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19. Wahlperiode

Beschlussempfehlung und Bericht
des Finanzausschusses (7. Ausschuss)

zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung
— Drucksache 19/15665 —

Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung von Sondervorschriften fur die
Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien und zur
Anpassung des Wertpapierhandelsgesetzes an die Unterrichtungs-

und Nachweispflichten nach den Artikeln 4a und 10
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

A. Problem

Eine zentrale Gegenpartei (Central Counterparty, CCP) tritt bei Transaktionen mit
verschiedenen Finanzinstrumenten zwischen die Vertragsparteien und ist somit
sowohl Kdufer fiir jeden Verkaufer als auch Verkaufer fiir jeden Kaufer. Verglei-
che hierzu Artikel 2 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europii-
schen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister (ABL. L 347 vom 28.12.2017, S. 35),
nachfolgend EMIR genannt. Seit sich die G20 im Jahr 2009 infolge der Finanz-
krise dazu verpflichtet haben, standardisierte OTC-Derivate (OTC: over the coun-
ter) durch CCPs zu clearen, ist die Bedeutung der zentralen Gegenparteien fiir die
Finanzmérkte in Europa und weltweit stark gewachsen.

Im Hinblick auf die weiter fortschreitende Verlagerung von auf Euro lautenden
Geschéften nach Deutschland und den damit verbundenen steigenden Risiken so-
wie den damit einhergehenden erhdhten Anforderungen auch an ein effektives
Risikomanagement der CCPs bedarf es regulatorischer Mallnahmen, die diesen
Verdnderungen im Interesse der Wahrung der Finanzstabilitit Rechnung tragen.

Dariiber hinaus hat mit Inkrafttreten des verpflichtenden Clearings von OTC-De-
rivaten die Tétigkeit von CCPs an Volumen und Reichweite zugenommen, was
wiederum die Risikomanagementstrategien von CCPs insgesamt vor zusitzliche
Herausforderungen stellt. Angesichts dieser wachsenden Bedeutung ist es —
ebenso wie bei Finanzinstituten mit kritischen Funktionen — von herausragender
Bedeutung, einen tragfihigen Rahmen fiir die Sanierung und Abwicklung von
CCPs zu schaffen. Daher miissen MaBnahmen zur Uberwindung finanzieller Not-
lagen sowie zur Aufrechterhaltung der kritischen Funktionen einer ausfallenden
oder von einem Ausfall bedrohten CCP geschaffen werden. Ziel muss es sein,
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MaBnahmen festzulegen, die die Finanzstabilitdt bewahren, und gleichzeitig Kos-
ten aus dem Ausfall einer CCP fiir die Steuerzahler nicht entstehen zu lassen oder
im Notfall zu minimieren. Die Aufsichts- und Abwicklungsbehdrden miissen mit
Befugnissen ausgestattet sein, die sie in die Lage versetzen, auf eine mogliche
Sanierung oder Abwicklung einer CCP in Schieflage reagieren zu kdnnen. Ein
wirksamer Sanierungs- und Abwicklungsrahmen fiir CCPs ist ein wesentlicher
Beitrag fiir ein reibungsloses Funktionieren der Finanzmaérkte.

Weiter éndert die Verordnung (EU) Nr. 2019/834 (EMIR REFIT) die Artikel 4a
und 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR). Dies zieht Anderungsbedarf
in den nationalen Ausfithrungsgesetzen zu EMIR nach sich.

B. Lésung

Aufgrund der Umsetzung der européischen Vorgaben der Richtlinie 2014/59/EU
vom 15. Mai 2014 des Européischen Parlaments und des Rates zur Festlegung
eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wert-
papierfirmen und zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richt-
linien 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG,
2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU)
Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 190), die
zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2019/879 geéndert worden ist (ABL L 150 vom
7.6.2019, S. 296) gelten mit dem Inkrafttreten des Sanierungs- und Abwicklungs-
gesetzes (SAG) zum 1. Januar 2015 in Deutschland weitreichende Vorschriften
zur Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten. Unmittelbar Anwendung
findet zudem die Verordnung (EU) Nr. 806/2014 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 15. Juli 2014 zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und
eines einheitlichen Verfahrens fiir die Abwicklung von Kreditinstituten und be-
stimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmecha-
nismus und eines einheitlichen Abwicklungsfonds sowie zur Anderung der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1093/2010 (ABI. L 225 vom 30.7.2014, S.1; L 101 vom
18.4.2015, S. 62), die zuletzt durch die Verordnung (EU) 2018/1717 geéndert
worden ist (ABL. L 291 vom 16.11.2018, S. 1). Die genannten Vorschriften finden
auch Anwendung auf CCPs, sofern diese als CRR-Kreditinstitut (CRR: Capital
Requirements Regulation) zugelassen sind. Jedoch beriicksichtigen die Regelun-
gen fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten nur unzureichend das
Geschéftsmodell von CCPs. Durch den Eintritt einer CCP als Kéaufer fiir den Ver-
kaufer beziehungsweise Verkdufer fiir den Kéufer wird das mit den Geschéften
verbundene Adressenausfallrisiko auf die CCP iibertragen. Im Gegenzug miissen
die Marktteilnehmer entsprechende Sicherheiten fiir das potentielle Adressenaus-
fall- bzw. Marktrisiko ihres Portfolios (Einschusszahlungen = Initial Margin so-
wie Beitrag zum Ausfallfonds = Default Fund) bei der CCP hinterlegen.

Mit den vorliegenden Anderungen des SAG sollen ergiinzende Vorschriften in
einem eigenen Teil geschaffen werden, die den unterschiedlichen Geschéftsmo-
dellen von Kreditinstituten und CCPs Rechnung tragen. Erfasst werden von den
neu eingefligten Vorschriften sowohl zentrale Gegenparteien, die {iber eine Zu-
lassung als CRR-Kreditinstitut verfiigen, als auch Kreditinstitute, die ausschlief3-
lich iiber eine Zulassung als zentrale Gegenpartei im Sinne von § 1 Absatz 31 des
Kreditwesengesetzes (KWG) verfiigen.

Die Verordnung (EU) Nr. 2019/834 (EMIR REFIT) andert die Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (EMIR). Daher sind Anderungen in den nationalen Ausfiihrungsge-
setzen zu EMIR erforderlich. Der Entwurf enthilt die dazu notwendigen Ande-
rungen der betroffenen Aufsichtsgesetze, insbesondere im Wertpapierhandelsge-
setz.
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Der Finanzausschuss empfiehlt dariiber hinaus insbesondere folgende Anderun-
gen am Gesetzentwurf:

—  Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs zur Stirkung des Fondsstandorts
Deutschland,

—  der Katalog der wetterbedingten Elementargefahren in § 5 Absatz 1 Satz 1
Nummer 2 und § 6 Absatz2 Nummer 4 des Versicherungsteuergesetzes
wird riickwirkend bereits zum 1. Januar 2020 um die Gefahr ,, Diirre* erwei-
tert,

—  Streichung der vorgesehenen Anderung in § 24 Absatz 1 des Wertpapierhan-
delsgesetzes, da eine weiterer Priifung erforderlich ist,

—  redaktionelle Anderungen.

Annahme des Gesetzentwurfs in geinderter Fassung mit den Stimmen der
Fraktionen CDU/CSU, SPD, FDP und BUNDNIS 90/DIE GRUNEN bei
Stimmenhaltung der Fraktionen AfD und DIE LINKE.

C. Alternativen

Keine.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

Der Bundeshaushalt wird durch den Gesetzentwurf nicht belastet, da sich die ge-
setzlichen Anderungen unmittelbar nur auf den gebiihrenfinanzierten Haushalt
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) auswirken. Die
Haushalte der Lander und Gemeinden sind ebenfalls nicht betroffen.

E. Erfillungsaufwand

E.1 Erflllungsaufwand fir Birgerinnen und Blrger

Der Gesetzentwurf hat keine Auswirkungen auf den Erfiillungsaufwand von Biir-
gerinnen und Biirger.

E.2 Erflllungsaufwand fur die Wirtschaft

Fiir die Wirtschaft entsteht zusétzlicher laufender Erfiillungsaufwand von rund
10 000 Euro.

Davon Birokratiekosten aus Informationspflichten

Geringfiigig.

E.3 Erfullungsaufwand der Verwaltung

Fiir die Verwaltung entsteht zusétzlicher laufender Erfiillungsaufwand von rund
80 000 Euro sowie einmaliger Erfiillungsaufwand von rund 14 000 Euro.

F. Weitere Kosten

Keine.
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Beschlussempfehlung

Der Bundestag wolle beschlief3en,

den Gesetzentwurf auf Drucksache 19/15665 in der aus der nachstehenden Zu-
sammenstellung ersichtlichen Fassung anzunehmen.

Berlin, den 12. Februar 2020

Der Finanzausschuss

Katja Hessel
Vorsitzende

Matthias Hauer Metin Hakverdi Stefan Keuter
Berichterstatter Berichterstatter Berichterstatter
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Zusammenstellung

Entwurf eines Gesetzes zur Einflihrung von Sondervorschriften fir die
Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien und zur
Anpassung des Wertpapierhandelsgesetzes an die Unterrichtungs-
und Nachweispflichten nach den Artikeln 4a und 10

der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
— Drucksache 19/15665 —

mit den Beschlissen des Finanzausschusses (7. Ausschuss)

Entwurf

Beschliisse des 7. Ausschusses

Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung
von Sondervorschriften fiur die
Sanierung und Abwicklung von zentra-
len Gegenparteien und zur
Anpassung des Wertpapierhandelsge-
setzes an die Unterrichtungs-
und Nachweispflichten nach den Arti-
keln 4a und 10
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung
von Sondervorschriften fur die
Sanierung und Abwicklung von zentra-
len Gegenparteien und zur
Anpassung des Wertpapierhandelsge-
setzes an die Unterrichtungs-
und Nachweispflichten nach den Arti-
keln 4a und 10
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012

Vom ...

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlos-
sen:

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlos-
sen:

Artikel 1

Artikel 1

Anderung des Sanierungs- und
Abwicklungsgesetzes

Anderung des Sanierungs- und
Abwicklungsgesetzes

Das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz in der
Fassung der Bekanntmachung vom 10. Dezember 2014
(BGBIL. 1 S.2091), das zuletzt durch Artikel 8 Ab-
satz 10 des Gesetzes vom 8. Juli 2019 (BGBI. 1
S. 1002) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

Das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz in der
Fassung der Bekanntmachung vom 10. Dezember 2014
(BGBI. 1 S.2091), das zuletzt durch Artikel 8 Ab-
satz 10 des Gesetzes vom 8. Juli 2019 (BGBLI
S. 1002) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. Die Inhaltsiibersicht wird wie folgt gedndert:

1. unverdndert

a) Nach der Angabe zu § 152 werden die fol-
genden Angaben eingefligt:

,Teil 5

Sondervorschriften fiir zentrale Gegenpar-

teien

§ 152a Anwendungsbereich
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§ 152b Ausgestaltung von Sanierungsplénen

§ 152¢ Bewertung von Sanierungsplédnen

§ 152d Malinahmen bei Méngeln von Sanie-
rungsplénen

§ 152e Erstellung und Aktualisierung von
Abwicklungsplénen

§ 152f Abwicklungsfahigkeit, Abbau und
Beseitigung von Abwicklungshin-

dernissen;  Verordnungsermaéchti-
gung

§ 152g Zwecke und Umfang der Bewertung;
Unterlagen

§ 152h Anordnung von Abwicklungsmal-
nahmen

§ 1521 Zwecke der Instrumente der Ver-
tragsbeendigung, der Minderung zu
zahlender Gewinne und des zusétzli-
chen Barmittelabrufs

§ 152j Instrument der Vertragsbeendigung

§ 152k Instrument der Minderung zu zahlen-
der Gewinne nichtausgefallener
Clearingmitglieder

§ 1521 Instrument des zusétzlichen Barmit-
telabrufs

§ 152m Schutzbestimmungen fiir Anteilsin-
haber, Gldubiger und Clearingmit-
glieder

§ 152n Rechtsschutz®.

b) Die bisherige Angabe ,,Teil 5 wird durch
die Angabe ,, Teil 6 ersetzt.

c¢) Nach der Angabe zu § 171 wird die Angabe
»Teil 6 durch die Angabe ,,Teil 7 ersetzt.

d) Nach der Angabe zu § 175 wird die Angabe
»leil 7 durch die Angabe ,,Teil 8 ersetzt.

2. In §2 Absatz 3 wird nach Nummer 10 folgende |2. unverdndert
Nummer 10a eingefligt:

,,10a. Clearingmitglied ist ein Unternehmen im
Sinne des Artikels 2 Nummer 14 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europii-
schen Parlaments und des Rates vom 4. Juli
2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegen-
parteien und Transaktionsregister (ABI. L
201 vom 27.7.2012, S.1; L 321 vom
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30.11.2013, S. 6), die zuletzt durch die Ver-
ordnung (EU) 2019/834 (ABL L 141 vom
28.5.2019, S. 42) gedndert worden ist.*

3.

Nach § 152 wird folgender Teil 5 eingefiigt:

3.

Nach § 152 wird folgender Teil 5 eingefiigt:

,,1eil 5 ,,1eil 5
Sondervorschriften fiir zentrale Gegenpar- Sondervorschriften fiir zentrale Gegenpar-
teien teien
§ 152a § 152a
Anwendungsbereich unverdndert

(1) Die Vorschriften dieses Teils gelten fiir
zentrale Gegenparteien, die ein Unternehmen im
Sinne des Artikels 2 Nummer 1 der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 sind, und ihren Sitz im Inland
haben.

(2) Handelt es sich bei der zentralen Ge-
genpartei um ein Kreditinstitut, eine Wertpapier-
firma oder ein Unternehmen im Sinne des § 1 oder
um eine inlédndische Unionszweigestelle, kommen
die Vorschriften dieses Teils ergénzend zur An-
wendung. Fiir zentrale Gegenparteien, die aus-
schlieBlich iiber eine Erlaubnis verfligen, die Ta-
tigkeit einer zentralen Gegenpartei im Sinne des
§ 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 12 des Kreditwesen-
gesetzes auszuiiben, gelten vorbehaltlich dieses
Teils die iibrigen Bestimmungen dieses Gesetzes
so, als seien diese zentralen Gegenparteien ein
Kreditinstitut, eine Wertpapierfirma oder ein Un-
ternechmen im Sinne des § 1 oder eine inldndische
Unionszweigstelle. § 2 Absatz 9a des Kreditwe-
sengesetzes bleibt unberiihrt.

(3) Fir zentrale Gegenparteien nach Ab-
satz 2 Satz 2 gelten § 19 Absatz 2 und § 41 Ab-
satz 2 mit der MalB3gabe, dass auch die Besonder-
heiten der Geschéftsaktivititen einer zentralen
Gegenpartei zu beriicksichtigen sind.

§ 152b

§ 152b

Ausgestaltung von Sanierungspldanen

unverdndert

(1) Vorbehaltlich vereinfachter Anforde-
rungen nach § 19 Absatz | Nummer 1 und in Ab-
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héangigkeit der Einbindung der zentralen Gegen-
partei in eine Gruppe hat der Sanierungsplan ne-
ben den in § 13 Absatz 2 genannten wesentlichen
Bestandteilen insbesondere zu enthalten:

1.

eine Darstellung von Szenarien fiir schwer-
wiegende Belastungen, die einen Krisenfall
auslosen konnen, und deren Auswirkungen
insbesondere auf die kritischen Funktionen
der zentralen Gegenpartei; die Szenarien sol-
len Ereignisse beinhalten, die

a) den Ausfall von einem oder mehreren
Clearingmitgliedern (Ausfallereig-
nisse),

b) Verluste infolge von Geschifts-, Ver-
wahrungs-, Investitions-, Rechtsrisiken
oder operationellen Risiken sowie Li-
quiditdtsrisiken der zentralen Gegen-
partei (Nichtausfallereignisse) und

¢) eine Kombination aus Ausfall- und
Nichtausfallereignissen abbilden,

eine Aufstellung der MaBnahmen, die die
zentrale Gegenpartei getroffen hat oder zu
treffen beabsichtigt, um die in den verschie-
denen Szenarien identifizierten Risiken ein-
schlieBlich moglicher Liquiditétsrisiken zu
mindern,

eine Aufstellung der MaBnahmen, die die
zentrale Gegenpartei getroffen hat oder zu
treffen beabsichtigt, um bei einem Ausfaller-
eignis

a) die Eigenhandelspositionen eines aus-
gefallenen Clearingmitglieds abzuwi-
ckeln und die Kundenpositionen eines
ausgefallenen Clearingmitglieds zu
iibertragen oder abzuwickeln,

b) ein ausgeglichenes Buch der im System
zur Sicherung der Erfiillung der Ge-
schifte erstellten Clearingpositionen
wiederherzustellen,

¢) den nichtausgefallenen Clearingmit-
gliedern Verluste, die nicht mit vorfi-
nanzierten Finanzmitteln abgedeckt
sind, in vollem Umfang zuzuweisen so-
wie

d) die Finanzmittel der zentralen Gegen-
partei wieder aufzufiillen,
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4. eine Aufstellung angemessener Malinahmen,
die die zentrale Gegenpartei getroffen hat o-
der zu treffen beabsichtigt, um Verluste aus
Nichtausfallereignissen auszugleichen,

5. eine Darstellung, ob und in welchem Um-
fang ein Mutterunternehmen oder ein sonst
mit der zentralen Gegenpartei verbundenes
Unternehmen verpflichtet ist, Verluste der
zentralen Gegenpartei auszugleichen oder
eine gruppeninterne finanzielle Unterstiit-
zung im Sinne von § 22 zu gewéhren.

(2) Sanierungsplidne miissen in das Risiko-
management der zentralen Gegenpartei integriert
sein.

(3) Die zentrale Gegenpartei hat die Durch-
fihrung der im Sanierungsplan aufgefiihrten
MaBnahmen sicherzustellen. Zu diesem Zweck
hat die zentrale Gegenpartei ihre Clearingbedin-
gungen und damit in Zusammenhang stehende
vertragliche Vereinbarungen mit Clearingmitglie-
dern, verbundenen Finanzmarktinfrastrukturen o-
der Handelsplitzen so zu gestalten, dass die aus
den Clearingbedingungen oder den damit in Zu-
sammenhang stehenden vertraglichen Vereinba-
rungen entstehenden finanziellen oder vertragli-
chen Anspriiche der zentralen Gegenpartei recht-
lich durchsetzbar sind.

(4) Die zentrale Gegenpartei soll sicherstel-
len, dass die Clearingbedingungen und damit in
Zusammenhang stehenden vertraglichen Verein-
barungen nach Absatz 3 auch in den Rechtsord-
nungen, in denen die Clearingmitglieder ihren
Sitz haben, jederzeit durchsetzbar sind.

§ 152¢ § 152¢

Bewertung von Sanierungsplénen unverdndert

Die Aufsichtsbehdrde beriicksichtigt bei der
Bewertung des Sanierungsplans der zentralen Ge-
genpartei insbesondere

1. die Angemessenheit des bei der zentralen
Gegenpartei eingerichteten Ausfallfonds im
Sinne des Artikels 42 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012, die vorfinanzierten Finanz-
mittel im Sinne des Artikels 43 Absatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 und das
Wasserfallprinzip im Sinne des Artikels 45
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012,
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2. die Anreize, die durch die im Sanierungsplan
dargestellten Sanierungsinstrumente und
durch deren vorgesehenen Einsatz fiir ein
addquates Risikomanagement der zentralen
Gegenpartei, der Clearingmitglieder und de-
ren Kunden im Sinne des Artikels 2 Num-
mer 15 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
gesetzt werden, und

3. die Auswirkungen, die die Umsetzung des
Sanierungsplans auf die Clearingmitglieder
und deren Kunden sowie auf das Finanzsys-
tem in den relevanten Mitgliedstaaten und in
der Union insgesamt hitte.

§152d § 152d

MaBnahmen bei Méngeln von Sanierungsplianen unverdndert

(1) Gelangt die Aufsichtsbehdrde zu der
Einschétzung, dass der Sanierungsplan nicht den
Anforderungen des § 13 oder des § 152b ent-
spricht oder dass seiner Umsetzung potentielle
Hindernisse entgegenstehen, teilt die Aufsichtsbe-
horde dies der zentralen Gegenpartei mit und for-
dert sie auf, innerhalb von zwei Monaten nach Er-
halt der Mitteilung einen iiberarbeiteten Sanie-
rungsplan vorzulegen. Vor der Anforderung zur
Vorlage eines iiberarbeiteten Sanierungsplans ist
die zentrale Gegenpartei anzuhdren.

(2) In dem fiberarbeiteten Sanierungsplan
hat die zentrale Gegenpartei darzulegen, wie die
von der Aufsichtsbehdrde festgestellten Méngel
beseitigt werden.

(3) Legt die zentrale Gegenpartei keinen
iiberarbeiteten Sanierungsplan vor, der geeignet
ist, die Anforderung des § 13 oder des § 152b zu
erfillen, oder gelangt die Aufsichtsbehorde zu
dem Schluss, dass die urspriinglich von ihr aufge-
zeigten Méngel oder potentiellen Hindernisse mit
dem iiberarbeiteten Sanierungsplan nicht in ange-
messener Weise behoben werden, kann die Auf-
sichtsbehdrde nach Anhoérung der zentralen Ge-
genpartei neben den in § 16 Absatz 5 Satz 1 ge-
nannten MaBBnahmen von der zentralen Gegenpar-
tei gemdll § 16 Absatz 4 insbesondere verlangen,
die Clearingbedingungen und die damit in Zusam-
menhang stehenden vertraglichen Vereinbarun-
gen soweit erforderlich zu dndern.
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§ 152e § 152e
Erstellung und Aktualisierung von Abwicklungs- unverdndert
planen

(1) Die Abwicklungsbehorde erstellt fiir
die zentrale Gegenpartei einen Abwicklungsplan
und stimmt sich bei der Erstellung mit der Auf-
sichtsbehdrde ab und ibermittelt den Abwick-
lungsplan an die Aufsichtsbehdrde. Der Abwick-
lungsplan fiir die zentrale Gegenpartei enthélt ne-
ben der Darstellung der Abwicklungsmalnah-
men, die die Abwicklungsbehorde treffen kann,
und den in § 40 Absatz 3 genannten Bestandtei-
len, insbesondere

1. eine Darstellung der relevanten Szenarien,
die sowohl Ausfallereignisse von einem oder
mehreren Clearingmitgliedern, Nichtausfal-
lereignisse und eine Kombination aus beiden
Ereignissen beriicksichtigt,

2. eine Beschreibung der Moglichkeiten zur Si-
cherstellung der rechtzeitigen Erfiillung und
Abwicklung der filligen Verbindlichkeiten
zugunsten der Clearingmitglieder und deren
Kunden,

3. eine Beschreibung der Moglichkeiten zur
Aufrechterhaltung des Zugangs von Clea-
ringmitgliedern und deren Kunden zu den
ihnen zugeordneten Wertpapier- oder Geld-
konten zu von der zentralen Gegenpartei zu
gewdhrenden transparenten und diskriminie-
rungsfreien Bedingungen sowie

4. eine Beschreibung der Maflnahmen zur Er-
leichterung der Ubertragbarkeit von Positio-
nen und damit verbundenen Vermdgenswer-
ten der Clearingmitglieder und deren Kun-
den auf eine andere zentrale Gegenpartei o-
der ein Briickeninstitut, ohne dass die er-
leichterte Ubertragbarkeit die vertraglichen
Beziehungen zwischen den Clearingmitglie-
dern und ihren Kunden beeintréchtigt.

(2) Der Abwicklungsplan soll die Auswir-
kungen beriicksichtigen, die seine Umsetzung auf
Clearingmitglieder und deren Kunden sowie auf
das Finanzsystem in den relevanten Mitgliedstaa-
ten und in der Union insgesamt hétte.

(3) Nach seiner erstmaligen Erstellung
wird der Abwicklungsplan mindestens einmal im
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Kalenderjahr von der Abwicklungsbehorde ge-
priift. Zu priifen ist der Abwicklungsplan auch
nach

1. wesentlichen Anderungen der Rechts- und
Organisationsstruktur der zentralen Gegen-
partei oder

2. einer Anderung der Verpflichtungen des
Mutterunternehmens oder eines sonst mit der
zentralen Gegenpartei verbundenen Unter-
nehmens, die Verluste der zentralen Gegen-
partei auszugleichen oder

3. einer Anderung der Vereinbarung iiber grup-
peninterne finanzielle Unterstiitzung im
Sinne von § 22.

§ 152f § 152f
Abwicklungsfihigkeit, Abbau und Beseitigung unverdndert
von Abwicklungshindernissen; Verordnungser-

méchtigung

(1) Gelangt die Abwicklungsbehorde zu
der Einschitzung, dass der Abwicklungsfahigkeit
der zentralen Gegenpartei wesentliche Hinder-
nisse entgegenstehen, kann sie neben den in § 59
Absatz 6 genannten Mafinahmen nach Maflgabe
von § 59 Absatz 5 anordnen, dass die zentrale Ge-
genpartei die zur Erreichung der Abwicklungsfa-
higkeit erforderlichen und angemessenen Ande-
rungen der Clearingbedingungen der zentralen
Gegenpartei und der damit in Zusammenhang ste-
henden vertraglichen Vereinbarungen oder ande-
ren vertraglichen Vereinbarungen vornimmt.

(2) Vor Anordnung der MaBnahme nach
Absatz 1 ist die zentrale Gegenpartei anzuhoren.
Die zentrale Gegenpartei kann innerhalb von vier
Monaten nach Erhalt der Anordnung geeignete
MaBnahmen vorschlagen, mit denen die Hinder-
nisse, die der Abwicklungsfahigkeit entgegenste-
hen, beseitigt oder abgebaut werden sollen.

(3) Die Abwicklungsbehorde priift die po-
tentiellen Auswirkungen der betreffenden Mal3-
nahmen auf die zentrale Gegenpartei, auf den ge-
meinsamen Markt fiir Finanzdienstleistungen, die
Finanzstabilitét in relevanten Mitgliedstaaten und
in der Union insgesamt und stimmt sich dariiber
mit der Aufsichtsbehdrde und mit der Deutschen
Bundesbank ab, bevor sie eine Anderung nach
Absatz 1 verlangt.
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(4) Das Bundesministerium der Finanzen
wird ermichtigt, durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ni-
here Bestimmungen zu den zur Erreichung der
Abwicklungsfihigkeit erforderlichen und ange-
messenen Anderungen der Clearingbedingungen
der zentralen Gegenpartei und der damit in Zu-
sammenhang stehenden vertraglichen Vereinba-
rungen oder anderer vertraglicher Vereinbarungen
und zu den Voraussetzungen, unter denen diese
Anderungen jeweils angeordnet werden kdnnen,
zu treffen. Das Bundesministerium der Finanzen
kann die Erméachtigung zum Erlass der Rechtsver-
ordnung durch Rechtsverordnung auf die Ab-
wicklungsbehorde iibertragen.

§ 152¢g § 152¢g

Zwecke und Umfang der Bewertung; Unterlagen unverdndert

(1) Die gemiB § 69 vorzunehmende Be-
wertung dient der Abwicklungsbehdrde neben
den in § 71 genannten Zwecken auch als Grund-
lage fiir die Feststellung, ob die Voraussetzungen
fiir die Anwendung des Instruments

1. der Vertragsbeendigung gemaf § 152],

2. der Minderung zu zahlender Gewinne nicht-
ausgefallener Clearingmitglieder gemil
§ 152k oder

3. des zusitzlichen Barmittelabrufs gemil
§ 1521

erfiillt sind, und der Feststellung der Hohe der re-
levanten Verluste sowie der ausstehenden Ver-
pflichtungen und Positionen der zentralen Gegen-
partei.

(2) Die Unterlagen, die der Priifer der Be-
wertung neben den in § 72 Absatz 2 Satz?2 ge-
nannten Unterlagen beifligen muss, miissen insbe-
sondere enthalten

1. einen Bericht iiber die Finanzlage der zentra-
len Gegenpartei, der insbesondere eine Auf-
listung der noch verbleibenden vorfinanzier-
ten Finanzmittel sowie der noch offenen fi-
nanziellen Zusagen umfasst,

2. einen Bericht iiber die im Clearing erstellten
Positionen, insbesondere Angaben zum
Markt- und Buchwert der Vermogenswerte,
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zu Verbindlichkeiten und sonstigen Positio-
nen einschlieBlich der noch offenen Ver-
pflichtungen der Vertragspartner gegeniiber
der zentralen Gegenpartei oder der zentralen
Gegenpartei gegeniiber ihren Vertragspart-
nern, und

3. die Aufzeichnungen iiber erbrachte Dienst-
leistungen und ausgeiibte Tatigkeiten der
zentralen Gegenpartei im Sinne des Artikels
29 Absatz1 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012.

§ 152h § 152h

Anordnung von Abwicklungsmafnahmen unverdndert

(1) Die Abwicklungsbehorde kann bei Vor-
liegen der Abwicklungsvoraussetzungen nach
§ 62 alle zur Erreichung der Abwicklungsziele er-
forderlichen Mafinahmen treffen. Insbesondere
kann sie die Anwendung der folgenden Abwick-
lungsinstrumente einzeln oder in Kombination an-
ordnen:

1.  Vertragsbeendigung nach § 152,

2. Minderung zu zahlender Gewinne nichtaus-
gefallener Clearingmitglieder nach § 152k,

3. zusitzlicher Barmittelabruf nach § 1521.

Die in § 77 Absatz 1 genannten Abwicklungsin-
strumente und Befugnisse bleiben unberiihrt.

(2) Vor der Anordnung zum Einsatz von
Abwicklungsinstrumenten nach Absatz 1 hat die
Abwicklungsbehorde ausstehende Rechte der
zentralen Gegenpartei geltend zu machen, insbe-
sondere vertragliche Verpflichtungen

1. von Clearingmitgliedern zur Bereitstellung
zusdtzlicher Ressourcen und zur Ver-
lustiibernahme fiir die zentrale Gegenpartei,

2. zur Ubernahme von Positionen ausgefallener
Clearingmitglieder,

3. zur Leistung anderer Mittel, die in den Clea-
ringbedingungen und mit diesen in Zusam-
menhang stehenden Zusagen vertraglich ver-
einbart wurden,
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4. zu einer finanziellen Unterstiitzung oder
Verlustiibernahme durch natiirliche oder ju-
ristische Personen, die keine Clearingmit-
glieder sind.

Die Abwicklungsbehdrde kann nach Priifung da-
von absehen, die genannten vertraglichen Ver-
pflichtungen teilweise oder vollstandig geltend zu
machen, wenn die vertraglichen Verpflichtungen
nicht innerhalb einer angemessenen Frist durch-
gesetzt werden konnen.

(3) Die Abwicklungsbehdrde kann auch
davon absehen, die in Absatz 2 genannten vertrag-
lichen Verpflichtungen teilweise oder vollstindig
geltend zu machen, um erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf das Finanzsystem zu vermei-
den. Sie kann auch davon absehen, wenn die un-
verziigliche Durchfithrung der in Absatz 1 ge-
nannten Abwicklungsinstrumente geeigneter ist,
um die Abwicklungsziele zu erreichen.

(4) Unterlasst die Abwicklungsbehorde die
Geltendmachung von vertraglichen Verpflichtun-
gen nach Absatz 2 Satz 2 oder Absatz 3, so erlo-
schen diese nicht. Eine spétere Geltendmachung
bleibt davon unberiihrt. Die in Satz 1 genannten
vertraglichen Verpflichtungen koénnen bis zum
Ablauf des dritten auf den Beginn der Abwick-
lung folgenden Kalenderjahres geltend gemacht
werden. Die Einrede der Verjahrung kann gegen-
iiber der Abwicklungsbehoérde nicht erhoben wer-
den. Absatz 3 Satz 1 findet bei spéterer Geltend-
machung Anwendung.

(5) Bei der Anordnung von Instrumenten
nach den §§ 152k und 1521 ist ein zusétzlicher
Barmittelabruf von der Deutschen Bundesbank o-
der eine Minderung von Bewertungsgewinnen der
Deutschen Bundesbank ausgeschlossen.

§ 152i § 152i

Zwecke der Instrumente der Vertragsbeendi- unverdndert
gung, der Minderung
zu zahlender Gewinne und des zusitz-lichen Bar-
mittelabrufs

Die Abwicklungsbehdrde wendet die in den
§§ 152k und 1521 genannten Instrumente der Min-
derung zu zahlender Gewinne nichtausgefallener
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Clearingmitglieder und des zusitzlichen Barmit-
telabrufs fiir einen oder mehrere der folgenden
Zwecke an

1. zur Deckung der gemil § 152g Absatz 1 er-
mittelten Verluste der zentralen Gegenpartei
oder eines Briickeninstituts,

2. zur Wiederherstellung der Fahigkeit der
zentralen Gegenpartei oder eines Briickenin-
stituts, Zahlungsverpflichtungen bei Fallig-
keit zu erfiillen, oder

3. zur Unterstiitzung der Unternehmensveriu-
Berung.

§ 152j § 152i

Instrument der Vertragsbeendigung unverdndert

(1) Liegen bei einer zentralen Gegenpartei
die Abwicklungsvoraussetzungen gemill § 62
vor, kann die Abwicklungsbehorde mit dem In-
strument der Vertragsbeendigung ein ausgegli-
chenes Buch der im Clearing erstellten Positionen
der zentralen Gegenpartei oder des Briickeninsti-
tuts im Sinne von § 128 wiederherstellen.

(2) Die Abwicklungsbehorde kann alle o-
der einzelne Verpflichtungen einer in Abwicklung
befindlichen zentralen Gegenpartei aus einem
Vertrag oder einzelnen Vertrdgen, bei der die
zentrale Gegenpartei Vertragspartei ist, beenden,
insbesondere

1. Vertrdge mit einem ausgefallenen Clearing-
mitglied,

2. Vertrdge, die mit Clearingdiensten oder be-
troffenen Anlageklassen in Verbindung ste-
hen.

(3) Die Abwicklungsbehorde unterrichtet
die zentrale Gegenpartei und die betroffenen
Clearingmitglieder iiber das Datum, zu dem ein
Vertrag nach Absatz 2 beendet wird.

(4) Vor der Beendigung eines Vertrages hat
die Abwicklungsbehdrde

1. zuverlangen, dass die in Abwicklung befind-
liche zentrale Gegenpartei jeden Vertrag be-
wertet und die Bestéinde der Wertpapier- und
Barsicherheiten jedes Clearingmitglieds ak-
tualisiert,




Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode -17- Drucksache 19/17139

Entwurf Beschliisse des 7. Ausschusses

2. den Nettobetrag zu bestimmen, der auf
Grund der Vertragsbeendigung von dem ver-
pflichteten oder an das berechtigte Clearing-
mitglied zu zahlen ist, unter Berlicksichti-
gung falliger, aber noch nicht gezahlter
Nachschusszahlungen, einschlieSlich Nach-
schusszahlungen, die auf Grund der in Num-
mer 1 genannten Vertragsbewertungen fallig
werden, und

3. jedes Clearingmitglied iiber die festgestell-
ten Nettobetrdge zu informieren und von der
zentralen Gegenpartei zu verlangen, dass sie
geschuldete Nettobetrdge einfordert.

(5) Die Bewertung der Vertrdge nach Ab-
satz 4 Nummer 1 soll auf einem Marktpreis basie-
ren, der auf der Grundlage der eigenen Regeln und
Vereinbarungen der zentralen Gegenpartei oder
einer anderen von der Abwicklungsbehdrde als
angemessen und nachvollziehbar angesehenen
Preisfindungsmethode ermittelt wird. Die Berech-
nung des Nettobetrages nach Absatz 4 Nummer 2
ist nach Aufforderung der Abwicklungsbehorde
durch die zentrale Gegenpartei vorzunehmen. Die
Abwicklungsbehorde ist berechtigt, von dem
durch die zentrale Gegenpartei berechneten Net-
tobetrag abzuweichen, wenn dies aus ihrer Sicht
im Interesse der Erreichung der Abwicklungsziele
erforderlich ist. Eine solche Abweichung ist von
der Abwicklungsbehorde zu begriinden.

(6) Leistet ein nichtausgefallenes Clearing-
mitglied den nach Absatz 4 ermittelten Nettobe-
trag nicht unverziiglich nach der ersten Anforde-
rung, kann die Abwicklungsbehorde verlangen,
dass die zentrale Gegenpartei den Ausfall dieses
Clearingmitglieds feststellt und dessen Einschuss-
zahlungen im Sinne des Artikels 41 der Verord-
nung (EU) Nr. 648/2012 und seinen Beitrag zum
Ausfallfonds im Sinne des Artikels 42 der Verord-
nung (EU) Nr. 648/2012 im Einklang mit Arti-
kel 45 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 ver-
wendet.

(7) Hat die Abwicklungsbehorde einen o-
der mehrere der in Absatz 2 genannten Vertrige
beendet, so kann sie der zentralen Gegenpartei vo-
riibergehend untersagen, das Clearing fiir neue
Vertrige derselben Art vorzunehmen.
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§ 152k § 152k
Instrument der Minderung zu zahlender Gewinne unverdndert

nichtausgefallener Clearingmitglieder

(1) Die Minderung zu zahlender Gewinne
nichtausgefallener Clearingmitglieder wird von
der Abwicklungsbehdérde nur zur Deckung von
Verlusten aus dem Ausfall eines oder mehrerer
Clearingmitglieder verwendet, um die Zwecke
des § 152i zu erreichen.

(2) Die Abwicklungsbehorde kann die Hohe
der Zahlungsverpflichtungen der zentralen Ge-
genpartei gegeniiber nichtausgefallenen Clearing-
mitgliedern mindern, wenn diese Zahlungsver-
pflichtungen das Ergebnis von Bewertungsgewin-
nen sind, die auf Grund der Clearingbedingungen
und damit im Zusammenhang stehender vertragli-
cher Vereinbarungen der zentralen Gegenpartei
mit den Clearingmitgliedern zu Nachschusszah-
lungen oder einer Zahlung mit gleicher wirtschaft-
licher Wirkung fillig werden.

(3) Die Abwicklungsbehorde berechnet die
in Absatz 2 genannte Minderung der Zahlungs-
verpflichtungen nach einem angemessenen und
nachvollziehbaren Verfahren, das auf Grundlage
der Bewertung nach § 152¢g festgelegt und den
Clearingmitgliedern von der Abwicklungsbe-
horde mitgeteilt wird, sobald das Instrument ver-
wendet wird. Die Clearingmitglieder miissen ih-
ren Kunden unverziiglich die Anwendung eines
solchen Instruments mitteilen. Die Nettogewinne,
die fiir jedes nichtausgefallene Clearingmitglied
insgesamt gemindert werden, sind der Hoéhe nach
beschrinkt auf den doppelten Beitrag des nicht-
ausgefallenen Clearingmitglieds zum Ausfall-
fonds der zentralen Gegenpartei.

(4) Die Minderung der zu zahlenden Be-
wertungsgewinne wird zu dem Zeitpunkt wirk-
sam, zu dem die Abwicklungsbehorde diese Ab-
wicklungsmafinahme ergreift. In Hohe der Minde-
rung erloschen die Zahlungsanspriiche der nicht-
ausgefallenen Clearingmitglieder gegen die zent-
rale Gegenpartei.

(5) Wird die Minderung der zu zahlenden
Bewertungsgewinne von der Abwicklungsbe-
horde nur teilweise zur Deckung von Verlusten im
Sinne von Absatz 1 verwendet, bleibt die Pflicht
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der zentralen Gegenpartei bestehen, den ausste-
henden Restbetrag an das nichtausgefallene Clea-
ringmitglied zu zahlen.

§ 1521 § 1521

Instrument des zusétzlichen Barmittelabrufs unverdndert

(1) Die Abwicklungsbehorde kann zur De-
ckung von Verlusten aus dem Ausfall eines oder
mehrerer Clearingmitglieder von nichtausgefalle-
nen Clearingmitgliedern verlangen, einen Barbe-
trag an die zentrale Gegenpartei zu zahlen (Bar-
mittelabruf), um die Zwecke des § 152i zu errei-
chen. Der Betrag ist der Hohe nach beschrénkt auf
den jeweiligen Beitrag des nichtausgefallenen
Clearingmitglieds zum Ausfallfonds der zentralen
Gegenpartei.

(2) Die Abwicklungsbehorde kann den
Barmittelabruf unabhingig davon geltend ma-
chen, ob alle vertraglichen Verpflichtungen, die
Zahlungen von nichtausgefallenen Clearingmit-
gliedern erfordern, vollstindig erfiillt sind.

(3) Die Abwicklungsbehdrde legt den Be-
trag des Barmittelabrufs jedes nichtausgefallenen
Clearingmitglieds im Verhéltnis zum Beitrag des
nichtausgefallenen Clearingmitglieds zum Aus-
fallfonds bis zu der in Absatz 1 Satz 2 genannten
Hohe fest.

(4) Leistet ein nichtausgefallenes Clearing-
mitglied den geforderten Betrag des Barmittel-
abrufs nicht unverziiglich nach der ersten Anfor-
derung, kann die Abwicklungsbehorde verlangen,
dass die zentrale Gegenpartei den Ausfall dieses
Clearingmitglieds feststellt und dessen Einschuss-
zahlungen im Sinne des Artikels 41 der Verord-
nung (EU) Nr. 648/2012 und seinen Beitrag zum
Ausfallfonds im Sinne des Artikels 42 der Verord-
nung (EU) Nr. 648/2012 gemill Artikel 45 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 verwendet.

§ 152m § 152m

Schutzbestimmungen fiir Anteilsinhaber, Glaubi- unverdndert
ger und Clearingmitglieder

(1) Fiihrt die Bewertung nach § 146 Ab-
satz 1 zu dem Ergebnis, dass die von einem An-
teilsinhaber, Glaubiger oder Clearingmitglied in-
folge einer Abwicklungsmafnahme im Sinne des




Drucksache 19/17139

—20-—

Deutscher Bundestag — 19. Wahlperiode

Entwurf

Beschliisse des 7. Ausschusses

§ 152h Absatz 1 erlittenen Verluste die Verluste
iibersteigen, die der Anteilsinhaber, Glaubiger o-
der das Clearingmitglied beim Unterbleiben der
MaBnahme im Rahmen eines Insolvenzverfahrens
erlitten hétten, steht dem Anteilsinhaber, Glaubi-
ger oder Clearingmitglied gegen die zentrale Ge-
genpartei oder das Briickeninstitut oder den Er-
werber im Rahmen einer Unternehmensveraufe-
rung ein Anspruch auf Ersatz der erlittenen Ver-
luste zu. Satz 1 gilt entsprechend, wenn eine Ab-
wicklungsmafinahme im Sinne des § 77 Absatz 1
Nummer 1 auf eine zentrale Gegenpartei im Sinne
des § 152a Absatz 2 Satz 2 angewendet wurde.

(2) Fiir den Anspruch nach Absatz 1 haften
die zentrale Gegenpartei, das Briickeninstitut und
der Erwerber als Gesamtschuldner. Ein Anspruch
gegen den Restrukturierungsfonds nach den
§§ 146 und 147 oder gegen den einheitlichen Ab-
wicklungsfonds besteht nicht.

(3) Anspriiche nach Absatz 1 konnen er-
fiilllt werden durch eine Beteiligung der Anteilsin-
haber, Glaubiger oder Clearingmitglieder an den

1. Gewinnen,

2. Kapitalinstrumenten oder

3.  Verbindlichkeiten

der zentralen Gegenpartei oder des Briickeninsti-
tuts, die dem Anspruch wertméafig entsprechen.

(4) Auf Anordnung der Abwicklungsbe-
horde ist die zentrale Gegenpartei oder das Brii-
ckeninstitut verpflichtet, Kapitalinstrumente oder
Verbindlichkeiten zu begeben, um Anspriiche
nach Absatz 1 zu erfiillen.

§ 152n

§ 152n

Rechtsschutz

Rechtsschutz

Ein Widerspruchsverfahren gegen die An-
ordnung einer Abwicklungsmafnahme nach den
$S 152h und 77 Absatz 1 Nummer I wird nicht
durchgefiihrt. Eine Anfechtungsklage gegen Ab-
wicklungsmaBnahmen nach den §§ 152h und 77
Absatz 1 Nummer 1 einschliefslich einer damit
verbundenen Androhung und Festsetzung von
Zwangsmitteln nach diesem Gesetz hat keine auf-
schiebende Wirkung. Fiir die Anordnung von Ab-
wicklungsmafinahmen nach § 152h Absatz 1 gilt
§ 150 entsprechend.*

Fiir den Rechtsschutz gegen Abwicklungs-
maBnahmen nach § 152h Absatz 1 gilt § 150 ent-
sprechend.”
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4. Die bisherigen Teile 6 und 7 werden die Teile 7
und 8.

4., unverdndert

Artikel 2

Artikel 2

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der
Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I
S. 2708), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom
8. Juli 2019 (BGBI. I S. 1002) gedndert worden ist,
wird wie folgt geéndert:

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der
Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I
S. 2708), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom
8. Juli 2019 (BGBIL. 1 S. 1002) geéndert worden ist,
wird wie folgt geéndert:

1. In der Inhaltsiibersicht wird die Angabe zu § 31
wie folgt gefasst:

1. unverdndert

»$ 31 Verordnungserméichtigung betreffend Un-
terrichtung und Nachweise nach den Arti-
keln4a und 10 der Verordnung (EU)

Nr. 648/2012%.

2. In § 1 Absatz 1 Nummer 8 Buchstabe d werden
die Worter ,,Verordnung (EU) 2015/2365 (ABI. L
337 vom 23.12.2015, S. 1) durch die Worter
,Verordnung (EU) 2019/834 (ABI. L 141 vom
28.5.2019, S. 42)* ersetzt.

2. unverdndert

3. § 2 wird wie folgt gedndert:

3. unverdndert

a) Absatz 8 Satz 7 wird wie folgt gefasst:

»Der Finanzportfolioverwaltung gleichge-
stellt ist hinsichtlich der §§ 63 bis 83 und 85
bis 92 dieses Gesetzes sowie des Artikels 20
Absatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014, des Artikels 26 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 und der Artikel 72
bis 76 der Delegierten Verordnung (EU)
2017/565 die erlaubnispflichtige Anlagever-
waltung nach § 1 Absatz la Satz2 Num-
mer 11 des Kreditwesengesetzes.

b) In Absatz 15 Nummer 1 werden die Worter
,,wenn sie in diesem anderen Staat den An-
forderungen des Artikels 21 der Richtlinie

2004/109/EG unterliegen, gestrichen.

4. In § 3 Absatz 3 Satz 2 werden die Worter ,,§§ 22,
63 bis 83 und 85 bis 92 durch die Worter ,,§§ 63
bis 83 und 85 bis 92 sowie Artikel 26 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014* eingefiigt.

4. unverdndert
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5. § 6 wird wie folgt gedndert: 5. unverédndert

a) In Absatz 2 Satz 3 werden die Worter ,,nach
diesem Gesetz* gestrichen.

b) In Absatz5 Satz?2 wird nach der Angabe
»Absatz 4 die Angabe ,,Buchstabe a“ und
nach der Angabe ,,S.116“ ein Semikolon
und die Angabe ,,L 278 vom 27.10.2017,

S. 56 eingefiigt.

c) Absatz 17 wird wie folgt gefasst:

»(17) Bei der Durchfithrung ihrer Auf-
gaben kann sich die Bundesanstalt anderer
sachverstidndiger Personen und Einrichtun-
gen bedienen.

6. § 10 wird wie folgt gedndert:

6.

unverdndert

a) In Absatz 1 Satz 3 Nummer 4 wird die An-
gabe ,,§ 114 durch die Angabe ,,§ 125 er-
setzt.

b) In Absatz 2 Satz 3 Nummer 2 wird der Satz-

teil nach dem Semikolon wie folgt gefasst:

Hhierbei gelten § 8 Absatz 2 Satz 2 und 3 und
die Vorschriften einer nach § 8 Absatz 3 er-
lassenen Rechtsverordnung entsprechend,”.

7. In § 12 werden die Worter ,,§ 6 Absatz 2 bis 13
durch die Worter ,,§ 6 Absatz 2 bis 4, 6 bis 8 und
10 bis 13 ersetzt.

7.

unverdndert

8. In § 13 werden nach der Angabe ,,§§ 7 bis 10 die
Worter ,,und 54 Absatz 1 eingefiigt.

8.

unverdndert

9. § 18 Absatz 11 wird wie folgt gefasst:

9.

unverdndert

»(11) Fiir Zwecke der Zusammenarbeit im
Zusammenhang mit der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 stehen der Bundesanstalt die Befug-
nisse nach diesem Gesetz zu, um den einschlégi-
gen Ersuchen der zustindigen Behoérden nach der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 sowie der fiir die
Uberwachung entsprechender auslindischer Best-
immungen zustindigen Behdrden anderer Ver-
tragsstaaten des Abkommens iiber den Europii-
schen Wirtschaftsraum oder von Drittstaaten
nachzukommen.*

10. § 24 Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

10.

entfillt

(1) Wird iiber das Vermdgen eines nach
diesem Gesetz, auch in Verbindung mit hierzu er-
lassenen Rechtsverordnungen, oder nach den in
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§ 1 Absatz 1 Nummer 8 aufgefiihrten europdi-
schen Verordnungen, auch in Verbindung mit
hierzu erlassenen delegierten Rechtsakten und
Durchfiihrungsrechtsakten, zu einer Handlung
Verpflichteten ein Insolvenzverfahren eriffnet,
hat der Insolvenzverwalter den Schuldner bei der
Erfiillung dieser Pflichten zu unterstiitzen, insbe-
sondere indem er aus der Insolvenzmasse die
hierfiir erforderlichen Mittel bereitstellt.

11.

In § 28 Absatz 2 Satz 3 werden nach dem Wort
,schriftlich® die Worter ,,oder elektronisch® ein-
gefligt.

10.

unverdndert

12.

In § 30 Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,,Arti-
keln 4, durch die Angabe ,,Artikeln 4, 4a,” er-
setzt.

11.

unverdndert

13.

§ 31 wird wie folgt gefasst:

12.

unverdndert

»§ 31

Verordnungserméichtigung zu den Mitteilungs-
pflichten nach der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012

Das Bundesministerium der Finanzen kann
durch Rechtsverordnung, die nicht der Zustim-
mung des Bundesrates bedarf, nihere Bestimmun-
gen erlassen iiber den Inhalt, die Art, die Sprache,
den Umfang und die Form der Unterrichtung nach
Artikel 4a Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a o-
der nach Artikel 10 Absatz 1 Unterabsatz 2 Buch-
stabe a sowie der Nachweise nach Artikel 4a Ab-
satz 2 Unterabsatz 1 oder nach Artikel 10 Ab-
satz2 Unterabsatz 1 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012. Das Bundesministerium der Finan-
zen kann die Erméachtigung durch Rechtsverord-
nung auf die Bundesanstalt iibertragen.

14.

In § 32 Absatz 1 Satz 1 werden die Worter ,,nach
§ 31 Absatz 1 und 2 dieses Gesetzes™ durch die
Worter ,,nach einer auf Grund des § 31 dieses Ge-
setzes erlassenen Rechtsverordnung™ ersetzt.

13.

unverdndert

15.

In § 53 Absatz 1 Satz2 wird die Angabe ,,Ab-
satz 5a“ durch die Angabe ,,Absatz 7 ersetzt.

14.

unverdndert

16.

In § 83 Absatz 11 wird die Angabe ,,Absatz 11
durch die Angabe ,,Absatz 10 ersetzt.

15.

unverdndert

17.

In § 87 Absatz 6 Satz 1 Nummer 1 wird die An-
gabe ,,§ 4 durch die Angabe ,,§ 6 ersetzt.

16.

unverdndert
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18. In § 102 Absatz 1 Satz 1 werden nach dem Wort
Hgewdhren die Worter ,,und sie diesbeziiglich
nicht einer Erlaubnispflicht nach dem Kreditwe-
sengesetz unterliegen® eingefiigt.

17. unverdndert

19. § 104 Absatz 1 Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

18. unverdndert

»2. der Markt oder sein Betreiber nachhaltig ge-
gen Bestimmungen dieses Gesetzes, der auf
Grund dieses Gesetzes erlassenen Rechts-
verordnungen, der in § 1 Absatz1 Num-
mer 8 aufgefiihrten europidischen Verord-
nungen einschlieBlich der hierzu erlassenen
delegierten Rechtsakte und Durchfiihrungs-
rechtsakte sowie auf Grund dieser Rechts-
vorschriften erlassenen Anordnungen ver-

stoBBen hat.

20. In § 117 Nummer 2 Satz 1 werden die Worter
,Die gesetzlichen Vertreter des Mutterunterneh-
mens haben* durch die Worter ,,Das Mutterunter-

nehmen hat ersetzt.

19. unverdndert

21. § 120 wird wie folgt gedndert: 20. unverdndert
a) Absatz 2 wird wie folgt gedndert:
aa) Nummer 7 wird aufgehoben.
bb) In Nummer 14 werden die Worter ,,§ 86
Satz 1, 2 oder 4 durch die Worter ,,§ 86
Absatz 1 Satz 1, 5 oder 6 ersetzt.
b) Absatz 7 wird wie folgt gedndert:
aa) In dem Satzteil vor Nummer 1 werden
die Worter ,Verordnung (EU)
2015/2365 (ABL. L 337 vom

23.12.2015, S. 1) durch die Worter
»Verordnung (EU) 2019/834 (ABI. L
141 vom 28.5.2019, S. 42)* ersetzt.

bb) Nach Nummer | wird folgende Num-
mer la eingefiigt:

»la. entgegen Artikel 4a Absatz 1 Un-
terabsatz 2 Buchstabe a eine Un-
terrichtung nicht oder nicht recht-
zeitig vornimmt,*.

cc) Nummer 5 wird wie folgt gefasst:

»J. entgegen Artikel 10 Absatz 1 Un-
terabsatz 2 Buchstabe a eine Un-
terrichtung nicht oder nicht recht-

zeitig vornimmt, .

22. § 129 wird aufgehoben.

21. unverdndert
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Artikel 3 Artikel 3

Anderung des Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetzes

unverindert

In §10 Absatz 6 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes vom 20. Dezember 2001 (BGBI. 1
S. 3822), das zuletzt durch Artikel 9 des Gesetzes vom
23. Juni 2017 (BGBI. I S. 1693) geéndert worden ist,
wird der Punkt am Ende durch ein Komma ersetzt und
werden die Worter ,,soweit letztere unter Beachtung
des Artikels 2 Absatz 1 der Durchfithrungsverordnung
(EU) 2016/1055 der Kommission vom 29. Juni 2016
zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards
hinsichtlich der technischen Mittel fiir die angemes-
sene Bekanntgabe von Insiderinformationen und fiir
den Aufschub der Bekanntgabe von Insiderinformatio-
nen gemil Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates (ABL. L 173 vom
30.6.2016, S. 47) in der jeweils geltenden Fassung und
des §3a der Wertpapierhandelsanzeigeverordnung
verdffentlicht wurden.* eingefiigt.

Artikel 4

Artikel 4

Anderung des Kreditwesengesetzes

unverindert

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Be-
kanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I
S. 2776), das zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom
8. Juli 2019 (BGBI. T S. 1002) geéndert worden ist,
wird wie folgt geéndert:

1. §2 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Nummer 9 wird im Wortlaut vor
Buchstabe a die Angabe ,,c und* gestrichen.

b) In Absatz 6 Satz1 Nummer 11 werden im
Wortlaut vor Buchstabe a die Worter ,,Buch-
stabe a und b* durch die Worter ,,Buchstabe
a bis c¢* ersetzt.

2. In §29 Absatz 1 Satz2 Nummer 2 Buchstabe ¢
und Absatz la Satz 1 wird jeweils die Angabe
Artikel 9 durch die Worter ,nach den Arti-
keln 4a und 9° ersetzt.
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3. § 32 Absatz 1a wird wie folgt geéndert:

a) In Satz 1 werden nach dem Wort ,,Wer* die
Worter ,,neben einer Erlaubnis nach Ab-
satz 1 und“ eingefiigt.

b) In Satz 2 werden nach dem Wort ,,unabhén-
gig® die Worter ,,von dem Bestehen einer Er-
laubnis nach Absatz 1 und* eingefiigt.

¢) Satz 3 wird wie folgt gedndert:

In Nummer 2 wird das Wort ,,oder” am
Ende durch ein Komma ersetzt.

aa)

bb) In Nummer 3 wird der Punkt am Ende

durch das Wort ,,oder* ersetzt.

cc) Folgende Nummer 4 wird angefiigt:

4.  das Eigengeschift als Mitglied ei-
ner Borse oder Teilnehmer eines
Handelsplatzes von einem in ei-
nem Drittstaat ansédssigen Unter-
nehmen betrieben wird; dies gilt
bis zu einer Entscheidung der Eu-
ropdischen  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde iiber eine
Eintragung des Unternehmens in
das Register nach Artikel 48 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014.

Artikel 5

Artikel 5

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013
(BGBL. I S.1981), das zuletzt durch Artikel 8 Ab-
satz 14 des Gesetzes vom §. Juli 2019 (BGBLI
S. 1002) gedndert worden ist, wird wie folgt geédndert:

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013
(BGBI. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 96 des Ge-
setzes vom 20. November 2019 (BGBI. I S. 1626) ge-
andert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1. In der Inhaltsiiberischt wird in der Angabe zu
§ 47 nach dem Wort ,,Abschlusspriifers® ein
Semikolon und das Wort ,,Verordnungser-
miéchtigung® eingefiigt.

2. In §1 Absatz 19 wird nach Nummer 34 fol-
gende Nummer 34a eingefiigt:

»34a. Swing Pricing ist eine Methode zur Be-
riicksichtigung der durch den Uber-
schuss an Riickgabe- oder Ausgabever-
langen von Anteilen oder Aktien verur-
sachten Transaktionskosten bei der Be-
rechnung des Nettoinventarwertes. Bei
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der Berechnung des Nettoinventarwertes
werden die durch den Netto-Uberschuss
an Riickgabe- oder Ausgabeverlangen
von Anteilen oder Aktien verursachten
Transaktionskosten mit einbezogen (mo-
difizierter Nettoinventarwert). Swing
Pricing kann als dauerhafte Mafinahme
vorgesehen werden, die bei jeder Aus-
gabe und Riicknahme von Anteilen oder
Aktien zur Anwendung kommt (vollstian-
diges Swing Pricing), oder als Mal-
nahme, die erst bei Uberschreiten eines
zuvor festgelegten Schwellenwertes des
Netto-Uberschusses greift (teilweises
Swing Pricing).*

1. In § 38 Absatz 3 Satz 2 wird die Angabe , Arti-|3. § 38 wird wie folgt geiindert:
kel 9° durch die Worter ,,nach den Artikeln 4a
und 9° ersetzt und werden die Worter ,,die Ver-
ordnung (EU) 2015/2365 " durch die Worter ,, die
Verordnung (EU) 2019/834 (ABL. L 141 vom
28.5.2019, S. 42) “ ersetzt.

a) In Absatz3 Satz2 werden die Angabe
wArtikel 9“ durch die Worter ,,Artikel 4a
und 9 ersetzt und die Worter ,,die Ver-
ordnung (EU) 2015/2365% durch die Wor-
ter ,,die Verordnung (EU) 2019/834 (ABI.
L 141 vom 28.5.2019, S. 42)“ ersetzt.

b) 1In Absatz 5 Satz 1 werden nach den Wor-
tern ,,des Priifungsberichts® die Worter
»sowie zur Art und Weise seiner Einrei-
chung bei der Bundesanstalt* eingefiigt.

4. § 47 wird wie folgt geindert:

a) In der Uberschrift wird nach dem Wort
»Abschlusspriifers* ein Semikolon und
das Wort ,,Verordnungsermichtigung*
eingefiigt.

b) Folgender Absatz 4 wird angefiigt:

»(4) Das Bundesministerium der Fi-
nanzen wird erméchtigt, im Einverneh-
men mit dem Bundesministerium der Jus-
tiz und fiir Verbraucherschutz durch
Rechtsverordnung, die nicht der Zustim-
mung des Bundesrates bedarf, nihere
Bestimmungen iiber weitere Inhalte, Um-
fang und Darstellung des Priifungsbe-
richts des Abschlusspriifers sowie zur Art
und Weise der Einreichung des Priifungs-
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berichts bei der Bundesanstalt zu erlas-
sen, soweit dies zur Erfiillung der Aufga-
ben der Bundesanstalt erforderlich ist.
Das Bundesministerium der Finanzen
kann die Erméchtigung durch Rechtsver-
ordnung auf die Bundesanstalt iibertra-
gen.*

In § 48a Absatz 2 Satz 1 werden nach den Wor-
tern ,,des Abschlusspriifers* die Worter ,,sowie
zur Art und Weise der Einreichung des Prii-
fungsberichts bei der Bundesanstalt“ einge-
fiigt.

§ 71 wird wie folgt geiindert:

a) Dem Absatz 2 wird folgender Satz ange-
fiigt:

»Bei Anwendung des Swing Pricing ist
dem Ausgabepreis statt des Nettoinven-
tarwertes der modifizierte Nettoinventar-
wert zugrunde zu legen.“

b) Dem Absatz 3 wird folgender Satz ange-
fiigt:

»Bei Anwendung des Swing Pricing ist
dem Riicknahmepreis statt des Nettoin-
ventarwertes der modifizierte Nettoinven-
tarwert zugrunde zu legen.*

Nach § 98 Absatz 1 werden die folgenden Ab-
sidtze 1a und 1b eingefiigt:

»(12) In den Anlagebedingungen kann vor-
gesehen werden, dass die Riickgabe von Antei-
len durch eine unwiderrufliche Riickgabeer-
klirung gegeniiber der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft unter Einhaltung einer in den Anla-
gebedingungen festgelegten Riickgabefrist er-
folgen muss, die hochstens einen Monat betra-
gen darf. Die Riickgabefrist von hiochstens ei-
nem Monat nach Satz 1 gilt nicht fiir Spezial-
AITF. Die Regelungen in § 223 Absatz 1 und 2,
§ 227 Absatz 1 und 2, § 255 Absatz 2 bis 4 so-
wie § 283 Absatz 3 bleiben unberiihrt. Die An-
teile, auf die sich die Riickgabeerklirung be-
zieht, sind bis zur tatsichlichen Riickgabe von
der depotfiihrenden Stelle zu sperren. Bei nicht
im Inland in einem Depot verwahrten Anteilen
wird die Riickgabeerklirung erst wirksam und
beginnt die Frist erst zu laufen, wenn die Ver-
wahrstelle die zuriickgegebenen Anteile in ein
Sperrdepot iibertragen hat. Die Anlagebedin-
gungen konnen abweichend von Satz 4 und 5
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eine andere Form fiir den Nachweis vorsehen,
dass die Riickgabe in Einklang mit Satz 1 er-
folgt.

(1b) In den Anlagebedingungen kann vor-
gesehen werden, dass die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft die Riicknahme der Anteile abwei-
chend von Absatz 1 beschrinken kann, wenn
die Riickgabeverlangen der Anleger einen zu-
vor festgelegten Schwellenwert erreichen, ab
dem die Riickgabeverlangen aufgrund der Li-
quidititssituation der Vermogensgegenstinde
des Sondervermogens nicht mehr im Interesse
der Gesamtheit der Anleger ausgefiihrt wer-
den konnen. Die Beschrinkung der Riick-
nahme der Anteile darf hochstens 15 Arbeits-
tage dauern. Die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft hat die Bundesanstalt unverziiglich iiber
die Beschrinkung der Riicknahme der Anteile
sowie deren Aufhebung zu informieren. Die
Kapitalverwaltungsgesellschaft hat die Be-
schrinkung der Riicknahme der Anteile sowie
deren Aufhebung zudem unverziiglich auf ih-
rer Internetseite zu veroffentlichen. Satz 4 fin-
det auf Spezial-AIF keine Anwendung. § 223
Absatz 1 und 2, § 227 Absatz 1 und 2, § 255 Ab-
satz 2 bis 4 sowie § 283 Absatz 3 bleiben unbe-
riihrt.«

§ 106 Satz 1 wird wie folgt gefasst:

»Das Bundesministerium der Finanzen wird
ermiichtigt, im Einvernehmen mit dem Bun-
desministerium der Justiz und fiir Verbrau-
cherschutz durch Rechtsverordnung, die nicht
der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ni-
here Bestimmungen iiber weitere Inhalte, Um-
fang und Darstellung der Berichte nach den
§§ 101, 103, 104 und 105 sowie iiber den Inhalt
der Priifungsberichte fiir Sondervermogen so-
wie zur Art und Weise der Einreichung der zu-
vor genannten Berichte bei der Bundesanstalt
zu erlassen, soweit dies zur Erfiillung der Auf-
gaben der Bundesanstalt erforderlich ist, ins-
besondere um einheitliche Unterlagen zur Be-
urteilung der Titigkeit der Kapitalverwal-
tungsgesellschaften bei der Verwaltung von
Sondervermégen zu erhalten.*

In § 116 Absatz 2 Satz 6 wird nach der Angabe
»$ 98 Absatz®“ die Angabe ,,1a, 1b,* eingefiigt.

10.

In § 120 Absatz 8 Satz 1 werden nach den Wor-
tern ,,des Lageberichts* die Worter ,,sowie zur
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Art und Weise ihrer Einreichung bei der Bun-
desanstalt“ eingefiigt.

2. In § 121 Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe ,,Arti- | 11. § 121 wird wie folgt geéindert:
kel 9 durch die Worter ,,nach den Artikeln 4a
und 9 ersetzt.

a) In Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe ,,Arti-
kel 9 durch die Worter ,,Artikel 4a und
9% ersetzt.

b) In Absatz 4 Satz 1 werden nach dem Wort
»Darstellungen“ die Worter ,,sowie zur
Art und Weise der Einreichung bei der
Bundesanstalt“ eingefiigt.

12. In § 133 Absatz 1 Satz 5 wird nach der Angabe
»3$ 98 Absatz* die Angabe ,,1a, 1b,“ eingefiigt.

13. In § 135 Absatz 11 Satz1 werden nach den
Wortern ,,des Lageberichts“ die Worter ,,s0-
wie zur Art und Weise ihrer Einreichung bei
der Bundesanstalt* eingefiigt.

3. In § 136 Absatz 3 Satz 2 wird die Angabe ,,Arti- | 14. In § 136 Absatz 4 Satz 1 werden nach dem Wort
kel 9 durch die Worter ,,nach den Artikeln 4a ,Abschlusspriifers” diec Worter ,,sowie zur Art
und 9% ersetzt. und Weise der Einreichung des Priifungsbe-

richts bei der Bundesanstalt® eingefiigt.

15. § 140 Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

»(3) Auf Investmentaktiengesellschaften
mit fixem Kapital sind § 93 Absatz 7, § 96 Ab-
satz 1, § 117 Absatz 1, 2, 4 und 6 bis 9 sowie
§ 118 Absatz1 Satz 2 und Absatz 2 entspre-
chend anwendbar. Fiir jedes Teilgesellschafts-
vermdigen sind Anlagebedingungen zu erstel-
len. Bei Publikumsteilgesellschaftsvermogen
miissen diese Anlagebedingungen mindestens
die Angaben nach § 266 Absatz 2 enthalten.
Die Anlagebedingungen sowie deren Anderun-
gen sind gemif} § 267 von der Bundesanstalt zu
genehmigen. Bei Spezialteilgesellschaftsvermo-
gen sind die Anlagebedingungen sowie wesent-
liche Anderungen der Anlagebedingungen ge-
mél § 273 der Bundesanstalt vorzulegen.*

16. § 149 Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) Auf geschlossene Investmentkom-
manditgesellschaften sind § 93 Absatz 7, § 96
Absatz 1, § 132 Absatz1 und 3 bis 8 sowie
§ 134 Absatz 2 entsprechend anzuwenden. Fiir
jedes Teilgesellschaftsvermogen sind Anlage-
bedingungen zu erstellen. Bei Publikumsteilge-
sellschaftsvermogen miissen diese Anlagebe-
dingungen mindestens die Angaben nach § 266
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Absatz 2 enthalten. Die Anlagebedingungen
sowie deren Anderungen sind gemiB § 267 von
der Bundesanstalt zu genehmigen. Bei Spezial-
teilgesellschaftsverméogen sind die Anlagebe-
dingungen sowie wesentliche Anderungen der
Anlagebedingungen gemil} § 273 der Bundes-
anstalt vorzulegen. § 132 Absatz 7 Satz 4 ist
mit der Mafigabe anzuwenden, dass fiir die Ab-
wicklung des Teilgesellschaftsvermogens auch
§ 154 Absatz 2 Satz 1 Nummer 2 gilt.

17.

§ 162 Absatz 2 wird wie folgt gedindert:

a) Nummer 4 wird wie folgt gefasst:

»4. unter welchen Voraussetzungen, zu
welchen Bedingungen und bei wel-
chen Stellen die Anleger die Riick-
nahme, gegebenenfalls den Um-
tausch der Anteile oder Aktien von
der Verwaltungsgesellschaft verlan-
gen konnen; ob und unter welchen
Voraussetzungen die Riicknahme
und gegebenenfalls der Umtausch
der Anteile oder Aktien beschrinkt
werden kann sowie die maximale
Dauer einer solchen Beschrinkung;
Voraussetzungen, unter denen die
Riicknahme und gegebenenfalls der
Umtausch der Anteile oder Aktien
ausgesetzt werden kann;*.

b) In Nummer 15 wird der Punkt am Ende
durch ein Semikolon ersetzt.

¢) Folgende Nummer 16 wird angefiigt:

»16. falls in den Anlagebedingungen
Swing Pricing vereinbart wird, die
Art des Swing Pricing (vollstindiges
oder teilweises Swing Pricing) sowie
unter welchen Voraussetzungen
diese Methode angewandt wird.*

18.

§ 165 Absatz 2 wird wie folgt gedindert:

a) In Nummer 22 werden die Worter ,,Ak-
tien ausgesetzt werden kann“ durch die
Worter ,,Aktien beschrinkt oder ausge-
setzt werden kann; im Hinblick auf eine
Beschrinkung der Riicknahme von Antei-
len oder Aktien ist zudem der Verfahrens-
ablauf sowie deren maximale Dauer dar-
zustellen* ersetzt.
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b) In Nummer 40 wird der Punkt am Ende
durch ein Semikolon ersetzt.

¢) Folgende Nummer 41 wird angefiigt:

»41. falls Swing Pricing vorgesehen ist,
Angaben zu dessen Art (vollstindi-
ges oder teilweises Swing Pricing)
und Funktionsweise sowie zur Be-
rechnung des modifizierten Nettoin-
ventarwertes.*

19.

Nach § 168 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a
eingefiigt:

»(1a) Falls die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft von der Moglichkeit des Swing Pricing
Gebrauch macht, ist zusatzlich zum Nettoin-
ventarwert der modifizierte Nettoinventarwert
je Anteil oder je Aktie zu berechnen. Die Vor-
gaben der §§ 170, 212, 216 Absatz 7, des § 217
Absatz 3 Satz 1 sowie des § 297 Absatz 2 Satz 1
gelten fiir den modifizierten Nettoinventarwert
entsprechend mit der Maligabe, dass jeweils
anstelle des Nettoinventarwertes der modifi-
zierte Nettoinventarwert zu verodffentlichen
oder bekanntzugeben ist.*

20.

Dem § 255 wird folgender Absatz S angefiigt:

»(5) Swing Pricing ist bei Immobilien-
Sondervermégen unzulissig.*

21.

Dem § 279 wird folgender Absatz 4 angefiigt:

»(4) Falls die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft von der Moglichkeit des Swing Pricing
Gebrauch macht, ist zusédtzlich zum Nettoin-
ventarwert der modifizierte Nettoinventarwert
je Anteil oder je Aktie zu berechnen. Die Ab-
sitze 1 und 3 gelten fiir den modifizierten Net-
toinventarwert entsprechend.“

22.

§ 307 Absatz 1 wird wie folgt geindert:

a) In Nummer 20 wird der Punkt am Ende
durch ein Semikolon ersetzt.

b) Folgende Nummer 21 wird angefiigt:

»21. falls Swing Pricing vorgesehen ist,
Angaben zu dessen Art (vollstindi-
ges oder teilweises Swing Pricing)
und Funktionsweise sowie zur Be-
rechnung des modifizierten Nettoin-
ventarwertes.“
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Artikel 6 Artikel 6

Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

unverindert

Das Versicherungsaufsichtsgesetz vom 1. April
2015 (BGBI. I S. 434), das zuletzt durch Artikel 7 des
Gesetzes vom 8. Juli 2019 (BGBI. I S. 1002) geédndert
worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. In § 35 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird die An-
gabe ,,Artikel 9° durch die Worter ,,nach den Ar-
tikeln 4a und 9 ersetzt.

2. § 83 Absatz 3 wird aufgehoben.

Artikel 7

Artikel 7

Anderung der
Gegenpartei-Priifbescheinigungsverordnung

unverindert

Die Gegenpartei-Priifbescheinigungsverordnung
vom 19. Mérz 2014 (BGBIL. I S. 266), die durch Arti-
kel 1 der Verordnung vom 2. Oktober 2018 (BGBI. I
S. 1722) gedndert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1. In § 1 Absatz2 Nummer 2 werden nach der An-
gabe ,,S. 1) ein Komma und die Worter ,,die zu-
letzt durch die Verordnung (EU) 2019/834 (ABL
L 141 vom 28.5.2019, S. 42) gedndert worden ist,
in der jeweils geltenden Fassung, eingefiigt.

2. § 3 Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer1 wird das Wort ,,Anzeige-
pflicht“ durch das Wort ,,Unterrichtungs-
pflicht* ersetzt und nach der Angabe ,,Ab-
satz 1* wird die Angabe ,,Unterabsatz 2 ein-
gefligt.

b) Die Nummern 2 und 3 werden wie folgt ge-
fasst:

»2. die FEinhaltung der Unterrichtungs-
pflicht gegeniiber der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(Bundesanstalt) nach Artikel 10 Ab-
satz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012, auch
in Verbindung mit einer auf Grund des
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§ 31 Satz 1 des Wertpapierhandelsge-
setzes erlassenen Rechtsverordnung,
sicherzustellen,

3. die Einhaltung der Nachweispflicht
gegeniiber der Bundesanstalt nach Ar-
tikel 10 Absatz 2 Unterabsatz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012, auch
in Verbindung mit einer auf Grund des
§ 31 Satz 1 des Wertpapierhandelsge-
setzes erlassenen Rechtsverordnung,
sicherzustellen,*.

¢) Nummer 4 wird aufgehoben.

d) Die bisherige Nummer 5 wird Nummer 4.

Artikel 8 Artikel 8

Anderung der Priifungsberichtsverordnung unverindert

In § 14a Absatz 1 Satz 1 der Priifungsberichtsver-
ordnung vom 11. Juni 2015 (BGBI. I S. 930), die zu-
letzt durch Artikel 7 des Gesetzes vom 18. Dezember
2018 (BGBI.1 S. 2626) gedndert worden ist, werden
nach der Angabe ,,3 Unterabsatz 2 die Worter ,,sowie
Artikel 4a und nach der Angabe ,,(ABI. L 201 vom
27.7.2012, S. 1)* ein Komma und die Worter ,,auch in
Verbindung mit einer aufgrund des § 31 Satz 1 des
Wertpapierhandelsgesetzes erlassenen Rechtsverord-
nung,* eingefiigt.

Artikel 9 Artikel 9

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

In § 1 Nummer 1 der Verordnung zur Ubertra-
gung von Befugnissen zum Erlass von Rechtsverord-
nungen auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht vom 13. Dezember 2002 (BGBI. 2003 I
S. 3), die zuletzt durch Artikel 8 Absatz 12 des Geset-
zes vom 8. Juli 2019 (BGBI. I S. 1002) geéndert wor-
den ist, werden nach den Wortern ,,§ 3 Absatz 4
Satz 1 ein Komma und die Angabe ,,des § 31 Satz 1
eingefiigt.
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Artikel 10 Artikel 10

Anderung der
Kapitalanlage-Priifungsberichte-Verordnung

unverindert

§ 14 Absatz2 der Kapitalanlage-Priifungsbe-
richte-Verordnung vom 24. Juli 2013 (BGBI. 1
S. 2777), die durch Artikel 8 Absatz 20 des Gesetzes
vom 17. Juli 2015 (BGBI. I S. 1245) geédndert worden
ist, wird wie folgt gefasst:

»(2) Der Abschlusspriifer hat die Erfiillung der
Unterrichtungspflichten nach Artikel 4a Absatz 1 Un-
terabsatz 2 Buchstabe a und nach Artikel 9 Absatz 1 bis
3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 {iber OTC-
Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsre-
gister (ABIL. L 201 vom 27.2.2012, S. 1), die zuletzt
durch die Verordnung (EU) 2019/834 (ABI. L 141 vom
28.5.2019, S. 42) gedndert worden ist, auch in Verbin-
dung mit einer aufgrund des § 31 Satz 1 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes erlassenen Rechtsverordnung, zu
beurteilen.*

Artikel 11

Artikel 11

Anderung der Priifungsberichteverordnung

unverindert

§ 40 Absatz2 der Priifungsberichteverordnung
vom 19. Juli 2017 (BGBI. I S. 2846), die durch Arti-
kel 7 Nummer 1 bis 3 des Gesetzes vom ... [einsetzen:
Datum und Fundstelle des Gesetzes zur Umsetzung der
Anderungsrichtlinie zur Vierten EU-Geldwischericht-
linie [Richtlinie (EU) 2018/843]) gedndert worden ist,
wird durch die folgenden Absitze 2 und 2a ersetzt:

»(2) Der Priifer hat die Prozesse zur Erfiillung der
Meldepflichten nach Artikel 9 Absatz 1 bis 3 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 648/2012 sowie zur Einhaltung der
Unterrichtungspflicht gegeniiber der Bundesanstalt
nach Artikel 4a Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, jeweils auch in
Verbindung mit einer auf Grund des § 31 Satz 1 des
Wertpapierhandelsgesetzes erlassenen Rechtsverord-
nung, zu beurteilen.

(2a) Der Priifer hat jeweils die Angemessenheit
der Vorkehrungen und Systeme zu beurteilen, {iber die
das Unternehmen verfiigt, um die Einhaltung der
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1. Anzeigepflicht gegeniiber der FEuropiischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde nach Ar-
tikel 4a Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012,

2. Anzeigepflicht gegeniiber der Bundesanstalt nach
Artikel 4a Absatz 1 Unterabsatz 2 Buchstabe a der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012, auch in Verbin-
dung mit einer auf Grund des § 31 Satz 1 des
Wertpapierhandelsgesetzes erlassenen Rechtsver-
ordnung, und

3. Nachweispflicht gegeniiber der Bundesanstalt
nach Artikel 4a Absatz 2 Unterabsatz 1 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 648/2012, auch in Verbindung
mit einer auf Grund des § 31 Satz 1 des Wertpa-
pierhandelsgesetzes erlassenen Rechtsverord-
nung,

sicherzustellen.*

Artikel 12

Anderung des Versicherungsteuergesetzes

Das Versicherungsteuergesetz in der Fassung

der Bekanntmachung vom 10. Januar 1996 (BGBI. 1
S. 22), das zuletzt durch Artikel 25 des Gesetzes
vom 20. November 2015 (BGBL I S. 2029) geiindert
worden ist, wird wie folgt geiindert:

1. In §5 Absatz1 Satz1 Nummer 2 wird nach
dem Wort ,,Starkfrost,“ das Wort ,,Diirre,“
eingefiigt.

2. § 6 Absatz 2 Nummer 4 wird wie folgt gefasst:

»4. beider Versicherung von Schiden, die an
den versicherten Bodenerzeugnissen
durch die Einwirkung von den wetterbe-
dingten Elementargefahren Hagelschlag,
Sturm, Starkfrost, Diirre, Starkregen o-
der Uberschwemmungen entstehen, und
bei der im Betrieb der Landwirtschaft o-
der der Girtnerei genommenen Versi-
cherung von Glasdeckungen iiber Bo-
denerzeugnissen gegen Hagelschlag,
Sturm, Starkregen oder Uberschwem-
mungen fiir jedes Versicherungsjahr 0,3
Promille der Versicherungssumme;*.
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Artikel 12 Artikel 13
Inkrafttreten Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am Tag nach der Verkiindung
in Kraft.

(1) Artikel 12 tritt mit Wirkung vom 1. Ja-
nuar 2020 in Kraft.

(2) Im Ubrigen tritt dieses Gesetz am Tag
nach der Verkiindung in Kraft.
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Bericht der Abgeordneten Matthias Hauer, Metin Hakverdi und Stefan Keuter

A. Alilgemeiner Teil

.  Uberweisung

Der Deutsche Bundestag hat den Gesetzentwurf auf Drucksache 19/15665 in seiner 134. Sitzung am 12. Dezem-
ber 2019 dem Finanzausschuss zur federfithrenden Beratung sowie dem Ausschuss fiir Recht und Verbraucher-
schutz zur Mitberatung liberwiesen.

Il. Wesentlicher Inhalt der Vorlage

Grundsétzlich sollen die Risiken die bei der CCP aufgrund des Ausfalls von Clearingmitgliedern entstehen kon-
nen, durch die Vorgaben fiir Sicherheiten im Rahmen des sogenannten Wasserfallprinzips aufgrund der Verord-
nung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR) abgedeckt werden. Diese Anforderungen sehen neben Einschussforderungen
durch die Clearingmitglieder (sog. Margins) auch die Einrichtung eines Ausfallfonds vor, den die Clearingmit-
glieder durch Beitrdge in Form von liquiden Mitteln zu befiillen haben. Daneben muss die CCP ausreichende
vorfinanzierte Finanzmittel im Rahmen des Wasserfallprinzips bereithalten. Der Ausfallfonds muss vom Volu-
men her so beschaffen sein, dass er den Ausfall des groBten Clearing-Mitglieds oder, wenn die Risikopositionen
der beiden folgenden Clearingmitglieder groer als die des groBten Clearingmitglieds sind, den Ausfall des zweit-
und drittgroften Clearingmitglieds abdecken kann. Diese Vorgaben von EMIR legen jedoch keine Sanierungs
oder Abwicklungsstrategien fiir die CCP fest, wenn die Ausfille und Verluste der CCP aufgrund des Ausfalls von
Clearingmitgliedern oder anderer Vorfille so hoch sind, dass das Volumen des Ausfallfonds zur Abdeckung nicht
ausreicht. In diesem Falle ist die Funktionsfahigkeit der CCP gefahrdet. Mit Blick auf Verluste, die nicht auf den
Ausfall eines Clearingmitglieds zuriickgehen und fiir die die CCP nur mit dem ihr zu Verfiigung stehenden Ei-
genkapital haftet, ist dies von Relevanz, wenn diese Verluste das Eigenkapital der CCP iibersteigen wiirden.

Da sich das zentrale Clearing auf wenige Anbieter konzentriert und die CCPs mit anderen Finanzmarktteilneh-
mern stark verflochten sind, kann ein Ausfall einer CCP erhebliche Folgen auf die Finanzmarktstabilitdt haben.

Soweit eine CCP betroffen ist, die auch iiber eine Zulassung als CRR-Kreditinstitut verfiigt, gelten die Regelungen
der Richtlinie 2014/59/EU vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung
von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtli-
nien 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und
2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 (BRRD, ABI. L 173 vom
12.6.2014, S. 190, die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2019/879 gedndert worden ist, ABI. L 150 vom 7.6.2019,
S. 296), die mit dem Gesetz zur Sanierung und Abwicklung von Instituten und Finanzgruppen (SAG) in deutsches
Recht umgesetzt worden sind. Unmittelbar Anwendung findet zudem die Verordnung (EU) Nr. 806/2014 vom
15. Juli 2014 zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens fiir die Abwicklung
von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanis-
mus und eines einheitlichen Abwicklungsfonds sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010
(SRMVO, ABI. L 225 vom 30.7.2014, S. 1; L 101 vom 18.4.2015, S. 62, die zuletzt durch die Verordnung (EU)
Nr. 2019/877 geandert worden ist, ABL L 150 vom 7.6.2019, S. 226). Allerdings finden sich weder in den euro-
pédischen Vorschriften noch im SAG besondere Regelungen, die auf das von einem Kreditinstitut vollig verschie-
den Geschiftsmodell einer CCP ausgerichtet sind. Mithin gibt es gegenwértig keine spezifischen Regelungen fiir
die Sanierung und Abwicklung einer CCP.

Die Verordnung (EU) Nr. 2019/834 (EMIR REFIT) andert die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR). Dies
zieht Anderungsbedarf in den nationalen Ausfiihrungsgesetzen zu EMIR nach sich. Das grenziiberschreitend aus
einem Drittstaat ins Inland betriebene Eigengeschift wird nicht im Sinne einer aktiv angebotenen Dienstleistung
betrieben und hat damit keine Zielrichtung im Inland. Vorbehaltlich einer europédischen Regelung, sollte es daher
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grundsétzlich nur dann einer Erlaubnispflicht im Inland unterfallen, wenn es mit einem direkten elektronischen
Zugang zu einem Handelsplatz oder mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten auf Emissionszer-
tifikate betrieben wird.

Angesichts dieser wachsenden Bedeutung besteht jedoch — ebenso wie bei Finanzinstituten mit kritischen Funk-
tionen — die Notwendigkeit, einen glaubwiirdigen Rahmen fiir die Sanierung und Abwicklung von CCPs zu schaf-
fen. Der vorliegende Gesetzentwurf enthdlt die Implementierung gesetzlicher Voraussetzungen, die es ermogli-
chen, MaBnahmen zur Uberwindung finanzieller Notlagen sowie zur Aufrechterhaltung der kritischen Funktionen
einer ausfallenden oder von einem Ausfall bedrohten CCP zu ergreifen. Ziel muss es sein, MaBnahmen festzule-
gen, die die Finanzstabilitdt wahren und gleichzeitig die Kosten eines Ausfalls einer CCP fiir die Steuerzahler zu
minimieren. Die Aufsichts- und Abwicklungsbehdrden miissen mit Befugnissen ausgestattet sein, die sie in die
Lage versetzen, auf eine mogliche Abwicklung einer CCP und zum koordinierten Umgang mit einer in Schieflage
geratenen CCP vorbereitet zu sein.

Mit Verweis auf ihre besondere Rolle fiir die Finanzmarktinfrastrukturen hat sich das Financial Stability Board
(FSB) fiir die Implementierung von Abwicklungsregime fiir CCPs ausgesprochen (Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions, II-Annex 1: resolution of FMIs and FMI Participants, 2014).

Ausgehend von diesen internationalen Vorgaben hat die Europédischen Kommission 2016 einen Verordnungsent-
wurf flir die Sanierung und Abwicklung von CCPs verdffentlicht (Vorschlag liber einen Rahmen fiir die Sanierung
und Abwicklung von CCPs und zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 1095/2010, (EU) Nr. 648/2012 und
(EU) 2015/2365 vom 28.11.2016, COM(2016), 856 final, S. 2). Dieser siecht {iber die bereits in der Verordnung
(EU) Nr. 648/2012 bestehenden Vorgaben fiir das Risikomanagement hinaus MaBnahmen zur Glattstellung und
Verlusttragung im Sanierungs- und Abwicklungsfall vor. Hierzu gehdren unter anderem von Clearing-Mitgliedern
im Sanierungs- und Abwicklungsfall zu leistende Nachschusszahlungen. Dariiber hinaus ist die Mdglichkeit vor-
gesehen, im Fall der Abwicklung der CCP Abschlige auf Bewertungsgewinne von Clearing-Mitgliedern vorzu-
nehmen oder Vertragsverhiltnisse einseitig vollstdndig zu beenden. Der Verordnungsentwurf erfasst alle CCPs,
unabhingig davon, ob es sich um ein CRR-Kreditinstitut handelt oder um ein Kreditinstitut, das ausschlielich
iiber eine Zulassung als zentrale Gegenpartei im Sinne von § 1 Absatz 31 KWG verfiigt. Allerdings ist nicht
absehbar, wann der Verordnungsentwurf fiir die Sanierung und Abwicklung von CCPs im Amtsblatt der EU ver-
offentlicht wird und damit eine rechtlich bindende Wirkung der Mitgliedstaaten zur Folge hat. Im Hinblick auf
die Zunahme der Bedeutung von CCPs ist daher eine nationale Regelung erforderlich, die dann allerdings von
einer EU Regelung verdriangt werden wird, so denn diese vom Européischen Rat und vom Europédischen Parla-
ment verabschiedet und von der Europédischen Kommission erlassen wird.

Die Verordnung (EU) Nr. 2019/834 (EMIR REFIT) adndert die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR). Dies
zieht Anderqusbedarf in den nationalen Ausfithrungsgesetzen zu EMIR nach sich. Der Entwurf enthélt die dazu
notwendigen Anderungen der betroffenen Aufsichtsgesetze.

Im Kreditwesengesetz wird klargestellt, dass das grenziiberschreitend aus einem Drittstaat ins Inland betriebene
Eigengeschift vorbehaltlich einer europédischen Regelung grundsitzlich nur dann einer Erlaubnispflicht im Inland
unterfallt, wenn es mit einem direkten elektronischen Zugang zu einem Handelsplatz oder mit Warenderivaten,
Emissionszertifikaten oder Derivaten auf Emissionszertifikate betrieben wird.

Die von den Koalitionsfraktionen eingebrachten Anderungsantriige enthalten unter anderem eine Anderung des
Kapitalanlagegesetzbuchs zur Starkung des Fondsstandorts Deutschland. Der Katalog der wetterbedingten Ele-
mentargefahren in § 5 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 und § 6 Absatz 2 Nummer 4 des Versicherungsteuergesetzes
wird riickwirkend bereits zum 1. Januar 2020 um die Gefahr ,,Diirre* erweitert.

ll. Offentliche Anhérung

Der Finanzausschuss hat in seiner 69. Sitzung am 15. Januar 2020 eine 6ffentliche Anhdérung zu dem Gesetzent-
wurf auf Drucksache 19/15665 durchgefiihrt. Folgende Einzelsachverstindige, Verbénde und Institutionen hatten
Gelegenheit zur Stellungnahme:

1. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

2.  Deutsche Borse AG
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3. Deutsche Bundesbank

4. Deutsche Kreditwirtschaft

5. EFET Deutschland - Verband Deutscher Energiehindler e. V.

6. Single Resolution Board

7.  Theobald, Dr. Thomas, Institut fiir Makro6konomie und Konjunkturforschung in der Hans-Bo6ckler-Stiftung

Das Ergebnis der 6ffentlichen Anhorung ist in die Ausschussberatungen eingegangen. Das Protokoll einschlieB3-
lich der eingereichten schriftlichen Stellungnahmen ist der Offentlichkeit zugénglich.

IV. Stellungnahme des mitberatenden Ausschusses

Der Ausschuss fiir Recht und Verbraucherschutz hat den Gesetzentwurf in seiner 80. Sitzung am 12. Februar
2020 beraten und empfiehlt mit den Stimmen der Fraktionen CDU/CSU, SPD, FDP und BUNDNIS 90/DIE GRU-
NEN bei Stimmenhaltung der Fraktionen AfD und DIE LINKE. Annahme.

AuBerdem hat der Parlamentarische Beirat fiir nachhaltige Entwicklung sich in seiner 36. Sitzung am 11. De-
zember 2019 mit dem Gesetzentwurf gutachtlich befasst und festgestellt, dass eine Nachhaltigkeitsrelevanz des
Gesetzentwurfes gegeben sei. Eine Priifbitte sei nicht erforderlich.

V. Beratungsverlauf und Beratungsergebnisse im federfiihrenden Ausschuss

Der Finanzausschuss hat den Gesetzentwurf auf Drucksache 19/15665 in seiner 66. Sitzung am 18. Dezember
2019 erstmalig beraten und die Durchfiihrung einer 6ffentlichen Anhdrung beschlossen. Nach Durchfiihrung der
Anhorung am 15. Januar 2020 hat der Finanzausschuss die Beratung des Gesetzentwurfs in seiner 71. Sitzung am
29. Januar 2020 fortgefiihrt und in seiner 73. Sitzung am 12. Februar 2020 abgeschlossen.

Der Finanzausschuss empfiehlt mit den Stimmen der Fraktionen CDU/CSU, SPD, FDP und BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN bei Stimmenhaltung der Fraktionen AfD und DIE LINKE. Annahme des Gesetzentwurfs auf Druck-
sache 19/15665 in gednderter Fassung.

Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD begriifiten den vorliegenden Gesetzentwurf. Mit ihm wiirden
der Steuerzahler geschiitzt und die Finanzmarktstabilitdt gestérkt. Er enthalte Vorgaben fiir Sanierungs- und Ab-
wicklungspldne der Zentralen Gegenparteien (CCPs) sowie neue Befugnisse filir die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin), darunter die Erméchtigung der BaFin als Abwicklungsbehorde. Als Reaktion auf
die Finanzkrise sei eine Reihe von Maflnahmen ergriffen worden, um eine erneute Finanzkrise zu verhindern. Die
Schaffung von Central Counterparties (CCPs) habe dabei eine besondere Rolle gespielt, um durch einen zentralen
Ausgleichsmechanismus Schocks am Finanzmarkt zu ddmpfen. CCPs konnten allerdings auch selbst zur Risiko-
quelle werden. Der Gesetzentwurf fithre Malnahmen ein, die gro3ere Verwerfungen in Krisensituationen verhin-
derten. Durch Liquiditétstools werde die Mdoglichkeit geschaffen, im Verrechnungsweg die Handlungsfihigkeit
und die mogliche Abwicklung von CCPs zu sichern.

Der Gesetzentwurf sei an einigen Stellen mit Hilfe der vorliegenden Anderungsantrige der Koalitionsfraktionen
verbessert worden. Mit Hilfe von Anderungen des Kapitalanlagegesetzbuchs wiirden Fondsverwaltern moderne
Liquiditétsinstrumente zur Verfliigung gestellt und somit das Investmentrecht modernisiert. Dies trage zur Stér-
kung des Fondsstandorts Deutschland bei.

Auflerdem werde der Katalog der versicherungssteuerlichen Begiinstigung wetterbedingter Elementargefahren im
Versicherungssteuergesetz um die Gefahr der Diirre erweitert, wodurch sich Landwirte riickwirkend ab dem 1. Ja-
nuar 2020 schiitzen konnten, sobald die Versicherungsprodukte verfiigbar seien. Durch die steuerliche Privilegie-
rung wiirden Anreize gesetzt, damit Landwirte von dieser Versicherungsmdglichkeit Gebrauch machen wiirden.
Dies sei ein besonderes Anliegen seit der Einfithrung der Diirre-Versicherung gewesen. Ziel des Gesetzes sei,
dass sich mehr Landwirte gegen Diirre versicherten. Derzeit sei nur ein Bruchteil der Ackerfliche in Deutschland
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gegen Diirre versichert. Insgesamt und insbesondere vor dem Hintergrund des Klimawandels sei das eine besorg-
niserregende Situation. Bei Diirre-Ereignissen komme regelmiBig die Frage auf, ob der Steuerzahler fiir Schaden
aufkommen werde. Der Gesetzentwurf solle dem vorbeugen und einen Anreiz fiir die Entwicklung und Nutzung
entsprechender Versicherungsprodukte setzen.

Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD betonten, die Regelung des § 5 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 VersStG
—neu—i. V.m. § 6 Abs. 2 Nr. 4 VersStG —neu — verstiinden sie wie folgt: Der Begriff der Diirre umfasse jedwede
wetterbedingte langere Trockenheit. Bei dem gesetzlichen Merkmal ,,Diirre* handele es sich nicht um einen Ter-
minus technicus. Fiir die Anwendbarkeit der Regelung sei aulerdem nicht entscheidend, wie das Versicherungs-
produkt genannt werde. Mit der Regelung werde jede Art von ,, Trockenheitsversicherung™ erfasst sein, sofern
sich aus dem Versicherungsvertrag bzw. aus den Versicherungsbedingungen ergebe, dass der Zustand des ,,Was-
serdefizits* (z. B. Diirre oder Trockenheit) als wetterbedingte Elementargefahr abgesichert sei.

Die Koalitionsfraktionen der CDU/CDU und SPD sprachen sich fiir eine Evaluierung der Mafinahme aus. Diese
konnte anhand eines Vergleichs der Grof3enordnung der gegen Diirre versicherten Fldchen vor und nach Inkraft-
treten der begiinstigten Besteuerung erfolgen. Damit eine Evaluierung auf einer hinreichend belastbaren Daten-
grundlage beruhe, sollte sie nicht vor 2023 durchgefiihrt werden.

Die Fraktion der AfD betonte, sie sei grundsétzlich gegen eine iiberbordende Regulatorik, erkenne aber an, dass
die Marktteilnehmer sich in diesem Fall nicht dagegen aussprechen wiirden. Deswegen enthalte man sich bei der
Abstimmung zum Gesetzentwurf.

Beim Berichterstattergespriach zur Steuerbegiinstigung der so genannten Diirreversicherung habe das Bundesmi-
nisterium der Finanzen keine mit Zahlen unterlegte Evaluierung und keine Prognose vorlegen konnen. Zuverlas-
sige Zahlen seien bei einer solchen Mafinahme aber zwingend notwendig. Die Fraktion der AfD erkenne aller-
dings an, dass Diirre ein Elementarrisiko sein konne. Man bezweifle aber, dass die vorgesehenen Mallnahmen zu
einem massiven Anstieg von Versicherungsabschliissen fiihren wiirden. Die Absicherung werde fiir Landwirte
noch immer zu teuer sein.

Die Fraktion der FDP unterstrich, dass das Abwicklungsrecht und die Marktordnung wichtig fiir eine funktio-
nierende Marktwirtschaft seien. Es miisse Moglichkeiten geben, mit dem Scheitern von Unternehmen umzugehen
und gleichzeitig die Marktfunktionen aufrecht zu erhalten. Bei zentralen Gegenparteien betreffe dies den Handel
mit Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten. Daher unterstiitze die Fraktion der FDP den Gesetzentwurf.

Nach dem Inkrafttreten europdischer Regelungen in diesem Bereich konne Anpassungsbedarf entstehen, eine na-
tionale Regelung wie die vorliegende sei aber sinnvoll. Die Fraktion der FDP werde den Anderungsantriigen und
dem Gesetzentwurf zustimmen. Insbesondere sei es sachgerecht, die aus der Bankenabwicklung bekannten In-
strumente auch bei zentralen Gegenparteien zur Anwendung kommen zu lassen.

Beziiglich der Versicherung gegen die Elementargefahr Diirre sei die steuerliche Gleichbehandlung mit anderen
Elementargefahren stringent. Die entsprechenden Produkte miissten noch entwickelt werden. Die Konditionen
seien von den Anbietern und Landwirten zu kliren. Im Zusammenhang mit Landwirtschaft und Diirre miisse
trotzdem tiber weitere, steuerliche MaBBnahmen gesprochen werden. Die Idee einer Risikoausgleichsriicklage sei
fiir die Fraktion der FDP weiterhin auf der politischen Agenda. Landwirte miissten in die Lage versetzt werden,
mit zunehmenden Klimaphinomenen wirtschaftlich und eigenverantwortlich umzugehen.

Die Fraktion DIE LINKE. unterstrich die Einigkeit der Fraktionen in der Einschétzung der zentralen Gegenpar-
teien als wichtige Einrichtungen und als richtige Konsequenz aus der Finanzkrise. Die Verabschiedung des Ge-
setzentwurfs im zeitlichen Vorlauf zur EU-Verordnung Nr. 2019/834 (EMIR REFIT) sei nicht zu beanstanden.

Dem Risiko durch die CCPs selbst bzw. durch deren moglichen Ausfall werde durch die vorgelegeten MafBinah-
men aber nicht ausreichend begegnet. Der Gesetzentwurf orientiere sich zu sehr am Geschéftsmodell der CCPs.
Fiir die Aufsicht sei zu wenig Raum, um préaventiv und dynamisch die Erfordernisse im Fall einer Sanierung oder
Abwicklung reagieren zu kdnnen.

Bei der Anhorung sei deutlich geworden, dass grundsitzlich das Problem aufsichtlicher regulatorischer Arbitrage
noch immer bestehe. Die aktuelle Marktstruktur von privaten, miteinander konkurrierenden CCPs stehe im Wi-
derspruch zur vollumfénglichen Erfiillung der regulatorischen Anforderungen.
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Die Fraktion DIE LINKE. wiirde bei den mit Anderungsantrag 3 eingefiihrten Liquidititsmanagement-Tools fiir
Investment-Fonds Anordnungsbefugnisse der BaFin befiirworten. Als freiwillige MaBinahme seien sie nicht aus-
reichend.

Die Fraktion DIE LINKE. stimme den Regelungen beziiglich der Diirre-Versicherung zu. Dies sei eine grund-
sétzlich richtige MaBinahme, es bestehe kurzfristiger Handlungsbedarf. Grundsitzlich sei die Versicherungslosung
nicht optimal, weil sie nicht entsprechend der Wirtschaftsstiarke der einzelnen landwirtschaftlichen Betriebe
wirke. Eine zweckgebundene, steuerfreie Risikoausgleichsriicklage fiir diese Unternehmen sei {iberlegenswert.

Die Fraktion DIE LINKE. enthielt sich bei der Abstimmung zum Gesetzentwurf, stimmte aber den Anderungs-
antrdgen 4 und 5 der Koalitionsfraktionen zu.

Die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN stimmte dem Gesetzentwurf zu. Grundsitzlich sei zu begriifien, dass
die Regierungskoalition die Regelung zur Sanierung und Abwicklung von CCPs im Vorlauf zur EU-weiten Re-
gelung national vorziehe und die bestehende Marksituation sichere.

Trotzdem habe die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN Verbesserungsvorschlige fiir die Verhandlungen auf
europdischer Ebene. Insbesondere gehe es um die aktuelle, hauptsidchlich nationale Aufsichtspraxis. Die europé-
ische Aufsicht miisse gestdrkt werden, das sei auch in der Anhdrung deutlich geworden. Man miisse ein level
playing field beibehalten. Es kdnnten sonst Anreize fiir Mitgliedstaaten entstehen, liber Deregulierung sich ge-
genseitig Konkurrenz zu machen. Dies wire nicht im Sinne einer stirkeren Finanzstabilitét.

AuBerdem habe die Anhoérung ergeben, dass die Bemessung des Ausfallfonds nicht ausreichend sein konnte. In
dieser Frage seien sich die Sachverstindigen nicht einig gewesen. Eine genauere Untersuchung, ob der Ausfall-
fonds groBer bemessen sein sollte, wire notwendig. SchlieBlich sollten die Aufsichtsbehdrden zukiinftig die Mog-
lichkeit haben, auf die Hohe des Ausfallfonds und der Eigenmittel einwirken zu kénnen, sollten sich die Risiken
eines Sanierungs- und Abwicklungsfalls erhohen.

Die Sanierungs- und Abwicklungstregeln fiir CCPs und fiir Banken miissten abgeglichen werden. Die Fraktion
BUNDNIS 90/DIE GRUNEN wiinsche sich auch auf européischer Ebene insgesamt strengere Regeln und wolle
den Aufsichtsbehdrden die Moglichkeit geben, entsprechend nachjustieren zu kénnen.

Die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN stimmte dem Anderungsantrag 3 der Koalitionsfraktionen zu, mit dem
Instrumente zur Liquiditatssteuerung fiir Investmentfonds zur Verfiigung gestellt wiirden. Dies sei ein zusétzlicher
Beitrag zur Finanzstabilitit und zu einer langfristigeren Ausrichtung der Finanzmérkte. Es sei wichtig, dass die
Verbraucher friihzeitig tiber die mogliche Illiquiditdt ihrer Mittel aufgeklért wiirden.

Die versicherungssteuermifige Privilegierung der Diirre-Versicherung begriiBte die Fraktion BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN. Fiir das laufende Jahr scheine das Gesetz etwas zu spit zu kommen. Das nun vorgesehene riickwir-
kende Inkrafttreten sei daher nicht sinnvoll. Das Problem sei damit zwar nicht grundsitzlich geldst, aber eine
groBere Abdeckung der Risken mit Hilfe von Versicherungen in diesem Bereich sei richtig. Inakzeptabel sei, dass
nach Auskunft der Bundesregierung bisher nur 0,4 Prozent der Ackerflachen in Deutschland gegen Diirre versi-
chert seien. Auch die Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN zeigte sich irritiert {iber die fehlende Datengrundlage
des Bundesministeriums der Finanzen zur Beurteilung der bereits bestehenden Diirreversicherung.

Vom Ausschuss angenommene Anderungsantrige

Die vom Ausschuss angenommenen Anderungen am Gesetzentwurf auf Drucksache 19/15665 sind aus der Zu-
sammenstellung in der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses ersichtlich. Die Begriindungen der Anderun-
gen finden sich in diesem Bericht unter ,,B. Besonderer Teil“. Die Koalitionsfraktionen der CDU/CSU und SPD
brachten insgesamt fiinf Anderungsantriige ein.
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Voten der Fraktionen:

Anderungsantrag 1 der Koalitionsfraktionen (Rechtsschutz)
Zustimmung: CDU/CSU, SPD, FDP, B90/GR
Ablehnung: -

Enthaltung: AfD, DIE LINKE.

Anderungsantrag 2 der Koalitionsfraktionen (Kapitalmarktpflichten und Insolvenzverfahren)
Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, FDP

Ablehnung: -

Enthaltung: AfD, DIE LINKE., B90/GR

Anderungsantrag 3 der Koalitionsfraktionen (Stirkung Fondsstandort Deutschland)
Zustimmung: CDU/CSU, SPD, FDP, B90/GR

Ablehnung: -

Enthaltung: AfD, DIE LINKE.

Anderungsantrag 4 der Koalitionsfraktionen (Diirreversicherung)
Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, FDP, AfD, DIE LINKE., B90/GR
Ablehnung: -

Enthaltung: -

Anderungsantrag 5 der Koalitionsfraktionen (Inkrafttreten)
Zustimmung: CDU/CSU, SPD, FDP, DIE LINKE.
Ablehnung: B90/GR

Enthaltung: AfD

B. Besonderer Teil
Zu Artikel 1 (Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes)
Zu Nummer 3 (Anderung des § 152n)

Mit der Neufassung (Streichung der bisherigen Sitze 1 und 2) wird ein Redaktionsversehen beseitigt.
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Zu Artikel 2 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)
Zur alten Nummer 10 (§ 24 Absatz 1)

Die Vorschrift wurde gestrichen. Die in ihr vorgesehene Erstreckung der Unterstiitzungspflicht des Insolvenzver-
walters auf die kapitalmarktrechtlichen Pflichten des Schuldners, die sich aus EU-Verordnungsrecht ergeben, ist
zwar sachgerecht und richtig. Es bedarf allerdings noch weiterer Priifungen hinsichtlich der insolvenzrechtlichen
Implikationen, die mit einem globalen Verweis auf simtliche einschldgige EU-Verordnungen einhergehen. Nach
Abschluss dieser Priifungen soll das Vorhaben wieder aufgegriffen werden.

Zu Artikel 5 gAnderungen des Kapitalanlagegesetzbuchs)
Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht)

Die Anderung ist eine Folgeinderung zur Anderung in Nummer 4.
Zu Nummer 2 (§ 1 Absatz 19 Nummer 34a —neu-)

Die Definition erklért die im KAGB neu eingefiihrte Begrifflichkeit des Swing Pricing. Swing Pricing ist eine
international iibliche Methode zur verursachergerechten Verteilung der durch Anteilsriicknahmen oder Anteils-
ausgaben verursachten Transaktionskosten bei der Berechnung des Nettoinventarwertes (NAV) eines Investment-
fonds. Mit der Einfiihrung von Swing Pricing wird den Fondsverwaltern ein modernes Instrument der Anleger-
gleichbehandlung an die Hand gegeben und damit das Investmentrecht in Deutschland an internationale Standards
angepasst, wie von internationalen Standardsetzern (Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden
(IOSCO) und Financial Stability Board (FSB)) empfohlen. Swing Pricing ermdglicht eine verursachergerechte
Belastung der einzelnen Anleger beim Ein- und Ausstieg. Swing Pricing kann entweder als Dauermafinahme
angewandt werden, sodass bei einem Netto-Uberschuss an Riickgaben oder Ausgaben fiir jeden An- und Verkauf
von Investmentanteilen ein modifizierter NAV verwendet wird (sog. ,,vollstindiges Swing Pricing*), oder es kann
erst bei Uberschreiten eines zuvor festgelegten Schwellenwertes des Netto-Uberschusses aktiviert werden (sog.
Hteilweises Swing Pricing™). Beide Varianten des Swing Pricing sollen zuléssig sein. Ob und gegebenenfalls fiir
welche Variante sich eine Kapitalverwaltungsgesellschaft entscheidet, soll in ihrem Ermessen liegen.

Zu Nummer 3 (§ 38 Absatz 3 Satz 2 und Absatz 5 Satz 1)

Buchstabe a ist die bisherige Nummer 1. Die Anderung ergibt sich aus den Anderungen der Verordnung (EU)
Nr. 2012/648 (EMIR) durch die Verordnung (EU) Nr. 2019/834 (EMIR REFIT). § 38 Absatz 3 Satz 2 KAGB
wird auf den Stand der EMIR REFIT angepasst.

Im neuen Buchstaben b wird die bestehende Verordnungserméchtigung in § 38 Absatz 5 erweitert. Die Erweite-
rung soll es dem Verordnungsgeber ermoglichen, auch die Einzelheiten der Art und Weise der Einreichung des
Priifungsberichts fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften bei der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
durch Rechtsverordnung zu konkretisieren, um zum Beispiel eine Einreichung in elektronischer Form iiber die
Meldeplattform der Bundesanstalt vorzusehen.

Zu Nummer 4 (§ 47 Uberschrift und Absatz 4 — neu -)

Geschlossene Publikumsfonds, die von Kapitalverwaltungsgesellschaften verwaltet werden, die nach § 2 Absatz 5
KAGB registriert sind, konnen als Investmentkommandit- oder Investmentaktiengesellschaften aufgelegt werden.
Fiir die Priifung dieser Fondsvehikel existiert bereits eine entsprechende Verordnungsermichtigung.

Diese geschlossenen Publikumsfonds konnen nach § 44 Absatz 1 Nummer 7 Satz 1 KAGB aber auch in anderen
Rechtsformen aufgelegt werden. Mit der Anderung wird bestimmt, dass auch fiir solche geschlossenen Publi-
kumsfonds, die nicht als Investmentgesellschaft firmieren, weitere Inhalte des fiir sie zu erstellenden Priifungsbe-
richts des Abschlusspriifers und die Art und Weise seiner Einreichung bei der Bundesanstalt durch Rechtsverord-
nung konkretisiert werden konnen. Damit werden alle geschlossenen Publikumsfonds gleichbehandelt. In diesem
Rahmen kann der Verordnungsgeber zum Beispiel auch eine Einreichung in elektronischer Form iiber die Mel-
deplattform der Bundesanstalt vorsehen.
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Zu Nummer 5 (§ 48a Absatz 2 Satz 1)

Die bestehende Verordnungserméchtigung in Absatz 2 wird erweitert. Die Erweiterung soll es dem Verordnungs-
geber ermdglichen, auch die Einzelheiten der Art und Weise der Einreichung des Priifungsberichts bei der Bun-
desanstalt durch Rechtsverordnung zu konkretisieren. So kann zum Beispiel eine Einreichung in elektronischer
Form iiber die Meldeplattform der Bundesanstalt vorgesehen werden.

Zu Nummer 6 (§ 71 Absatz 2 und Absatz 3)
Die Ergédnzungen beriicksichtigen jeweils die neu eingefiihrte Methode des Swing Pricing.
Zu Nummer 7 (§ 98 Absiitze 1a und 1b)

Absatz 1a sieht fiir eine Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) die Mdglichkeit vor, fiir die Riickgabe von An-
teilen eines Sondervermdgens Riickgabefristen in den Anlagebedingungen festzulegen. Damit wird ein internati-
onal iibliches Mittel zur Liquiditétssteuerung von Investmentfonds eingefiihrt und der deutsche Gesetzgeber folgt
den Empfehlungen von IOSCO und FSB, wodurch der Fondsstandort Deutschland sicherer, moderner und attrak-
tiver wird.

Sollte die KVG von dieser Moglichkeit der Liquidititssteuerung Gebrauch machen, gilt die Riickgabefrist fiir
jedes Riickgabeverlangen des Anlegers. Die Riickgabefristen sind als dauerhafte Mafinahme in das Liquiditéts-
managementsystem der KVG zu integrieren. Die Riickgabefrist muss in den Anlagebedingungen bestimmt wer-
den, damit sich Anleger iiber die Frist im Klaren sind. Die Festlegung der Frist liegt im pflichtgeméfen Ermessen
der KVG. Bei ihrer Ermessensausiibung sind insbesondere die Anlegerinteressen und Anlagestrategie sowie die
Liquiditét der Vermdgensgegenstinde des Sondervermogens zu beriicksichtigen. Um jedoch unangemessen lange
Fristen auszuschlieBen, wird eine gesetzliche Hochstdauer von einem Monat eingefiihrt. Diese Hochstdauer ori-
entiert sich dabei an der gewohnlichen Liquiditit der fiir die betroffenen Investmentvermogen zuldssigen Vermo-
gensgegenstinde und den Riickgabemdglichkeiten. Die flir OGAWSs und Gemischte Investmentvermdgen zulds-
sigen Vermogensgegenstinde sind in der Regel sehr liquide, wihrend zum Beispiel Immobilien-Sondervermogen,
fiir die eine Ein-Jahres-Frist gilt, in hoch illiquide Vermdgensgegenstinde investieren.

Satz 2 bestimmt, dass die Hochstdauer nicht fiir Spezial-AIF gilt, da fiir diese eine derartige Festlegung nicht
notwendig ist. Professionelle und semiprofessionelle Anleger konnen selbst entscheiden, ob sie auch lingere
Riickgabefristen eingehen wollen.

Satz 3 regelt, dass fiir Sonstige Investmentvermdgen, Dach-Hedgefonds, Immobilien-Sondervermégen und Hed-
gefonds weiterhin die entsprechenden Spezialregelungen zu den Riickgabefristen gelten. Diese gehen diesem Ab-
satz als leges speciales vor.

Satz 4 bis 6 iibernimmt die Regelungen, wie sie gemil § 255 Absatz 4 Satz 2 bereits jetzt fiir die Riicknahme von
Anteilen an Immobilien-Sondervermdgen gelten.

Absatz 1b regelt die Zuléssigkeit der Riicknahmebeschriankung durch die KVG. Riicknahmebeschrinkungen, so-
genannte Redemption Gates, sind ein international {ibliches Werkzeug zur Liquiditétssteuerung eines Investment-
fonds in Situationen mit starkem Riickgabeverlangen durch dessen Anleger. Durch deren Einfiihrung wird der
Fondsstandort Deutschland an die in anderen Fondsstandorten vorgesehenen Moglichkeiten angepasst und so
Nachteile bei der Auflegung von Fonds in Deutschland beseitigt. Auch diese Maflnahme beruht auf Empfehlungen
von IOSCO und FSB. Redemption Gates sind eine kurzfristige Beschridnkung der Anteilsriicknahme, sobald ein
zuvor festgelegter Schwellenwert an Anteilsriickgaben fiir ein Sondervermdgen {iberschritten wird.

Die Entscheidung, ob und in welchen Situationen die Anteilsriicknahme beschriankt wird, liegt im pflichtgemafien
Ermessen der jeweiligen KVG. Der Bezugspunkt fiir die Beschriankung der Anteilsriicknahme bei den jeweiligen
Investmentvermdgen sollte nicht gesetzlich festgelegt werden, da es sich hierbei um keine rechtliche, sondern
vielmehr um eine technische Frage handelt. Die insoweit bestehenden allgemeinen Grundsétze sind fiir deren
Losung ausreichend (zum Beispiel Handeln ausschlieBlich im Interesse des Anlegers und des Investmentvermo-
gens). Die Dauer fiir Redemption Gates wird beschrankt, um eine klare Trennlinie zur Aussetzung der Anteils-
riicknahme zu ziehen. In der Regel sollten einige Tage fiir eine Beschrankung der Anteilsriicknahme ausreichend
sein, um entsprechende Liquiditét fiir die Bedienung von Anteilriickgaben zu beschaffen. Daher wird in Satz 2
eine Hochstdauer von 15 Arbeitstagen festgelegt.
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Die in Satz 4 geregelte Veroffentlichung der Aktivierung und Aufhebung der Beschriankung der Anteilsriick-
nahme auf der Internetseite der KVG genligt den Transparenzanforderungen fiir Publikumsinvestmentvermogen.
Der einzelne Anleger wird gemiB § 2 Absatz 3 KAVerOV bereits per dauerhaftem Datentriager iiber die Ausfiih-
rung von Zeichnungs- und Riicknahmeauftragen informiert, sodass er auch dariiber Kenntnis erlangt, dass der
Auftrag nicht komplett ausgefiihrt wurde. Der Veroffentlichung durch die KVG kommt daher nur eine erkldrende
Funktion zu. Eine Informationspflicht gegeniiber den Anlegern bei Spezial-AlIF ist aufgrund des meist kleinen
Anlegerkreises und des in der Regel intensiven Austauschs gemaB Satz 5 nicht erforderlich.

Satz 6 regelt, dass fiir Sonstige Investmentvermodgen, Dach-Hedgefonds, Immobilien-Sondervermégen und Hed-
gefonds weiterhin die bestehenden Spezialregelungen zur Liquiditdtssteuerung gelten. Diese stellen ein jeweils in
sich geschlossenes Regelwerk dar und gehen diesem Absatz insoweit als leges speciales vor.

Zu Nummer 8 (§ 106 Satz 1)

Die bestehende Verordnungserméchtigung wird erweitert. Die Erweiterung soll es dem Verordnungsgeber er-
moglichen, auch die Einzelheiten der Art und Weise der Einreichung der Berichte nach den §§ 101, 103, 104 und
105 KAGB sowie der Priifungsberichte fiir Sondervermdgen bei der Bundesanstalt durch Rechtsverordnung zu
konkretisieren. So kann zum Beispiel eine Einreichung in elektronischer Form iiber die Meldeplattform der Bun-
desanstalt vorgesehen werden.

Zu Nummer 9 (§ 116 Absatz 2 Satz 6)

Der ergidnzte Verweis beriicksichtigt die neu eingefiigten Absétze 1a und 1b in § 98, sodass die Moglichkeiten
zur Einfithrung von Riicknahmefristen und Redemption Gates auch fiir Investmentaktiengesellschaften mit ver-
anderlichem Kapital gelten.

Zu Nummer 10 (§ 120 Absatz 8 Satz 1)

Die bestehende Verordnungserméchtigung wird erweitert. Die Erweiterung soll es dem Verordnungsgeber er-
moglichen, auch die Einzelheiten der Art und Weise der Einreichung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
bei der Bundesanstalt durch Rechtsverordnung zu konkretisieren. So kann zum Beispiel eine Einreichung in elekt-
ronischer Form iiber die Meldeplattform der Bundesanstalt vorgesehen werden.

Zu Nummer 11 (§ 121 Absatz 3 Satz 1 und Absatz 4 Satz 1)

Die bisherige Nummer 2 wird zu Nummer 11 Buchstabe a. Die Anderung ergibt sich aus den Anderungen der
EMIR durch die EMIR REFIT. Der Verweis auf EMIR in § 121 Absatz 3 Satz 1 KAGB wird auf den Stand der
EMIR REFIT angepasst.

Im neuen Buchstaben b wird die bestehende Verordnungserméchtigung in § 121 Absatz 4 erweitert. Die Erwei-
terung soll es dem Verordnungsgeber ermdglichen, auch die Einzelheiten der Art und Weise der Einreichung des
Priifungsberichts bei der Bundesanstalt durch Rechtsverordnung zu konkretisieren. So kann zum Beispiel eine
Einreichung in elektronischer Form iiber die Meldeplattform der Bundesanstalt vorgesehen werden.

Zu Nummer 12 (§ 133 Absatz 1 Satz 5)

Der ergidnzte Verweis beriicksichtigt die neu eingefiigten Absétze 1a und 1b in § 98, sodass die Mdglichkeiten
zur Einfilhrung von Riicknahmefristen und Redemption Gates auch fiir offene Kommanditgesellschaften gelten.

Zu Nummer 13 (§ 135 Absatz 11 Satz 1)

Die bestehende Verordnungserméchtigung wird erweitert. Die Erweiterung soll es dem Verordnungsgeber er-
moglichen, auch die Einzelheiten der Art und Weise der Einreichung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
bei der Bundesanstalt durch Rechtsverordnung zu konkretisieren. So kann zum Beispiel eine Einreichung in elekt-
ronischer Form iiber die Meldeplattform der Bundesanstalt vorgesehen werden.

Zu Nummer 14 (§ 136 Absatz 4 Satz 1)

Die bestehende Verordnungserméchtigung wird erweitert. Die Erweiterung soll es dem Verordnungsgeber er-
mdglichen, auch die Einzelheiten der Art und Weise der Einreichung des Priifungsberichts bei der Bundesanstalt
durch Rechtsverordnung zu konkretisieren. So kann zum Beispiel eine Einreichung in elektronischer Form iiber
die Meldeplattform der Bundesanstalt vorgesehen werden.
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Zu Nummer 15 und 16 (§ 140 Absatz 3 und § 149 Absatz 2)

Mit den Anderungen wird die bisher nur fiir die offenen Investmentvermdgen bestehende Moglichkeit zur Bildung
von Teilgesellschaftsvermodgen auch fiir geschlossene Investmentvermogen eingefiihrt. Es hat sich gezeigt, dass
in der Praxis diese Ausgestaltungsmdglichkeit der Fondsauflage nicht nur fiir offene Fonds, sondern auch fiir
geschlossene Fonds nachgefragt wird. Mit der Einfilhrung werden der Gestaltungsspielraum bei der Auflage von
Fondsvehikeln erweitert und Nachteile gegeniiber anderen Fondsstandorten beseitigt.

Zu Nummer 17 (§ 162 Absatz 2)
Zu Buchstabe a (Nummer 4)

Die Angaben zu den Voraussetzungen hinsichtlich der Riicknahme und des Umtauschs von Anteilen von Publi-
kumsinvestmentvermdgen werden um die Moglichkeit zur Einfiihrung von Riicknahmebeschrankungen gemaf
den neu eingefiihrten § 98 Absatz 1a und 1b ergénzt. Entscheidet sich eine KVG fiir die Mdglichkeit der Be-
schriankung der Anteilsriicknahme, so hat sie dies in den Anlagebedingungen anzugeben. Diese Angaben umfas-
sen neben den Voraussetzungen den Verfahrensablauf sowie die maximale Dauer einer solchen Beschriankung.

Zu den Buchstaben b und ¢ (Nummer 15 und Nummer 16)

Sofern eine KVG die Anwendung von Swing Pricing vorsieht, hat sie hierzu geméfl der neuen Nummer 16 An-
gaben in den Anlagebedingungen zu machen. Diese Angaben umfassen die Art des Swing Pricing (vollstidndiges
oder partielles Swing Pricing) sowie die Voraussetzungen, unter denen diese Methode angewandt wird.

Zu Nummer 18 (§ 165 Absatz 2)
Zu Buchstabe a (Nummer 22)

Sofern eine KVG in den Anlagebedingungen die Mdglichkeit vorsieht, die Anteilsriickgabe ab Erreichen eines
bestimmten Schwellenwertes zu beschrinken, hat sie Angaben hierzu auch im Verkaufsprospekt zu machen.
Diese Angaben umfassen die Voraussetzungen, den Verfahrensablauf sowie die maximale Dauer fiir eine solche
Beschrankung.

Zu den Buchstaben b und ¢ (Nummer 40 und Nummer 41)

Sofern eine KVG die Anwendung von Swing Pricing vorsieht, hat sie dies gemél der neuen Nummer 41 im
Verkaufsprospekt anzugeben. Diese Angaben umfassen die Art des Swing Pricing (vollstdndiges oder partielles
Swing Pricing) sowie dessen Funktionsweise und die Berechnung des modifizierten Nettoinventarwertes.

Zu Nummer 19 (§ 168 Absatz 1a)

Der neu eingefiihrte Absatz 1a trigt bei der Anteils- und Aktienwertermittlung der neu eingefiihrten Moglichkeit
des Swing Pricing Rechnung. Zu veréffentlichen ist dann jeweils nur der modifizierte Nettoinventarwert, da dieser
im Falle der Anwendung von Swing Pricing der Berechnung der Ausgabe- und Riicknahmepreise dient.

Zu Nummer 20 (§ 255 Absatz 5)

Swing Pricing ist fiir Immobilien-Sondervermdgen nicht zuldssig, da aufgrund der Besonderheiten von Immobi-
lien-Sondervermdgen und insbesondere seiner Vermogensgegenstinde (Immobilien und Beteiligungen an Immo-
bilien-Gesellschaften) eine verursachergerechte Verteilung der durch Anteilsriicknahmen und Anteilsausgaben
verursachten Transaktionskosten bei der Berechnung des NAV grundsétzlich nicht moglich wére. Wenn eine Im-
mobilie aufgrund eines Uberschusses an Riickgaben und unzureichender Liquiditit im Fonds veriuBert werden
muss, dann sollen mit dieser VerduBerung in der Regel die Riickgabeverlangen eines bestimmten ldngeren Zeit-
raumes abgedeckt werden. Zudem ist eine Immobilientransaktion ein aufwendiges Verfahren, das sich iiber einen
langen Zeitraum erstrecken kann. Die Transaktionskosten wiirden jedoch tatsdchlich an bestimmten Tagen anfal-
len und bei einer tiglichen Berechnung des Nettoinventarwertes nur einzelne und nicht alle Verursacher der Trans-
aktion willkiirlich und unverhéltnisméaBig treffen.

Zu Nummer 21 (§ 279 Absatz 4)
Der neu eingefiihrte Absatz 4 beriicksichtigt die neu eingefiihrte Methode des Swing Pricing.
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Zu Nummer 22 (§ 307 Absatz 1 Nummer 20 und Nummer 21)

Sofern eine KVG die Anwendung von Swing Pricing vorsieht, sind dem am Erwerb eines Anteils oder einer Aktie
interessierten professionellen oder semiprofessionellen Anleger vor Vertragsschluss auch Informationen hierzu
zur Verfligung zu stellen. Solche Informationen umfassen Angaben zur Art des Swing Pricing (vollstdndiges oder
partielles Swing Pricing) sowie dessen Funktionsweise und die Berechnungsmethode des modifizierten Nettoin-
ventarwertes.

Zu Artikel 12 gAnderung des Versicherungsteuergesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 5 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2)

Der Katalog der wetterbedingten Elementargefahren in Absatz 1 Satz 1 wird um die Gefahr ,,Diirre* erweitert.
Bereits mit dem Verkehrsteuerdnderungsgesetzes vom 5. Dezember 2012 hatte der Gesetzgeber auf die Auswir-
kungen des Klimawandels reagiert und die fiir die Hagelversicherung bestehende versicherungsteuerliche Be-
giinstigung auf andere Wetterelementargefahren wie Sturm, Starkfrost, Starkregen und Uberschwemmung ausge-
weitet. Angesichts der im Sommer des Jahres 2018 eingetretenen enormen Diirreschidden in der Landwirtschaft
soll mit der Gesetzesédnderung die Moglichkeit geschaffen werden, Versicherungen gegen Diirreschiden unter
denselben steuerrechtlichen Konditionen zu nehmen, wie sie fiir die anderen Wetterelementargefahren gelten.

Bei der ,,Diirre” handelt es sich nicht um einen Terminus technicus. Das bedeutet insbesondere, dass mit der
Bezeichnung begrifflich kein besonderes Mall an Wasserdefizit verbunden ist. Fiir die Inanspruchnahme der Be-
glinstigung nicht entscheidend ist aulerdem, wie die Versicherung genannt wird. Damit wird von der Regelung
kiinftig jede Art von ,, Trockenheitsversicherung® erfasst sein, sofern sich aus dem Versicherungsvertrag bzw. aus
den Versicherungsbedingungen ergibt, dass der wie auch immer beschriebene Zustand des ,,Wasserdefizits“ (z. B.
Diirre oder Trockenheit) als abgesicherte wetterbedingte Elementargefahr aufgefiihrt ist.

Unabhéngig von der Aufnahme der ,,Diirre” in den Katalog der wetterbedingten Elementargefahren werden be-
reits nach geltendem Recht grundsétzlich auch sog. indexbasierte bzw. parametrische Versicherungen von § 5
Absatz 1 Satz 1 Nummer 2 (i. V. m. § 6 Absatz 2 Nummer 4) des Versicherungsteuergesetzes erfasst, bei denen
das Unterschreiten von Schwellenwerten bestimmter Wetter-Parameter, z. B. das signifikante Uberschreiten einer
im Vertrag festgelegten oder statistisch ermittelbaren Niederschlagsmenge als Ausloser fiir die Versicherungs-
leistung vereinbart wird.

Zu Nummer 2 (§ 6 Absatz 2 Nummer 4)

Die Aufnahme der Gefahr , Diirre* in § 6 Absatz 2 Nummer 4 VersStG beruht auf der entsprechenden Anderung
des § 5 VersStG. Zudem wird mit der Anpassung des Gesetzestextes an die Formulierung des § 5 Absatz 1 Num-
mer 2 VersStG verdeutlicht, dass der besondere Steuersatz in Verbindung mit der in § 5 geregelten besonderen
Bemessungsgrundlage nur fiir die Versicherung von Schidden an Bodenerzeugnissen oder Glasdeckungen iiber
Bodenerzeugnissen gilt, die auf die Einwirkung von den aufgefiihrten wetterbedingten Elementargefahren zu-
rliickzufiihren sind.

Zu Artikel 13 (Inkrafttreten)

Die Regelung zur Anderung des Versicherungsteuergesetzes soll riickwirkend bereits zum 1. Januar 2020 in Kraft
treten. Damit konnen auch diejenigen von der Versicherungsteuerbegiinstigung profitieren, die in diesem Jahr mit
Blick auf die bevorstehende Erntesaison entsprechende Versicherungsvertrige bereits abgeschlossen haben bzw.
vor Beendigung des Gesetzgebungsverfahrens abschliefen werden.

Berlin, den 12. Februar 2020

Matthias Hauer Metin Hakverdi Stefan Keuter
Berichterstatter Berichterstatter Berichterstatter
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