafter alleiniger Inhaber der
verrechenbaren Verluste war. In gleicher Weise ist der Fall zu behandeln, dass es zur Beendigung einer
zweigliedrigen KG im Wege der "entschädigungslosen" Anwachsung auf eine GmbH kommt. Der Umstand, dass die
Anwachsung auf eine GmbH erfolgt, führt zu keiner abweichenden Beurteilung. Denn auch diese haftet mit ihrem
gesamten Vermögen, wenn auch kraft Rechtsform hierauf beschränkt (im Ergebnis ebenso Krumm in Kirchhof/Seer,
EStG, 24. Aufl., § 15a Rz 54j; Seufer in BeckOK EStG, 21. Ed. 01.05.2025, EStG § 15a Rz 622).


25


c) Soweit das FA geltend macht, der bei der KG für die Klägerin nach § 15a Abs. 4 EStG festgestellte Verlust könne
von dieser nur unter der Voraussetzung genutzt werden, dass sich der Betrieb der vormaligen KG noch bei ihr, der
Klägerin, identifizieren lasse, findet dies keine Stütze im Gesetz. Aus dem einheitlichen Gewerbebetrieb, den eine
Körperschaft nach § 8 Abs. 2 KStG unterhält, folgt vielmehr ‑‑wie das FG zutreffend ausgeführt hat‑‑, dass eine
Fortführung des konkret verlustverursachenden Betriebs der KG nicht notwendig ist. Wenn sich aus § 4 Abs. 2 Satz 2
UmwStG für den ‑‑hier nicht gegebenen‑‑ Fall, dass eine Personengesellschaft in die Rechtsstellung einer
Körperschaft eintritt, eine abweichende Rechtsfolge ergibt, ist dies Ausfluss einer Spezialregelung des
Umwandlungssteuerrechts, das auf den Fall der (einfachen) Anwachsung nicht anwendbar ist (vgl.
Brandis/Heuermann/Nitzschke, § 20 UmwStG Rz 37; Rautenstrauch/Adrian, Deutsches Steuerrecht 2006, 359,
jeweils m.w.N.). Die Regelung ist auch nicht ‑‑zu Lasten des Steuerpflichtigen‑‑ analog anzuwenden.


26


d) Der dem Grunde nach übergegangene Verlust ist ‑‑wie das FG ferner zutreffend erkannt hat‑‑ nicht wegen der
Gesamtrechtsnachfolge von einem verrechenbaren in einen ausgleichsfähigen umzuqualifizieren.


27


aa) Aus den unter II.1.b genannten Gründen entspricht es dem Zweck des § 15a Abs. 2 EStG, die verrechenbaren
Verluste ‑‑einkunftsquellenbezogen‑‑ von den zukünftig erzielten Beteiligungs- und Unternehmensgewinnen
abzusetzen.


28
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bb) Eine Umqualifikation in ausgleichsfähige Verluste wäre hingegen kein folgerichtiges "Zu-Ende-Denken" der
Anordnungen des § 15a EStG und ginge demnach zu weit.


29


cc) Die Klägerin als GmbH kann die von der KG übernommenen Verluste allerdings grundsätzlich mit sämtlichen
Gewinnen aus ihrem gesamten Betrieb saldieren (so auch Krumm in Kirchhof/Seer, EStG, 24. Aufl., § 15a Rz 54j;
Seufer in BeckOK EStG, 21. Ed. 01.05.2025, EStG § 15a Rz 622). Nicht entgegen steht dem die streng
beteiligungsbezogene Betrachtungsweise des BFH, nach der die Verlustverrechnung allein mit Gewinnen aus der
nämlichen Beteiligung gestattet ist, bei der auch die Verluste angefallen sind (vgl. BFH-Urteile vom 20.11.2014 -
IV R 47/11, BFHE 248, 144, BStBl II 2015, 532, Rz 34; vom 01.03.2018 - IV R 16/15, BFHE 261, 101, BStBl II 2018,
527, Rz 27). Denn seit der Anwachsung auf die Klägerin als GmbH gibt es nur noch eine einzige Einkunftsquelle, auf
deren Gewinne es für eine mögliche Verrechnung ankommt; § 8 Abs. 2 KStG stellt klar, dass eine ‑‑wie im
Streitfall‑‑ unter diese Vorschrift fallende Körperschaft nur einen einheitlichen Gewerbebetrieb hat (vgl. Pfirrmann
in Herrmann/Heuer/Raupach, § 8 KStG Rz 67; Berninghaus in Rödder/Herlinghaus/Neumann, KStG, 2. Aufl. § 8
Rz 80).
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e) Das FG hat schließlich auch zutreffend erkannt, dass eine Saldierung mit den Gewinnen der Klägerin erst für das
Streitjahr 2012 erfolgen kann.


31


aa) Zwar erfolgte die Anwachsung auf die Klägerin nach den Feststellungen des FG bereits zum 30.12.2011, was
‑‑aus dem Stichtagsprinzip folgend‑‑ an sich bedeutet, dass § 15a EStG bei der KG für das gesamte Jahr 2011 nicht
mehr anzuwenden gewesen wäre (vgl. BFH-Urteil vom 14.10.2003 - VIII R 81/02, BFHE 203, 484, BStBl II 2004, 118,
unter II.1.a cc; Brandis/Heuermann/Stutzmann, § 15a EStG Rz 261; vgl. auch zur Maßgeblichkeit der Wirksamkeit
des Gesellschafterbeschlusses BFH-Urteil vom 12.02.2004 - IV R 70/02, BFHE 205, 199, BStBl II 2004, 423, unter 2.).
Demnach hätte auf den 31.12.2011 von dem für die KG zuständigen Finanzamt keine gesonderte und einheitliche
Feststellung von Besteuerungsgrundlagen und des verrechenbaren Verlusts gemäß § 15a Abs. 4 EStG mehr erfolgen
dürfen. Gleichwohl ist ein solcher Bescheid ergangen und bestandskräftig geworden. Er ist daher die nach § 182 der
Abgabenordnung bindende Grundlage für die weitere Berücksichtigung der Verluste bei der Klägerin.
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bb) Nach § 15a Abs. 2 EStG können Verluste, die nicht nach den Absätzen 1 oder 1a ausgeglichen oder abgezogen
werden können, nur mit Gewinnen in künftigen Wirtschaftsjahren verrechnet werden (vgl. z.B. BFH-Urteil vom
01.03.2018 - IV R 16/15, BFHE 261, 101, BStBl II 2018, 527, Rz 27). Auch wenn die Vorschrift ihrem Wortlaut nach
nicht anwendbar ist, wenn ein vormaliger Kommanditist nach Anwachsung ‑‑wie hier die Klägerin‑‑ diese
Rechtsstellung nicht mehr inne hat, folgt aus Zweck und Systematik des § 15a EStG, dass eine Verlustnutzung oder
Saldierung der nicht ausgeglichenen Verluste nur mit Gewinnen nach dem Zeitpunkt der Anwachsung erfolgen kann
(BFH-Beschluss vom 18.01.2007 - IV B 133/06, BFH/NV 2007, 888, unter II.2.b). Denn auch dies ergibt sich ‑‑neben
der Ablehnung der Umqualifikation der bisher verrechenbaren in ausgleichsfähige Verluste‑‑ bei folgerichtigem "Zu-
Ende-Denken" der Anordnungen des § 15a EStG (s. oben unter II.1.b).
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cc) Ausgehend von dem Umstand, dass die letzte ‑‑bestandskräftige‑‑ gesonderte und einheitliche Feststellung von
Besteuerungsgrundlagen und des verrechenbaren Verlusts gemäß § 15a Abs. 4 EStG bei der KG mit Bescheid vom
17.05.2021 auf den 31.12.2011 erfolgt ist, sind zukünftige Gewinne bei der Klägerin erst solche nach dem
31.12.2011. Ein Abzug des für die KG festgestellten Verlusts in Höhe von 464.141,64 € kann deshalb erst im
Rahmen der Körperschaftsteuer für das Streitjahr 2012 erfolgen.


34


2. Das FG hat weiter zutreffend dahin erkannt, dass die Klägerin den für die KG auf den 31.12.2011 festgestellten
vortragsfähigen Gewerbeverlust nach § 10a GewStG bei der Ermittlung des Gewerbesteuermessbetrags 2012 nutzen
kann.


35


a) Nach § 10a Satz 1 GewStG wird der maßgebende Gewerbeertrag bis zu einem Betrag in Höhe von 1 Mio. € um die
Fehlbeträge gekürzt, die sich bei der Ermittlung des maßgebenden Gewerbeertrags für die vorangegangenen
Erhebungszeiträume nach den Vorschriften der §§ 7 bis 10 GewStG ergeben haben, soweit die Fehlbeträge nicht bei
der Ermittlung des Gewerbeertrags für die vorangegangenen Erhebungszeiträume berücksichtigt worden sind. Der
1 Mio. € übersteigende maßgebende Gewerbeertrag ist nach § 10a Satz 2 GewStG bis zu 60 % um nicht
berücksichtigte Fehlbeträge der vorangegangenen Erhebungszeiträume zu kürzen. Die Höhe der vortragsfähigen
Fehlbeträge ist gesondert festzustellen (§ 10a Satz 6 GewStG). Vortragsfähige Fehlbeträge sind die nach der
Kürzung des maßgebenden Gewerbeertrags nach den Sätzen 1 und 2 des § 10a GewStG zum Schluss des
Erhebungszeitraums verbleibenden Fehlbeträge (§ 10a Satz 7 GewStG). Im Fall des § 2 Abs. 5 GewStG kann der
andere Unternehmer den maßgebenden Gewerbeertrag nicht um die Fehlbeträge kürzen, die sich bei der Ermittlung
des maßgebenden Gewerbeertrags des übergegangenen Unternehmens ergeben haben (§ 10a Satz 8 GewStG).
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b) Zwar hätten für den Erhebungszeitraum 2011 zwei getrennte Bescheide (jeweils für die Zeit vor und nach der
Anwachsung) ergehen müssen (vgl. BFH-Urteile vom 13.10.2005 - IV R 55/04, BFHE 211, 387, BStBl II 2006, 404,
unter I.2.; vom 25.04.2018 - IV R 8/16, BFHE 261, 175, BStBl II 2018, 484, Rz 21; Hackemann in
Hallerbach/Nacke/Rehfeld, Gewerbesteuergesetz, 2. Aufl., § 10a Rz 203).
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Das FG hat aber in Übereinstimmung mit der Rechtsprechung des BFH rechtsfehlerfrei angenommen, dass der
tatsächlich ergangene Bescheid über die Feststellung des vortragsfähigen Gewerbeverlusts der KG auf den
31.12.2011 Grundlagenbescheid für den streitigen Gewerbesteuermessbescheid der Klägerin im Streitjahr 2012 ist
und diesem ‑‑da er in Bestandskraft erwachsen ist‑‑ Bindungswirkung insbesondere bezüglich der Höhe der
Verluste, aber auch hinsichtlich deren Abzugsfähigkeit zukommt (vgl. etwa BFH-Urteile vom 11.10.2012 -
IV R 38/09, BFHE 240, 90, BStBl II 2013, 958, Rz 14; vom 07.09.2016 - IV R 31/13, BFHE 255, 266, BStBl II 2017,
482, Rz 33). Ob bereits vor der Anwachsung bei der KG der nach § 10a Satz 6 GewStG festgestellte Verlust im
Hinblick auf die eingestellte Biogasanlage und den Verkauf von Teilbetriebsflächen durch das für die Feststellung
zuständige Finanzamt hätte gekürzt werden müssen, ist deshalb im Streitfall unerheblich.


38


c) Ebenso zutreffend hat das FG angenommen, dass der so festgestellte Gewerbeverlust bei der Klägerin nutzbar ist.
Es fehlt insbesondere nicht an der nach der ständigen Rechtsprechung zu § 10a GewStG für die
Gewerbeverlustnutzung erforderlichen Unternehmensidentität, nachdem das Vermögen der KG im Wege der
Anwachsung auf die Klägerin als Kapitalgesellschaft übergegangen war. Eine Fortführung der Tätigkeit der
bisherigen KG durch die Klägerin ist für die Verlustnutzung jedenfalls dann nicht erforderlich, wenn ‑‑wie im
Streitfall‑‑ der konkrete Betrieb, bei dem der Verlust entstanden war, im Zeitpunkt der Anwachsung nicht
vollständig eingestellt war.


39


aa) Für das Geltendmachen eines Gewerbeverlusts bedarf es sowohl der Unternehmeridentität als auch der
Unternehmensidentität (vgl. z.B. BFH-Urteile vom 17.01.2019 - III R 35/17, BFHE 264, 32, BStBl II 2019, 407,
Rz 18 ff.; vom 01.02.2024 - IV R 26/21, BFHE 283, 374, BStBl II 2025, 51, Rz 23 ff.). Zwischen den Beteiligten steht
insoweit ausschließlich im Streit, ob die erforderliche Unternehmensidentität gewahrt ist.
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bb) Das Erfordernis der Unternehmensidentität wird aus dem Charakter der Gewerbesteuer als Objektsteuer
abgeleitet, der es nicht zulässt, dass Verluste eines Gewerbebetriebs im Sinne des § 2 Abs. 1 GewStG bei einem
anderen Gewerbebetrieb berücksichtigt werden. Die Unternehmensidentität liegt vor, wenn der im
Verlustabzugsjahr bestehende Gewerbebetrieb mit jenem identisch ist, der im Verlustentstehungsjahr bestand (vgl.
BFH-Urteile vom 07.09.2016 - IV R 31/13, BFHE 255, 266, BStBl II 2017, 482, Rz 27; vom 17.01.2019 - III R 35/17,
BFHE 264, 32, BStBl II 2019, 407, Rz 19; vom 01.02.2024 - IV R 26/21, BFH/NV 2024, 592, Rz 24).
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cc) Bei einer Kapitalgesellschaft wird die Unternehmensidentität regelmäßig als unproblematisch angesehen, weil
ihre Tätigkeit nach § 2 Abs. 2 Satz 1 GewStG stets und in vollem Umfang als Gewerbebetrieb gilt (vgl. BFH-Urteile
vom 17.01.2019 - III R 35/17, BFHE 264, 32, BStBl II 2019, 407, Rz 20; vom 01.02.2024 - IV R 26/21, BFHE 283, 374,
BStBl II 2025, 51, Rz 26; vom 25.04.2024 - III R 30/21, BStBl II 2025, 56, Rz 24). Eine Änderung ihrer
wirtschaftlichen Betätigung berührt die Unternehmensidentität einer Kapitalgesellschaft nach inzwischen ständiger
Rechtsprechung des BFH nicht, solange derselbe einheitliche Gewerbebetrieb im Sinne des § 2 Abs. 2 Satz 1
GewStG weiterhin existiert (vgl. BFH-Urteile vom 29.10.1986 - I R 318-319/83, BFHE 148, 158, BStBl II 1987, 310,
unter II.C.1.; vom 25.11.2009 - I R 18/08, BFH/NV 2010, 941, unter II.3.; vom 25.04.2024 - III R 30/21, BStBl II 2025,
56, Rz 24). Das Kriterium der Unternehmensidentität hat danach für den Fortbestand des vortragsfähigen
Gewerbeverlusts bei einer Kapitalgesellschaft ‑‑zumindest grundsätzlich‑‑ keine Bedeutung (vgl. BFH-Urteile vom
04.05.2017 - IV R 2/14, BFHE 258, 470, BStBl II 2017, 1138, Rz 31; vom 25.04.2024 - III R 30/21, BStBl II 2025, 56,
Rz 24, m.w.N.; BFH-Beschluss vom 26.02.2014 - I R 59/12, BFHE 246, 27, BStBl II 2014, 1016, Rz 35).
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dd) Nach Ergehen des FG-Urteils hat der BFH zwischenzeitlich geklärt, dass die Grundsätze der fortbestehenden
Unternehmensidentität bei einer Kapitalgesellschaft auch dann gelten, wenn die Kapitalgesellschaft im Wege der
Anwachsung einen für eine Personengesellschaft festgestellten Gewerbeverlust übernommen hat (vgl. BFH-Urteil
vom 25.04.2024 - III R 30/21, BStBl II 2025, 56, Rz 30). Obgleich in Rechtsprechung und Literatur für die Nutzung
der Fehlbeträge in diesem Fall teilweise gefordert wird, dass es auf die tatsächliche Fortführung des
verlustverursachenden Unternehmens ankomme (etwa FG Nürnberg, Urteil vom 25.10.2016 - 1 K 1229/14, EFG
2017, 929; Kleinheisterkamp in Lenski/Steinberg, Gewerbesteuergesetz, § 10a Rz 36; Güroff in Glanegger/Güroff,
GewStG, 11. Aufl., § 10a Rz 10a), oder ‑‑wie das FA meint‑‑ für die Übernahme der nach § 10a Satz 6 GewStG
festgestellten Verluste es der Fortführung der "faktischen Identität" des Gewerbebetriebs bedürfe, kommt es bei der
Körperschaft infolge der Anwachsung zu einem einheitlichen Gewerbebetrieb (§ 2 Abs. 2 Satz 1 GewStG). Es gibt
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keine Rechtsgrundlage dafür, in einem Fall wie dem vorliegenden, in dem eine Kapitalgesellschaft im Wege der
Anwachsung einen für eine Personengesellschaft festgestellten Gewerbeverlust übernommen hat, die
Verlustnutzung ‑‑wie das FA meint‑‑ von der identitätswahrenden Fortführung des verlustverursachenden Betriebs
der Personengesellschaft abhängig zu machen (vgl. BFH-Urteil vom 25.04.2024 - III R 30/21, BStBl II 2025, 56,
Rz 30 ff.). Der Senat schließt sich zur weiteren Begründung den Ausführungen des III. Senats an und nimmt auf sie
Bezug.


ee) Ob von diesem Grundsatz der Unerheblichkeit der Unternehmensidentität bei einer Kapitalgesellschaft dann
eine Ausnahme zu machen wäre, wenn die unternehmerische Tätigkeit der Personengesellschaft bereits vor der
Anwachsung vollständig beendet ist, kann der Senat im Streitfall offenlassen; denn das gewerbliche Unternehmen,
von dem der Verlust herrührt, war nach den bindenden tatsächlichen Feststellungen des FG (§ 118 Abs. 2 FGO) zu
diesem Zeitpunkt lediglich weitgehend, aber nicht vollständig eingestellt.
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d) Schließlich erweist sich als zutreffend, dass eine Verrechnung der durch Anwachsung auf die Klägerin
übergegangenen Gewerbesteuerverluste nicht schon im Jahr 2011 möglich war. Der Bescheid über die Feststellung
des vortragsfähigen Gewerbeverlusts der KG nach § 10a GewStG lautet auf den 31.12.2011. Materielle Fehler
ändern ‑‑wie das FG zutreffend ausführt‑‑ nichts an der Bindungswirkung des Bescheids (s. dazu oben unter II.2.b).
Die Nutzung eines festgestellten Gewerbeverlusts durch den Gesamtrechtsnachfolger ist erst in dem nächsten
Erhebungszeitraum möglich (vgl. BFH-Urteil vom 02.03.1983 - I R 85/79, BFHE 138, 94, BStBl II 1983, 427). Dies ist
das Streitjahr 2012.


45


3. Die Kostenentscheidung beruht auf § 135 Abs. 2 FGO.46


4. Der Senat entscheidet gemäß § 90 Abs. 2, § 121 Satz 1 FGO mit Einverständnis der Beteiligten ohne mündliche
Verhandlung.
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Urteil vom 21. Mai 2025, III R 32/22
Hinzurechnung von Zinsen auf Depotverbindlichkeiten im Retrozessionsgeschäft (§ 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG


ECLI:DE:BFH:2025:U.210525.IIIR32.22.0


BFH III. Senat


GewStG § 8 Nr 1 Buchst a S 1, GewStG § 35c Abs 1 Nr 2 Buchst e, GewStDV § 19, GewStG VZ 2013


vorgehend FG München, 25. Juli 2022, Az: 7 K 361/21


Leitsätze


1. Rückversicherungsunternehmen unterliegen nicht der für bestimmte Erstversicherungsunternehmen geltenden
Verpflichtung, ein dem Zugriff Dritter entzogenes Sondervermögen zu bilden, und können sich schon deshalb nicht auf
die darauf gestützte Ausnahme von der Hinzurechnung der auf Bardepots gezahlten Zinsen (vgl. Urteil des
Bundesfinanzhofs vom 21.07.1966 - I 293/61, BStBl. III 1967, 631 zu § 8 Nr. 1 des Gewerbesteuergesetzes ‑‑GewStG‑‑
a.F.) berufen.


2. Eine allgemeine, dem sogenannten Bankenprivileg (§ 35c Abs. 1 Nr. 2 Buchst. e GewStG i.V.m. § 19 der Gewerbesteuer-
Durchführungsverordnung) vergleichbare Ausnahme von § 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG gibt es für Versicherungs- und
Rückversicherungsunternehmen nicht.


3. Ein Rückversicherungsunternehmen kann die teilweise Hinzurechnung der von ihm gezahlten Zinsen auf
Depotverbindlichkeiten gemäß § 8 Nr. 1 Buchst. a Satz 1 GewStG nicht durch Saldierung mit erhaltenen Zinsen auf
Depotforderungen vermeiden.


Tenor


Die Revision der Klägerin gegen das Urteil des Finanzgerichts München vom 25.07.2022 - 7 K 361/21 wird als
unbegründet zurückgewiesen.


Die Kosten des Revisionsverfahrens hat die Klägerin zu tragen.


Tatbestand


I.


In der Sache ist die gewerbesteuerrechtliche Hinzurechnung von Zinsen auf Depotverbindlichkeiten aus dem
Retrozessionsgeschäft der Klägerin und Revisionsklägerin (Klägerin) gemäß § 8 Nr. 1 Buchst. a des
Gewerbesteuergesetzes (GewStG) i.d.F. des Unternehmensteuerreformgesetzes 2008 vom 14.08.2007 ‑‑UntStRefG
2008‑‑ (BGBl I 2007, 1912) im Erhebungszeitraum 2013 (Streitjahr) streitig.


1


Die Klägerin ... war im Streitjahr als Rückversicherer tätig. Außerdem schloss sie als Rückversicherungsnehmerin
(Retrozedentin) mit anderen Rückversicherern (Retrozessionaren) Rückversicherungsverträge ab. Die im Rahmen des
Rückversicherungsgeschäfts übernommenen Risiken wurden von der Klägerin sowohl an konzerninterne (Intragroup
Retrocession) als auch an konzernfremde Versicherungsunternehmen (Externe Retrozession) in Retrozession
gegeben.


2


Konzernintern hatte die Klägerin im Bereich "Non Life Retrocession" ... einen Quotenrückversicherungsvertrag für
das gesamte Non-Life-Geschäft abgeschlossen. Laut ... wurden im Streitjahr Rückversicherungsabgaben in Höhe von
... % vereinbart. Im Bereich ... zedierte die Klägerin ... % ihres Portfolios.
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Im Bereich "Life Retrocession" wurde entsprechend dem mit Wirkung zum 01.01.2009 abgeschlossenen
Quotenrückversicherungsvertrag im Streitjahr konzernintern eine Rückversicherungsabgabe von ... % vereinbart.
Daneben bestand für das gesamte Life- und Non-Life Portfolio noch ein "Stop Loss Vertrag", mit dem ein
Selbstbehalt von … € sowie ein Limit von … € geregelt wurden.


4


Ebenfalls konzernintern hatte die Klägerin mit Wirkung zum 01.01.2012 einen Quotenrückversicherungsvertrag für
das in den Geschäftsbereich "Corporate Solutions" fallende Geschäft abgeschlossen. Gemäß ... betrug die
Rückversicherungsabgabe ... %.


5


In der Bilanz zum 31.12.2013 wurden unter den Aktivposten Depotforderungen (vgl. § 13 Abs. 1 der Verordnung
über die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen ‑‑RechVersV‑‑) an Vorversicherer aus dem von der
Klägerin in Rückdeckung übernommenen Versicherungsgeschäft in Gesamthöhe von … € ausgewiesen, die in Höhe
von … € auf den Bereich "Life" und in Höhe von … € auf den Bereich "Non Life" entfielen. Außerdem wurden als
Passivposten Depotverbindlichkeiten (vgl. § 33 Abs. 1 RechVersV) gegenüber den Rückversicherern der Klägerin
(den Retrozessionaren) aus dem von ihr (als Retrozedentin) in Rückdeckung gegebenen Versicherungsgeschäft in
Gesamthöhe von … € ausgewiesen. Auf den Bereich "Life" entfielen … € und auf den Bereich "Non Life" … €.


6


Der Beklagte und Revisionsbeklagte (Finanzamt ‑‑FA‑‑) nahm zunächst eine erklärungsgemäße Veranlagung unter
dem Vorbehalt der Nachprüfung vor (Bescheide vom 23.01.2015). Die von der Klägerin an die Retrozessionare
gezahlten Zinsen auf Depotverbindlichkeiten wurden dabei erklärungsgemäß nicht zu einem Viertel
hinzugerechnet.


7


Im Rahmen einer Außenprüfung vertrat der Prüfer die Auffassung, dass es sich bei den Zinsen auf
Depotverbindlichkeiten, welche die Klägerin an ihre Rückversicherer (Retrozessionare) gezahlt habe, um Entgelte
für Schulden gehandelt habe, die gemäß § 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG dem Gewinn der Klägerin in Höhe von einem
Viertel hinzuzurechnen seien; die Hinzurechnung sei nachzuholen. Der Prüfer des FA rechnete daher dem Gewinn
aus Gewerbebetrieb ein Viertel der Summe aus Entgelten für Schulden in Höhe von … € gemäß § 8 Nr. 1 Buchst. a
GewStG hinzu. Die für Erstversicherer wegen deren Verpflichtung, ein Sicherungsvermögen vorzuhalten (§§ 66 ff.
des Versicherungsaufsichtsgesetzes ‑‑VAG‑‑ in der für das Streitjahr geltenden Fassung; entspricht §§ 125 ff. VAG
der aktuellen Fassung), zu machende Ausnahme gelte nicht für die Klägerin, die als Rückversicherer kein derartiges
Sicherungsvermögen unterhalte. § 121b VAG verweise nicht auf § 66 VAG. Infolge der Gesetzesänderung durch das
Unternehmensteuerreformgesetz 2008, wonach gemäß § 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG die Entgelte für alle Schulden
(nicht nur die Entgelte für sogenannte Dauerschulden) hinzuzurechnen seien, seien nun alle von der Klägerin als
Retrozedentin an ihre Retrozessionare gezahlten Zinsen auf Depotverbindlichkeiten zu einem Viertel
hinzuzurechnen (der Freibetrag von 100.000 € sei bereits mit anderen, unstreitigen Entgelten für Schulden
verrechnet worden).


8


Das FA folgte den Feststellungen der Betriebsprüfung und erließ entsprechend geänderte Bescheide für das
Streitjahr. Mit Bescheid vom 01.03.2017 wurde der Gewerbesteuermessbetrag für 2013 auf … € festgesetzt. Dabei
wurden dem Gewinn aus Gewerbebetrieb unter anderem Entgelte für Schulden in Höhe von … € hinzugerechnet, in
denen die vorliegend strittigen Zinsen auf Depotverbindlichkeiten in Höhe von … € enthalten waren. Der
vortragsfähige Gewerbeverlust auf den 31.12.2013 wurde ebenfalls mit Bescheid vom 01.03.2017 in Höhe von … €
gesondert festgestellt. Außerdem hob das FA jeweils den Vorbehalt der Nachprüfung auf. Die dagegen eingelegten
Einsprüche wurden mit Einspruchsentscheidung vom 29.01.2021 als unbegründet zurückgewiesen.


9


Das Finanzgericht (FG) wies die Klage ab. Das Urteil ist in Entscheidungen der Finanzgerichte 2022, 1700
veröffentlicht.


10


Hiergegen wendet sich die Klägerin mit der Revision.11


Die Klägerin beantragt,
das Urteil des FG München vom 25.07.2022 - 7 K 361/21 aufzuheben und den Gewerbesteuermessbescheid für
2013 vom 01.03.2017 in Gestalt der Einspruchsentscheidung vom 29.01.2021 dahingehend zu ändern, dass die
Festsetzung des Gewerbesteuermessbetrags ohne die Hinzurechnung eines Viertels der Zinsen auf
Depotverbindlichkeiten in Höhe von … € erfolgt, und den Bescheid über die gesonderte Feststellung des
vortragsfähigen Gewerbeverlustes auf den 31.12.2013 vom 01.03.2017 in Gestalt der Einspruchsentscheidung vom
29.01.2021 entsprechend zu ändern.
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Entscheidungsgründe


II.


Das FA beantragt,
die Revision zurückzuweisen.


13


Die Revision der Klägerin ist unbegründet.14


1. Das FG ist zutreffend (stillschweigend) davon ausgegangen, dass die Klage sowohl bezüglich des
Gewerbesteuermessbescheids 2013 als auch bezüglich des Bescheids zur Feststellung des vortragsfähigen
Gewerbeverlustes auf den 31.12.2013 zulässig ist (vgl. § 35b Abs. 2 Satz 2 GewStG und Senatsurteil vom
25.04.2024 - III R 30/21, BStBl II 2025, 56, Rz 17, m.w.N.).


15


2. Nach § 8 Nr. 1 Buchst. a Satz 1 GewStG i.d.F. des UntStRefG 2008 ist dem Gewinn aus Gewerbebetrieb ein Viertel
der Summe aus Entgelten für Schulden wieder hinzuzurechnen, soweit sie bei der Ermittlung des Gewinns
abgesetzt worden sind (§ 8 Halbsatz 1 GewStG) und soweit die Summe der nach § 8 Nr. 1 GewStG vorzunehmenden
Hinzurechnungen den Betrag von (damals) 100.000 € übersteigt. § 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG unterliegt keinen
europa- oder verfassungsrechtlichen Zweifeln (vgl. z.B. Senatsurteil vom 18.12.2019 - III R 33/17, BFH/NV 2020,
781, Rz 17 ff.; BFH-Urteile vom 17.09.2014 - I R 30/13, BFHE 247, 260, BStBl II 2017, 726, Rz 12 ff.; vom
07.12.2011 - I R 30/08, BFHE 236, 159, BStBl II 2012, 507).


16


a) Mit Entgelt für Schulden ist die Gegenleistung für die Zurverfügungstellung beziehungsweise die
Inanspruchnahme von Fremdkapital gemeint (vgl. z.B. Senatsurteile vom 16.11.2023 - III R 27/21, BFHE 282, 289,
BStBl II 2024, 292, Rz 23, und vom 18.12.2019 - III R 33/17, BFH/NV 2020, 781, Rz 16; BFH-Urteile vom
06.06.2013 - IV R 28/10, BFH/NV 2013, 1810, Rz 31 und vom 29.03.2007 - IV R 55/05, BFHE 217, 103, BStBl II 2007,
655, Rz 19; Begründung zum Entwurf des UntStRefG vom 27.03.2007, BTDrucks 16/4841, S. 31, 78; Gewerbesteuer-
Richtlinien 2009 ‑‑GewStR 2009‑‑ vom 28.04.2010, BStBl I 2010, Sondernr. 1, S. 2, R 8.1 Abs. 1 Satz 1 und 7).


17


b) Schuld in diesem Sinne ist eine Belastung des Vermögens, die als betrieblich veranlasste Verpflichtung
gegenüber einem anderen rechtlich entstanden oder wirtschaftlich verursacht ist (Senatsurteil vom 16.11.2023 -
III R 27/21, BFHE 282, 289, BStBl II 2024, 292, Rz 23; BFH-Urteile vom 06.06.2013 - IV R 28/10, BFH/NV 2013,
1810, Rz 31, und vom 29.03.2007 - IV R 55/05, BFHE 217, 103, BStBl II 2007, 655, Rz 19). Unerheblich ist, ob die
Schuld durch Zuführung von Werten entstanden ist oder ob die Herausnahme von Werten aus dem Betrieb und
damit eine Verringerung des Betriebskapitals durch Unterlassung von Zahlungen vermieden wird (BFH-Urteil vom
27.06.1957 - IV 140/56 U, BFHE 65, 140, BStBl III 1957, 287). Der Ausweis eines Passivpostens in der Bilanz ist für
den Begriff der "Schuld" und die Hinzurechnung der Entgelte gemäß § 8 Nr. 1 GewStG nicht entscheidend (vgl. z.B.
Senatsurteil vom 07.10.2021 - III R 15/18, BFHE 274, 567, BStBl II 2022, 625, Rz 40; Köster in Lenski/Steinberg,
a.a.O., § 8 Nr. 1 Buchst. a Rz 55).


18


c) Abweichend von der Rechtslage bis einschließlich 2007 ist es seit der Neufassung des
Hinzurechnungstatbestandes des § 8 Nr. 1 GewStG durch das UntStRefG 2008 unerheblich, ob es sich bei der
Schuld, für die das hinzuzurechnende Entgelt gezahlt wird, um eine sogenannte Dauerschuld handelt und für
welchen betrieblich veranlassten Zweck das Fremdkapital verwendet wird (vgl. dazu etwa Senatsurteil vom
17.07.2019 - III R 24/16, BFHE 265, 379, BStBl II 2020, 48, und die Begründung zum Entwurf des UntStRefG vom
27.03.2007, BTDrucks 16/4841, S. 31 und S. 78). Der Gesetzestext stellt nicht mehr darauf ab, ob die Schuld
wirtschaftlich mit der Gründung oder der Erweiterung des Betriebs (Teilbetriebs/Anteils am Betrieb) oder mit seiner
Erweiterung oder Verbesserung zusammenhängt oder ob sie nicht nur vorübergehend das Betriebskapital verstärkt.


19


d) Ein Entgelt, das gezahlt wird, ohne dass Fremdkapital zur Verfügung gestellt oder in Anspruch genommen wird,
ist kein Entgelt für Schulden und nicht hinzuzurechnen, unabhängig davon, ob es als "Zins" bezeichnet wird.
Deshalb sind zum Beispiel Bereitstellungszinsen nicht hinzuzurechnen, weil hierdurch nicht die Inanspruchnahme
von Fremdkapital abgegolten wird, sondern die Zurverfügungstellung und das Bereithalten der erst später
auszuzahlenden Gelder (BFH-Urteile vom 25.02.1999 - IV R 55/97, BFHE 188, 406, BStBl II 1999, 473 und vom
10.07.1996 - I R 12/96, BFHE 181, 86, BStBl II 1997, 253; R 8.1 Abs. 1 Satz 9 GewStR 2009).


20


e) Entgelte, die zwar bei Gelegenheit einer Schuldenaufnahme anfallen, aber nicht an den Kreditgeber für das zur
Verfügung gestellte Fremdkapital zu zahlen sind, sind gleichfalls nicht hinzuzurechnen. Die bloße Kausalität
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zwischen der Verpflichtung zur Zahlung des Entgelts und einer Schuldaufnahme genügt nicht (vgl. BFH-Urteile vom
09.08.2000 - I R 92/99, BFHE 193, 141, BStBl II 2001, 609, Rz 9; vom 29.03.2007 - IV R 55/05, BFHE 217, 103, BStBl
II 2007, 655, Rz 25 f.; GewStR 8.1. Abs. 1 Satz 9; Köster in Lenski/Steinberg, Gewerbesteuergesetz, § 8 Nr. 1
Buchst. a Rz 77 und Rz 80 ff.). So werden zum Beispiel Avalgebühren oder Avalprovisionen für eine
Ausfallbürgschaft nicht (zu einem Viertel) dem Gewinn hinzugerechnet (BFH-Urteil vom 29.03.2007 - IV R 55/05,
BFHE 217, 103, BStBl II 2007, 655, Rz 25 f.; Gewerbesteuer-Handbuch, H 8.1 Abs. 1, ABC der nicht als Entgelt für
Schulden anzusehenden Leistungen).


f) Besonderheiten gelten gegebenenfalls für Entgelte, die im Zusammenhang mit einem vom Entgeltpflichtigen
unterhaltenen Sondervermögen stehen (vgl. z.B. BFH-Urteile vom 18.12.2014 - IV R 50/11, BFHE 248, 346, BStBl II
2015, 597, Rz 33 und vom 16.06.1971 - I R 85/69, BFHE 102, 512, Rz 16).


22


So geht die Verwaltung, gestützt auf eine langjährige Rechtsprechung zur Rechtslage vor dem
Unternehmensteuerreformgesetz 2008, für Lebensversicherungsunternehmen in Bezug auf Zinsen auf
Depotverbindlichkeiten, die ein Erstversicherer einem Rückversicherer zahlt, von einer (Bereichs-)Ausnahme von § 8
Nr. 1 Buchst. a Satz 1 GewStG i.d.F. des UntStRefG 2008 aus (R 8.1 Abs. 1 Satz 10 GewStR 2009; Gleichlautende
Ländererlasse vom 02.07.2012, BStBl I 2012, 654, hier Bayerisches Staatsministerium der Finanzen 33-G 1422-108-
24128/12, Rz 24; Anwendungsfragen zur Hinzurechnung von Finanzierungsanteilen nach § 8 Nr. 1 GewStG i.d.F. des
UntStRefG 2008 vom 14.08.2007 - 3 G 1422/42, Der Betrieb 2008, 1655, Rz 24; vgl. BFH-Urteile vom 30.07.1997 -
I R 55/96, BFHE 183, 219, BStBl II 1997, 824, Rz 24 f.; vom 11.04.1984 - I R 56/80, BFHE 141, 163, BStBl II 1984,
598, Rz 21 ff.; vom 16.06.1971 - I R 85/69, BFHE 102, 512, Rz 16; vom 21.07.1966 - I 293/61, BFHE 89, 279, BStBl
III 1967, 631, Rz 9 ff.; vom 04.04.1963 - I 3/62 U, BFHE 76, 723, BStBl III 1963, 264, Leitsatz; vom 26.04.1960 -
I 177/58 U, BFHE 71, 168, BStBl III 1960, 311, Rz 32; Gutachten des Reichsfinanzhofs ‑‑RFH‑‑ vom 26.11.1943 -
I D 1/43, RFHE 54, 29, RStBl 1944, 171). Zinsen auf Depotverbindlichkeiten werden hiernach nicht (zu einem Viertel)
hinzugerechnet, sofern sie auf versicherungs- oder bilanztechnisch gebotene Rückstellungen beziehungsweise
Depotverbindlichkeiten entfallen, die mit Werten des Sicherungsvermögens im Sinne von § 66 ff. VAG a.F.
(= §§ 126 ff. VAG n.F.; bis zum 16.12.2003 "Deckungsstock"; im RFH-Gutachten vom 26.11.1943 - I D 1/43, RFHE 54,
29, RStBl 1944, 171, zu 1: "Prämienreservefonds") belegt sind.


23


3. Nach diesen Grundsätzen ist die Vorentscheidung revisionsrechtlich nicht zu beanstanden. Das FG hat zutreffend
entschieden, dass die vom FA für die Zinsen auf die Depotverbindlichkeiten vorgenommene Hinzurechnung eines
Viertels (1/4 von … € = … €) nach § 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG rechtmäßig ist.


24


a) Nach den Feststellungen des FG, welche die Klägerin nicht mit revisionsrechtlich beachtlichen Gründen
angegriffen hat und die den BFH gemäß § 118 Abs. 2 der Finanzgerichtsordnung (FGO) binden, entfielen die Zinsen
auf Depotverbindlichkeiten. Aus den Erläuterungen im Bericht über die Prüfung des Jahresabschlusses zum
31.12.2013 und des Lageberichtes für das Geschäftsjahr 2013, auf die das FG verwiesen hat, ergibt sich, dass es sich
bei dem Bilanzposten der "Depotverbindlichkeiten aus dem in Rückdeckung gegebenen Versicherungsgeschäft" um
als Sicherheit einbehaltene und (der Klägerin) von den Retrozessionaren zu diesem Zweck zum Bilanzstichtag
belassene Bardepots handelte. Dass die Bardepots durch Einbehalt von Zahlungen entstanden sind, steht ‑‑wie
ausgeführt‑‑ dem Schuldcharakter nicht entgegen. Ebenso wird die Qualifizierung als Entgelt für Schulden nicht
dadurch in Frage gestellt, dass die Klägerin den Zins als Nachteilsausgleich für den Verzicht der Retrozessionare auf
eigene Anlagepolitik bezeichnet. Denn daraus ergibt sich weder, dass die Retrozessionare der Klägerin (wie im Falle
der Bereitstellungszinsen) kein Fremdkapital zur Verfügung gestellt haben, noch, dass die Entgelte (wie im Falle der
Avalprovision) nur gelegentlich der Schuldaufnahme angefallen sind. Vielmehr beschreibt auch die von der Klägerin
gewählte Bezeichnung nur den Sachverhalt, dass die Retrozessionare der Klägerin in den Bardepots Fremdkapital
zur Verfügung gestellt haben und die Klägerin gerade hierfür ein Entgelt zu entrichten hatte.


25


Wie ausgeführt, wurde durch das Unternehmensteuerreformgesetz 2008 der Hinzurechnungstatbestand des § 8
Nr. 1 GewStG ausgeweitet. Die Beschränkung auf Dauerschuldentgelte wurde aufgehoben. Der Zweck der
Fremdkapitalaufnahme ist seither ohne Belang.


26


b) Die Klägerin als Rückversicherungsunternehmen und Retrozedentin kann sich auch nicht auf die genannte
Bereichsausnahme für Erstversicherungsunternehmen berufen. Die Depotverbindlichkeiten der Klägerin waren nicht
mit Werten des Sicherungsvermögens im Sinne von § 66 ff. VAG a.F. (= §§ 126 ff. VAG n.F.) belegt. Als
Rückversicherungsunternehmen unterhielt die Klägerin kein derartiges Sicherungsvermögen, sondern unterlag
‑‑wie das FG zutreffend ausgeführt hat‑‑ nur den in § 121b VAG a.F. enthaltenen Anlagegrundsätzen, die nicht auf
§ 66 VAG a.F. verweisen.
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c) Eine allgemeine, dem sogenannten Bankenprivileg (dazu Senatsurteil vom 30.11.2023 - III R 55/20, BFHE 283,
184, BStBl II 2024, 378) vergleichbare Ausnahme von § 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG gibt es für Versicherungs- und
Rückversicherungsunternehmen nicht. In § 35c Abs. 1 Nr. 2 Buchst. f GewStG und § 19 der Gewerbesteuer-
Durchführungsverordnung sind sie nicht aufgeführt.


28


d) Entgegen der Auffassung der Klägerin gibt es auch keinen allgemeinen (ungeschriebenen) Rechtsgrundsatz, dass
bei der Festsetzung des Gewerbesteuermessbetrags steuerliche Doppelbelastungen oder ein sogenannter
Kaskadeneffekt zu vermeiden sind (vgl. Hidien/Pohl/Schnitter, Gewerbesteuer, 16. Aufl. 2020, 6.3.2.2., S. 479). Dies
lässt sich unter anderem daraus ableiten, dass der Gesetzgeber in bestimmten Fällen Regelungen getroffen hat, um
Doppelbelastungen zu vermeiden. Hierbei handelt es sich, neben dem bereits erwähnten Bankenprivileg, zum
Beispiel um § 8 Nr. 1 Buchst. f GewStG, der Lizenzüberlassungen betrifft und im Klammerzusatz zu Satz 1 Lizenzen
aus dem Hinzurechnungstatbestand ausnimmt, die ausschließlich dazu berechtigen, daraus abgeleitete Rechte
Dritten zu überlassen. Im Umkehrschluss spricht dies dafür, dass der Gesetzgeber Doppelbelastungen und
Kaskadeneffekte grundsätzlich in Kauf nimmt (vgl. auch BFH-Urteil vom 04.06.2014 - I R 21/13, BFHE 246, 130,
BStBl II 2015, 293, zum Gewerbesteuererlass bei Zwischenverpachtung).


29


e) Nicht zu folgen ist der Klägerin auch insoweit, als sie im Streitfall eine Hinzurechnung der Zinsen auf
Depotverbindlichkeiten aufgrund der Annahme eines durchlaufenden Kredits ausschließen will.


30


aa) Die Frage, ob Zinsen bei durchlaufenden Krediten hinzuzurechnen sind oder nicht, wurde im Senatsurteil vom
17.07.2019 - III R 24/16 (BFHE 265, 379, BStBl II 2020, 48) ‑‑anders als das FG angenommen hat‑‑ nicht
entschieden, da in dem dortigen Fall die Voraussetzungen eines durchlaufenden Kredits nicht vorlagen. Dies trifft
auch im Streitfall zu.


31


Dafür, dass ein durchlaufender Kredit angenommen werden kann, muss der Kredit unter anderem im fremden
Interesse, zu einem außerhalb des Betriebs des Darlehensnehmers liegenden Zweck aufgenommen worden sein
(Senatsurteil vom 17.07.2019 - III R 24/16, BFHE 265, 379, BStBl II 2020, 48, Rz 29 f.). Für eine Kreditaufnahme im
fremden Interesse spricht zum Beispiel, dass dies gegenüber dem Darlehensgeber offengelegt wird, dass der
Darlehensnehmer auf eine ihm genau vorgeschriebene Weitervermittlung des Kredits und auf dessen Verwaltung
beschränkt bleibt und dass ihm aus dem Vorgang kein über die bloßen Verwaltungskosten hinausgehender Nutzen
erwächst. Gegen eine Kreditaufnahme im fremden Interesse spricht hingegen, wenn der Darlehensnehmer die
Kredite bilanziert und die entsprechenden Zinsen selbst als Aufwand verbucht (Senatsurteil vom 17.07.2019 -
III R 24/16, BFHE 265, 379, BStBl II 2020, 48, Rz 29, m.w.N.).


32


Entspricht die Weiterleitung der Kreditmittel dem betrieblichen Zweck des weiterleitenden Unternehmens oder
liegt keine Weiterleitung vor, liegt kein durchlaufender Kredit vor (vgl. Senatsurteil vom 17.07.2019 - III R 24/16,
BFHE 265, 379, BStBl II 2020, 48, Rz 27 ff., m.w.N.). Überlegungen zur Behandlung von Zinsen bei durchlaufenden
Krediten erübrigen sich dann.


33


bb) Im Streitfall liegen keine durchlaufenden Kredite vor, weil die Klägerin die Depotverbindlichkeiten nicht im
fremden Interesse zu einem außerhalb ihres Betriebs liegenden Zweck aufgenommen hat (vgl. Senatsurteil vom
17.07.2019 - III R 24/16, BFHE 265, 379, BStBl II 2020, 48, Rz 27 ff., m.w.N.). Durch den Abschluss von
Retrozessionsverträgen hat sie in erster Linie ihre eigenen Risiken verringert und geglättet sowie ihr Eigenkapital
gestärkt (vgl. auch Echarti/Labes in Bruck/Möller, VVG, 9. Aufl. 2012, § 209 Rz 21 ff.). Gegen ein Geschäft im
fremden Interesse spricht auch, dass die Klägerin Depotverbindlichkeiten bilanziert und die Zinsen als eigenen
Aufwand verbucht hat. Depotverbindlichkeiten, die aus dem Abschluss eines Retrozessionsvertrags erwachsen, sind
somit auch im eigenen Interesse der Klägerin begründete Verbindlichkeiten.


34


f) Schließlich können die von der Klägerin auf die Bardepots gezahlten Schuldzinsen ‑‑entgegen der Auffassung der
Klägerin‑‑ auch nicht mit den Guthabenzinsen saldiert werden, die die Klägerin von den Erstversicherern für die
diesen gestellten Bardepots erhalten hat.


35


Die Zusammenfassung mehrerer Schuldverhältnisse ist im Regelfall nicht möglich (Saldierungsverbot; Senatsurteile
vom 16.11.2023 - III R 27/21, BFHE 282, 289, BStBl II 2024, 292 und vom 17.07.2019 - III R 24/16, BFHE 265, 379,
BStBl II 2020, 48, Rz 36). Bei der Prüfung, ob die Voraussetzungen des § 8 Nr. 1 Buchst. a Satz 1 GewStG vorliegen,
muss grundsätzlich jedes Schuldverhältnis für sich betrachtet werden. Entgelte für Schulden können deshalb nur in
Ausnahmefällen zusammengefasst oder saldiert werden. Ein derartiger Ausnahmefall, in dem Entgelte für Schulden
zusammengefasst oder saldiert werden können, liegt im Streitfall jedoch nicht vor.
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aa) Es liegt kein Fall des Cash-Poolings und auch kein damit vergleichbarer Fall vor. Eine Verrechnung von
Verbindlichkeiten gegenüber einem Gläubiger mit Forderungen gegenüber einem anderem Schuldner wird von der
Rechtsprechung nicht anerkannt.


37


(1) Eine Saldierung kommt nach der Senatsrechtsprechung zum Cash-Pooling und der Rechtsprechung zur
Forderungssaldierung nur ausnahmsweise in Betracht, wenn die einzelnen Schuldverhältnisse, auf denen die
Verbindlichkeiten beruhen, wirtschaftlich zusammenhängen und es dem Zweck des § 8 Nr. 1 Buchst. a GewStG
widerspräche, diesen Zusammenhang unberücksichtigt zu lassen (Senatsurteil vom 18.12.2019 - III R 33/17, BFH/NV
2020, 781, Rz 18, m.w.N.).


38


(a) Dementsprechend können mehrere bei einem Kreditgeber unterhaltene Konten ebenso wie wechselseitig
zwischen zwei Personen gegebene Darlehen gewerbesteuerrechtlich als einheitliches Darlehensverhältnis beurteilt
werden, wenn sie gleichartig sind, derselben Zweckbestimmung dienen und regelmäßig tatsächlich miteinander
verrechnet werden (vgl. Senatsurteil vom 18.12.2019 - III R 33/17, BFH/NV 2020, 781, Rz 18 ff., m.w.N.).


39


(b) Verbindlichkeiten gegenüber verschiedenen Kreditgebern können dann als eine Schuld im Sinne des § 8 Nr. 1
Buchst. a GewStG zu beurteilen sein, wenn sie wirtschaftlich eng zusammenhängen und durch Vereinbarungen
zwischen den Kreditgebern sowie zwischen ihnen und dem Kreditnehmer derart miteinander verknüpft sind, dass
gerade die Verknüpfung dem Kreditnehmer die längerfristige Nutzung von Kreditmitteln sichert (vgl. BFH-Urteile
vom 15.09.2011 - I R 51/10, BFH/NV 2012, 446, Rz 19, m.w.N.; vom 21.07.2010 - IV R 2/08, BFH/NV 2011, 44, Rz 23,
m.w.N. und vom 19.02.1991 - VIII R 422/83, BFHE 164, 374, BStBl II 1991, 765, Rz 29).


40


(c) Eine Verrechnung von Zinsaufwendungen hat der BFH in dem Sonderfall für möglich erachtet, dass mit der
empfangenen Leistung eine unmittelbare Verringerung der Zinslast beabsichtigt ist, etwa wenn ein aus öffentlichen
Mitteln gewährter Zinsverbilligungszuschuss unmittelbar der Zinskostenminderung des Steuerpflichtigen dient
(BFH-Urteile vom 07.07.2004 - XI R 65/03, BFHE 207, 340, BStBl II 2005, 102, Rz 24, und vom 04.05.1965 -
I 134/63 U, BFHE 82, 468, BStBl III 1965, 417).


41


(2) Im Streitfall kann eine Saldierung der vom (Zwischen-)Rückversicherer (Zessionar und Retrozedent) an die
Retrozessionare zu zahlenden Zinsen auf Depotverbindlichkeiten mit den Zinsen auf Depotforderungen, die er von
den Erstversicherern erhält, nicht auf diese Rechtsprechung gestützt werden.


42


Nach den Feststellungen des FG lag keine der oben genannten Fallgruppen vor. Insbesondere lag weder der Fall
vor, dass mehrere Konten bei einem Kreditgeber unterhalten werden, noch wechselseitig zwischen zwei Personen
gegebene Darlehen oder vergleichbare Rechtsgeschäfte. Die Depots, die der Erstversicherer zurückbehielt oder die
die Klägerin ihm stellte, dienten diesem und seinen Versicherungsnehmern, die Depots, die die Retrozessionare der
Klägerin stellten, der Klägerin selbst. Auch eine regelmäßige, tatsächliche Verrechnung hat das FG nicht
festgestellt.


43


bb) Nach den Grundsätzen zur Bewertungseinheit kann die Klägerin im Streitfall gleichfalls kein für sie günstiges
Ergebnis erreichen.


44


(1) Die Grundsätze zur Bewertungseinheit (vgl. § 5 Abs. 1a Satz 2 des Einkommensteuergesetzes ‑‑EStG‑‑ i.d.F. des
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes vom 25.05.2009, BGBl I 2009, 1102; § 254 Satz 1 des Handelsgesetzbuchs)
gelten für Fälle, in denen die Einzelbewertung von Vermögensgegenständen und Verbindlichkeiten zu einem gegen
die Bilanzwahrheit verstoßenden Ergebnis führen würde (vgl. bereits BFH-Urteil vom 15.09.2004 - I R 5/04, BFHE
208, 116, BStBl II 2009, 100, Rz 36, vor Inkrafttreten des § 5 Abs. 1a EStG).


45


(2) Im Streitfall ist nicht ersichtlich, dass die gesonderte Bewertung ‑‑die Bilanzierung sowohl von
Depotforderungen als auch von Depotverbindlichkeiten jeweils in voller Höhe‑‑ zu einem gegen die Bilanzwahrheit
verstoßenden Ergebnis beim Rückversicherer (Zessionar und Retrozedent) führen würde. Auch die Klägerin macht
insoweit keinen (möglichen) Verstoß gegen die Bilanzwahrheit geltend, sondern beanstandet lediglich einen
‑‑grundsätzlich hinzunehmenden‑‑ Kaskadeneffekt. Zudem hat die Klägerin keine Bewertungseinheiten gebildet.


46


cc) Auch die im Senatsurteil vom 16.11.2023 - III R 27/21 (BFHE 282, 289, BStBl II 2024, 292, zu einem Swap)
dargelegten Rechtsgrundsätze rechtfertigen im Streitfall keine Saldierung.


47


(1) In diesem Senatsurteil wurde klargestellt, dass ein bloßer Kausal- oder Veranlassungszusammenhang noch
keine wirtschaftliche Einheit begründet und dass Verbindlichkeiten aus einem Darlehen (Grundgeschäft) und einem
Absicherungsgeschäft grundsätzlich nur dann als einheitliche Schuld zusammengefasst werden können, wenn beide
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Geschäfte in sachlicher, zeitlicher und personeller Hinsicht eng miteinander verflochten sind. Diese Voraussetzung
ist erfüllt, wenn beide Geschäfte bezüglich der Beträge und der Laufzeiten, der Zeitpunkte des Vertragsschlusses
und der vertragschließenden Personen im Wesentlichen kongruent sind und insbesondere die Fälligkeitstermine
aufeinander abgestimmt sind. Nur unter diesen Bedingungen können die zivilrechtlich eigenständigen und deshalb
grundsätzlich auch steuerrechtlich getrennt zu betrachtenden Schuldverhältnisse als ein einheitliches
Schuldverhältnis zu werten sein (vgl. Senatsurteil vom 16.11.2023 - III R 27/21, BFHE 282, 289, BStBl II 2024, 292,
Rz 34).


(2) Diese Rechtsgrundsätze rechtfertigen im Streitfall keine Saldierung. Selbst wenn man unterstellt, dass die
einzelnen Schuldverhältnisse, auf denen die Depotforderungen und die Depotverbindlichkeiten beruhen,
wirtschaftlich zusammenhängen und dass der Rückversicherungsvertrag mit dem Erstversicherungsvertrag
beziehungsweise der Retrozessionsvertrag mit dem Rückversicherungsvertrag steht und fällt (vgl.
Stangl/Greinert/Siebing, Die Unternehmensbesteuerung 2023, 679) ‑‑was das FG nicht festgestellt hat‑‑, waren die
Rückversicherungsverträge und die Retrozessionsverträge hinsichtlich der vertragschließenden Personen nicht
kongruent. Zudem begründet ein bloßer Kausal- oder Veranlassungszusammenhang nicht zwingend auch eine
wirtschaftliche Einheit (Senatsurteil vom 16.11.2023 - III R 27/21, BFHE 282, 289, BStBl II 2024, 292, Rz 34).


49


4. Die Kostenentscheidung beruht auf § 135 Abs. 2 FGO.50
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