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Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Ausiuibung von Optionen der EU-
Prospektverordnung und zur Anpassung weiterer
Finanzmarktgesetze

A. Problem und Ziel

Mit dem Gesetzentwurf sollen mehrere Finanzmarktgesetze und -verordnungen, insbe-
sondere das Wertpapierprospektgesetz (WpPG), die Wertpapierprospektgeblihrenverord-
nung (WpPGebV), das Handelsgesetzbuch (HGB), das Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG), das Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG), das Gesetz zur Errichtung eines
Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMStFG), das Kreditwesengesetz (KWG), das Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB), das Geldwaschegesetz (GwG) und das Gesetz Uiber die Um-
wandlung der Deutschen Siedlungs- und Landesrentenbank in eine Aktiengesellschaft
(DSL Bank-Umwandlungsgesetz), im Wesentlichen vor dem Hintergrund EU-rechtlicher
Vorgaben geandert werden.

Die Verordnung (EU) 2017/1129 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
14. Juni 2017 Uber den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder
bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist und zur
Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom 30.6.2017 S.12) - EU-
Prospektverordnung - setzt ab 21. Juli 2018 die Schwelle fir die Prospektpflicht bei 6ffent-
lichen Angeboten auf 1 Million EUR fest und sieht zwei Optionen fur die Mitgliedstaaten
vor: Unterhalb der Schwelle von 1 Million EUR kénnen national andere verhaltnismagige
Offenlegungspflichten, jedoch kein Prospekt mehr vorgesehen werden. Zudem erlaubt die
EU-Prospektverordnung, offentliche Angebote ohne Europaischen Pass bis 8 Millionen
EUR national von der Prospektpflicht zu befreien. Unter Nutzung dieser Optionen soll mit
dem Gesetzentwurf unter anderem das WpPG so angepasst werden, dass der Schutz der
Anleger durch Transparenzvorgaben in Form eines dreiseitigen Wertpapier-
Informationsblatts fur Angebote ab 100 000 EUR bis 8 Millionen EUR erfolgt; erst ab 8
Millionen EUR soll national ein Prospekt vorgeschrieben sein. Um nicht qualifizierte Anle-
ger zusatzlich zu schiitzen, sind bei prospektfreien Angeboten ab 1 Million EUR ferner
bestimmte Einzelanlageschwellen zu beachten. Mochten Emittenten allerdings fur grenz-
Uberschreitende Angebote von dem Europaischen Pass profitieren, missen sie nach der
EU-Prospektverordnung bereits ab 1 Million EUR einen Prospekt erstellen und billigen
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lassen, der dann in andere Mitgliedstaaten notifiziert werden kann. Die bestehende Er-
leichterung flir CRR-Kreditinstitute und Emittenten, deren Aktien bereits zum Handel an
einem organisierten Markt zugelassen sind, soll erhalten bleiben. Zusatzlich zur Aus-
Ubung der Optionen werden die Regelungen des WpPG zum jetzigen Zeitpunkt insoweit
an die EU-Prospektverordnung angepasst, als deren Vorschriften bereits gelten. Ferner
erfolgt eine Flexibilisierung des Sprachregimes, um es den inldndischen Emittenten zu
erleichtern, einen internationalen Anlegerkreis anzusprechen; umgekehrt wird fir Dritt-
staatenemittenten der Finanzstandort Deutschland attraktiver.

In § 8a FMStFG ist der Verweis auf § 22 WpHG zu streichen, da sich aus der entspre-
chenden Anwendung des § 22 WpHG in der ab dem 3. Januar 2018 geltenden Fassung
auf Abwicklungsanstalten keine unmittelbaren Rechtsfolgen ergeben.

Im KWG ist die Richtlinie (EU) 2017/2399 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 12. Dezember 2017 zur Anderung der Richtlinie 2014/59/EU im Hinblick auf den
Rang unbesicherter Schuldtitel in der Insolvenzrangfolge (ABI. L 345 vom 27.12.2017,
S. 96) — BRRD-Anderungsrichtlinie — umzusetzen und sind Regelungen zur weiteren Um-
setzung der Richtlinie 2013/36/EU zu treffen.

Zudem besteht Anpassungsbedarf im KAGB aufgrund der Verordnung Uber Geldmarkt-
fonds der Europaischen Union: Die Verordnung (EU) 2017/1131 des Europaischen Par-
laments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber Geldmarktfonds (ABI. L 169 vom
30.6.2017, S. 8) schafft spezielle Regelungen flr Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) und Alternative Investmentfonds (AIF), die als Geldmarktfonds
anzusehen sind. Diese Regelungen betreffen insbesondere die Festlegung zuldssiger
Anlageinstrumente, die Anlagepolitik, die Bewertung der Vermoégenswerte und Melde-
pflichten.

Im Anwendungsbereich des DSL Bank-Umwandlungsgesetzes kénnten durch Anderun-
gen bei der Deutschen Postbank AG als Rechtsnachfolgerin der DSL Bank Rechtsunsi-
cherheiten uber die weitere Anwendung einiger Vorschriften entstehen, die unter anderem
dem Schutz der Glaubiger von nach dem DSL Bank-Umwandlungsgesetz begebenen
gedeckten Schuldverschreibungen und Offentlichen Pfandbriefen dienen.

B. Losung

Durch Anderung vor allem des WpPG wird von den Optionen in Artikel 1 Absatz 3 und
Artikel 3 Absatz 2 der EU-Prospektverordnung dahingehend Gebrauch gemacht, dass
Anbieter fur o6ffentliche Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert von
100 000 EUR, aber weniger als 8 Millionen EUR statt eines Prospekts ein Wertpapier-
Informationsblatt veréffentlichen missen. Das Wertpapier-Informationsblatt soll Anlegern
und potentiellen Anlegern als Informationsquelle flr ihre Anlageentscheidung dienen. Um
nicht qualifizierte Anleger zusatzlich zu schitzen, sind bei prospektfreien Angeboten ab
1 Million EUR ferner bestimmte Einzelanlageschwellen zu beachten. Die Option in Arti-
kel 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung erlaubt es zudem, im WpPG daran festzuhalten,
dass CRR-Kreditinstitute und Emittenten, deren Aktien bereits zum Handel an einem or-
ganisierten Markt zugelassen sind, weiterhin keinen Prospekt und auch kein Wertpapier-
Informationsblatt fir offentliche Wertpapierangebote verodffentlichen missen, wenn der
Verkaufspreis weniger als 5 Millionen EUR betragt. Zudem werden die Ausnahmen von
der Prospektpflicht in Artikel 1 Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstaben a bis ¢ sowie in Arti-
kel 1 Absatz 5 Unterabsatz 2 der EU-Prospektverordnung in das WpPG Ubernommen,
redaktionelle Fehler im WpPG Kkorrigiert, das Sprachregime in Bezug auf Prospekte flexib-
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ler gestaltet und die WpPGebV um neue Gebuhrentatbestdande im Zusammenhang mit
dem Wertpapier-Informationsblatt erganzt.

Weitere Anderungen des HGB, des WpHG, des VermAnIG und des GwG dienen der Kor-
rektur bzw. Bereinigung von Gesetzen, die am Ende der 18. Legislaturperiode erlassen
worden sind (insbesondere Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz, Gesetz zur Umset-
zung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie).

In § 8a FMStFG wird durch Streichung des Verweises auf § 22 WpHG, der durch die Neu-
fassung von § 22 WpHG ins Leere geht, wieder Rechtsklarheit hergestellit.

Im KWG werden die Vorschriften Uber die Rangfolge von Bankenglaubigern (,Sonderin-
solvenzregel“) an die neuen Vorgaben der BRRD-Anderungsrichtlinie angepasst und Re-
gelungen zur weiteren Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU getroffen. Gleichzeitig wird
klargestellt, dass die bisherige Rechtslage zur Rangfolge von Bankenglaubigern flr den
bisherigen Bestand an Verbindlichkeiten fortbesteht.

Der Entwurf sieht ferner vor, durch Anderungen im KAGB die Anwendbarkeit der Verord-
nung uber Geldmarktfonds klarzustellen und spezielle BuRgeldvorschriften fur Verstole
gegen die Verordnung Uber Geldmarktfonds zu schaffen.

Im Bereich des DSL Bank-Umwandlungsgesetzes wird gesetzlich klargestellt, dass be-
stimmte Vorschriften des Gesetzes auch im Falle einer weiteren Rechtsnachfolge Anwen-
dung finden.

C. Alternativen

Die Alternative, von den durch die EU-Prospektverordnung eingerdaumten Optionen kei-
nen Gebrauch zu machen, ware nicht sachgerecht. Denn zum einen entfiele damit ab
21. Juli 2018 ersatzlos jegliche Vorgabe zur Transparenz fur 6ffentliche Angebote von
Wertpapieren im Bereich von 100 000 EUR bis weniger als 1 Million EUR, was den in den
letzten Jahren erreichten Anlegerschutz beeintrachtigen wirde. Zum anderen entspricht
es dem Ziel der Kapitalmarktunion, den Zugang von Unternehmen zu kapitalmarktbasier-
ten Finanzierungen zu erleichtern, wenn erst fur Angebote ab 8 Millionen EUR ein Pros-
pekt verlangt wird. Dies lasst durch die GréRe des Kapitalmarkts in Deutschland rechtfer-
tigen; zugleich wird der Anlegerschutz durch das Wertpapier-Informationsblatt gewahrleis-
tet und fur nicht qualifizierte Anleger zusatzlich durch Einzelanlageschwellen, die bei
prospektfreien Angeboten ab 1 Million EUR gelten. SchlieRlich besteht kein Anlass daflr,
die bewahrte Regelung aufzugeben, dass CRR-Kreditinstitute und Emittenten, deren Ak-
tien bereits zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, keinen Prospekt
fur 6ffentliche Wertpapierangebote verdéffentlichen mussen.

Im Ubrigen handelt es sich um die Umsetzung der BRRD-Anderungsrichtlinie und die
Ausflhrung von europaischen Verordnungen. Die Nichtumsetzung oder nicht fristgerechte
Umsetzung der BRRD-Anderungsrichtlinie in nationales Recht kommt nicht in Betracht.
Auch die Ausfihrung der EU-Verordnungen durch nationale Regelungen hat fristgerecht
zu erfolgen.
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D. Haushaltsausgaben ohne Erfullungsaufwand

Zusatzliche Haushaltausgaben ohne Erflllungsaufwand infolge des Gesetzes sind fir
Bund, Lander und Gemeinden nicht zu erwarten.

E. Erfullungsaufwand

E.1 Erfullungsaufwand fir Birgerinnen und Bilirger

Artikel 1 bis 6 des Gesetzentwurfs enthalten keine Regelungen fir Blirgerinnen und Bur-
ger. Sofern Einzelpersonen in ihrer wirtschaftlichen Funktion betroffen sind, wurden die
Dokumentations- und anderen Pflichten als solche der Wirtschaft erfasst, da das Handeln
der Personen als Vertreter der Wirtschaft im Vordergrund steht.

Auch im Ubrigen entsteht den Biirgerinnen und Biirgern durch dieses Gesetz kein Erfiil-
lungsaufwand.

E.2 Erfullungsaufwand fiur die Wirtschaft

Insgesamt betragt der Erflllungsaufwand hinsichtlich der Artikel 1, 2 und 5 des Gesetz-
entwurfs fur die Wirtschaft 22.000 EUR (gerundet). Hinsichtlich der Artikel 3, 4 und 6 des
Gesetzentwurfs entsteht kein Aufwand, da hauptsachlich redaktionelle Anderungen erfol-
gen und durch die Aufnahme der systematischen Internalisierer in § 73 WpHG lediglich
bereits praktizierte Ablaufe auf eine gesetzliche Grundlage gestellt werden. Der Aufwand
durch die Wiedereinfihrung einer Angabe zur Anlegergruppe, auf welche die Vermdgens-
anlage abzielt, in § 13 Absatz 3 Nummer 11 VermAnIG-E fand bereits Berucksichtigung
im Kleinanlegerschutzgesetz vom 03. Juli 2015 (siehe Bundestags-Drucksache 18/3994,
Artikel 2 Nummer 14 Buchstabe a) Doppelbuchstabe aa) und Begriindung Teil A.VI.4.3
auf Seite 32).

Aus Artikel 8 entsteht kein Erfullungsaufwand fur die Wirtschaft. Die Banken erhalten
durch die Umsetzung der BRRD-Anderungsrichtlinie die Méglichkeit, unbesicherte
Schuldtitel in einer bestimmten Haftungsklasse auszugeben. Die Neuregelung schafft
damit ein Instrument, welches die Banken zum Aufbau von Puffern an nachrangigen Ver-
bindlichkeiten nutzen konnen. Ob und inwieweit sie davon Gebrauch machen, richtet sich
insbesondere nach den regulatorischen Anforderungen hinsichtlich  Kapital-
Verlustpuffern, die nicht Gegenstand dieses Gesetzes sind. Soweit die Regelungen be-
stehende Regelungen zur Glaubigerhierarchie im deutschen Kreditwesengesetz ablosen,
sind fir die deutschen Banken jedenfalls keine Mehrkosten zu erwarten.

Durch die Verordnung Uber Geldmarktfonds gelten die Blrokratiekosten verursachenden
Regelungen bereits unmittelbar, so dass insoweit aus Artikel 9 dieses Gesetzentwurfs fir
die Wirtschaft keine Burokratiekosten entstehen.

Im Sinne der ,One in, one out“-Regel der Bundesregierung stellt der jahrliche Erfillungs-
aufwand der Wirtschaft in diesem Regelungsvorhaben ein ,In“ von 21.640,38 EUR dar.
Die erforderliche Kompensation ist durch Entlastungen im Zusammenhang mit der Versi-
cherungsberichterstattungs-Verordnung erbracht.
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Davon Biurokratiekosten aus Informationspflichten

Von dem oben hinsichtlich der Artikel 1, 2 und 5 des Gesetzentwurfs genannten Erful-
lungsaufwand fur die Wirtschaft in Hohe von 22.000 EUR (gerundet) entfallen auf Bliro-
kratiekosten aus Informationspflichten insgesamt 19.000 EUR (gerundet).

E.3 Erfullungsaufwand der Verwaltung

Kosten flr die Verwaltung entstehen hinsichtlich der Artikel 1, 2 und 5 des Gesetzentwurfs
im Wesentlichen aus der Prifung der Gestattungsfahigkeit der zu diesem Zweck bei der
Bundesanstalt far Finanzdienstleistungsaufsicht eingereichten Wertpapier-
Informationsblatter. Aus Artikel 4 entsteht Verwaltungsaufwand im Hinblick auf die durch
die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht anzuordnenden MalRnahmen. Insge-
samt betragt der insoweit anfallende Erfullungsaufwand fur die Verwaltung 34.000 EUR
(gerundet), berechnet nach einem standardisierten Modell. Dieser Verwaltungsaufwand
fallt auf der Bundesebene an. Hinsichtlich des Artikels 6 des Gesetzentwurfs entsteht kein
Aufwand. Mit Ausnahme der Wiedereinfiilhrung einer Angabe zur Anlegergruppe in § 13
Absatz 3 Nummer 11 erfolgen ausschlieRlich redaktionelle Anderungen. Der Aufwand
durch die Wiedereinflihrung einer Angabe zur Anlegergruppe, auf die die Vermdgensan-
lage abzielt, fand bereits Berlicksichtigung im Kleinanlegerschutzgesetz vom 03. Juli 2015
(siehe Bundestags-Drucksache 18/3994, Artikel 2 Nummer 14 Buchstabe a) Doppelbuch-
stabe aa) und Begrindung Teil A.V1.4.3 auf Seite 32).

Durch die Verordnung uber Geldmarktfonds gelten die Erflllungsaufwand verursachen-
den Regelungen bereits unmittelbar, so dass insoweit aus Artikel 9 dieses Gesetzentwurfs
kein Erfullungsaufwand entsteht.

F. Weitere Kosten

Im Rahmen der Finanzierung der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht entste-
hen den Uber die Umlage zur Finanzierung herangezogenen Unternehmen der Finanz-
branche hinsichtlich der Artikel 1, 2 und 5 des Gesetzentwurfs keine zusatzlichen Kosten.

Gleiches gilt fur andere Wirtschaftsunternehmen, insbesondere mittelstandische Unter-
nehmen und soziale Sicherungssysteme.

Anbietern von Wertpapieren, die kiinftig ein Wertpapier-Informationsblatt erstellen, gestat-
ten lassen, hinterlegen und verdffentlichen sowie gegebenenfalls aktualisieren mussen,
entstehen im Rahmen der Artikel 1, 2 und 5 des Gesetzentwurfs zusatzliche Kosten. Es
wird damit gerechnet, dass Anbieter im Jahr Geblhren in Héhe von insgesamt 25.760
EUR zu tragen haben werden.

Weitere Kosten werden nicht verursacht. Insbesondere sind keine Auswirkungen auf das
Verbraucherpreisniveau zu erwarten.
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Fz-R-Wi

Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Ausiibung von Optionen der EU-
Prospektverordnung und zur Anpassung weiterer
Finanzmarktgesetze

Bundesrepublik Deutschland Berlin, 27. April 2018
Die Bundeskanzlerin

An den

Prasidenten des Bundesrates
Herrn Regierenden Birgermeister
Michael Mller

Sehr geehrter Herr Prasident,

hiermit tbersende ich gemal Artikel 76 Absatz 2 Satz 4 des Grundgesetzes den von
der Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Ausubung von Optionen der EU-
Prospektverordnung und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze

mit Begriindung und Vorblatt.

Der Gesetzentwurf ist besonders eilbedurftig, auf Grund europarechtlicher Vorga-
ben und aus Grunden der Rechtssicherheit fur die deutsche Wirtschaft sollen die
Anderungen bis Juli 2018 in Kraft treten.

Federfiihrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Mit freundlichen GriiRen
Dr. Angela Merkel

Fristablauf: 08.06.18
besonders eilbedirftige Vorlage gemé&R Artikel 76 Absatz 2 Satz 4 GG
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Entwurf eines Gesetzes zur Ausiibung von Optionen der EU-

Prospektverordnung und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgeset-

ze"

Vom ...

Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Anderung des Wertpapierprospektgesetzes

Das Wertpapierprospekigesetz vom 22. Juni 2005 (BGBI. | S. 1698), das zuletzt
durch Artikel 6 des Gesetzes vom 17. Juli 2017 (BGBI. | S. 2446) geandert worden ist,
wird wie folgt geandert:

Die Inhaltstbersicht wird wie folgt gedndert:

a)

Nach der Angabe zu § 3 werden die folgenden Angaben eingeflgt:
,.§3a  Wertpapier-Informationsblatt; Verordnungserméchtigung

§3b Ubermittlung des Wertpapier-Informationsblatts an die Bundesanstalt; Frist und Form der Verdffentli-
chung

§ 3c Einzelanlageschwellen fur nicht qualifizierte Anleger*.

Der Angabe zu § 4 wird ein Semikolon und das Wort ,Verordnungserméchtigung*®
angefgt.

Die Angabe zu Abschnitt 6 wird wie folgt gefasst:
,Abschnitt 6
Prospekthaftung und Haftung bei Wertpapier-Informationsbléttern®.
Nach der Angabe zu § 22 wird die folgende Angabe eingefiigt:
,§ 22a  Haftung bei fehlerhaftem Wertpapier-Informationsblatt".
Der Angabe zu § 23 werden die Wérter ,bei fehlerhaftem Prospekt* angefiigt.
Nach der Angabe zu § 23 wird die folgende Angabe eingefiigt:

,§ 23a Haftungsausschluss bei fehlerhaftem Wertpapier-Informationsblatt.

Artikel 8 dieses Gesetzes dient der Umsetzung der Richtlinie (EU) 2017/2399 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur Anderung der Richtlinie 2014/59/EU im Hin-
blick auf den Rang unbesicherter Schuldtitel in der Insolvenzrangfolge (ABI. L 345 vom 27.12.2017,
S. 96) und der Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 lber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien
2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338; L 208 vom 2.8.2013, S. 73; L 20
vom 25.1.2017, S.1), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2015/2366 (ABI. L 337 vom 23.12.2015,
S. 35; L 169 vom 28.6.2016, S. 18) geandert worden ist.
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g) Nach der Angabe zu § 24 wird die folgende Angabe eingeflgt:

,§ 24a  Haftung bei fehlendem Wertpapier-Informationsblatt-.
2. § 1 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 wird wie folgt geéndert:
aa) Nummer 4 wird aufgehoben.
bb) Nummer 5 wird Nummer 4.

b) In Absatz 3 wird die Angabe ,Nr. 2 bis 5 durch die Wérter ,Nummer 2 bis 4 er-
setzt.

3. § 3 Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt geandert:
a) In Nummer 4 wird das Wort ,oder” durch ein Komma ersetzt.
b) Nummer 5 wird wie folgt gefasst:

,D. die von CRR-Kreditinstituten oder von Emittenten, deren Aktien bereits zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, ausgegeben werden,
wenn der Verkaufspreis flr alle im Europaischen Wirtschaftsraum angebo-
tenen Wertpapiere weniger als 5 Millionen Euro berechnet Gber einen Zeit-
raum von zwolf Monaten betragt; § 1 Absatz 3 gilt entsprechend; oder*.

c) Folgende Nummer 6 wird angefligt:

,0. deren Gesamtgegenwert im Europaischen Wirtschaftsraum weniger als
8 000 000 Euro betragt, wobei diese Obergrenze Uber einen Zeitraum von
zwolf Monaten zu berechnen ist.”

4. Nach § 3 werden die folgenden §§ 3a bis 3c eingefiigt:

,§ 3a
Wertpapier-Informationsblatt; Verordnungserméachtigung

(1) Ein Anbieter, der die Ausnahme nach § 3 Absatz 2 Satz 1 Nummer 6 in An-
spruch nimmt, darf Wertpapiere mit einem Gesamtgegenwert im Europaischen Wirt-
schaftsraum von 100 000 Euro oder mehr, wobei diese Untergrenze Uber einen Zeit-
raum von zwolf Monaten zu berechnen ist, im Inland erst dann 6ffentlich anbieten,
wenn er zuvor ein Wertpapier-Informationsblatt nach Absatz 3 bis 5 und 6 Satz 2 so-
wie Absatz 7 Satz 4 erstellt, bei der Bundesanstalt hinterlegt und veréffentlicht hat.
Dies qilt nicht, wenn flr die Wertpapiere ein Basisinformationsblatt nach der Verord-
nung (EU) Nr. 1286/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. No-
vember 2014 Uber Basisinformationsblatter fir verpackte Anlageprodukte fir Kleinan-
leger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABI. L 352 vom 9.12.2014, S. 1;
L 358 vom 13.12.2014, S. 50), die durch die Verordnung (EU) 2016/2340 (ABI. L 354
vom 23.12.2016, S. 35) geéndert worden ist, veroéffentlicht werden muss oder wesent-
liche Anlegerinformationen nach § 301 des Kapitalanlagegesetzbuches veréffentlicht
werden massen.

(2) Das Wertpapier-Informationsblatt darf erst veréffentlicht werden, wenn die
Bundesanstalt die Veréffentlichung gestattet. Die Gestattung ist zu erteilen, wenn
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1. das Wertpapier-Informationsblatt vollstandig alle Angaben, Hinweise und Anla-
gen enthalt, die nach den folgenden Abséatzen, auch in Verbindung mit der nach
Absatz 9 zu erlassenden Rechtsverordnung, erforderlich sind, und diese Anga-
ben, Hinweise und Anlagen in der vorgeschriebenen Reihenfolge erfolgen, und

2. das Feststellungsdatum des letzten Jahresabschlusses des Emittenten und im
Falle eines Garantiegebers zusatzlich das Feststellungsdatum des letzten Jah-
resabschlusses des Garantiegebers zum Zeitpunkt der Gestattung nicht langer
als 18 Monate zurtckliegt.

Die Bundesanstalt hat dem Anbieter innerhalb von zehn Werktagen nach Eingang
des Wertpapier-Informationsblatts mitzuteilen, ob sie die Veroffentlichung gestattet.
Gelangt die Bundesanstalt zu der Auffassung, dass das ihr zur Gestattung vorgelegte
Wertpapier-Informationsblatt unvollstandig ist oder die erforderlichen Angaben, Hin-
weise und Anlagen nicht in der vorgeschriebenen Reihenfolge erfolgen, beginnt die
Frist nach Satz 3 erst ab dem Zeitpunkt zu laufen, zu welchem die erforderlichen An-
gaben, Hinweise und Anlagen vollstandig und in der vorgeschriebenen Reihenfolge
eingehen. Die Bundesanstalt soll den Anbieter innerhalb von finf Werktagen nach
Eingang des Wertpapier-Informationsblatts unterrichten, wenn sie nach Satz 4 weite-
re Informationen fir erforderlich halt. Dies gilt auch, wenn sie zu dem Ergebnis
kommt, dass die erforderlichen Angaben, Hinweise und Anlagen nicht in der vorge-
schriebenen Reihenfolge erfolgt sind.

(3) Das Wertpapier-Informationsblatt darf nicht mehr als drei DIN-A4-Seiten um-
fassen. Es muss mindestens die wesentlichen Informationen Uber die Wertpapiere,
den Anbieter, den Emittenten und etwaige Garantiegeber in bersichtlicher und leicht
verstandlicher Weise in der nachfolgenden Reihenfolge enthalten, so dass das Publi-
kum

1. die Art, die genaue Bezeichnung und die internationale Wertpapier-
|dentifikationsnummer (ISIN) des Wertpapiers,

2. die Funktionsweise des Wertpapiers einschlieBlich der mit dem Wertpapier ver-
bundenen Rechte,

3. Angaben zur Identitdt des Anbieters, des Emittenten einschlieBlich seiner Ge-
schéaftstatigkeit und eines etwaigen Garantiegebers,

4. die mit dem Wertpapier, dem Emittenten und einem etwaigen Garantiegeber ver-
bundenen Risiken,

5. den auf Grundlage des letzten aufgestellten Jahresabschlusses berechneten
Verschuldungsgrad des Emittenten und eines etwaigen Garantiegebers,

6. die Aussichten fir die Kapitalrickzahlung und Ertrdge unter verschiedenen
Marktbedingungen,

7. die mit dem Wertpapier verbundenen Kosten und Provisionen,
8. die Angebotskonditionen einschlieBlich des Emissionsvolumens sowie
9. die geplante Verwendung des voraussichtlichen Nettoemissionserléses

einschatzen und bestmdglich mit den Merkmalen anderer Wertpapiere vergleichen
kann.

(4) Das Wertpapier-Informationsblatt muss den drucktechnisch hervorgehobe-
nen Warnhinweis ,Der Erwerb dieses Wertpapiers ist mit erheblichen Risiken verbun-
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den und kann zum vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermdgens flihren.“ auf
der ersten Seite, unmittelbar unterhalb der ersten Uberschrift enthalten.

(5) Das Wertpapier-Informationsblatt muss im Anschluss an die Angaben nach
Absatz 3 dieser Vorschrift zudem in folgender Reihenfolge enthalten:

1. einen Hinweis darauf, dass die inhaltliche Richtigkeit des Wertpapier-
Informationsblatts nicht der Prifung durch die Bundesanstalt unterliegt,

2. einen Hinweis darauf, dass flr das Wertpapier kein von der Bundesanstalt gebil-
ligter Wertpapierprospekt hinterlegt wurde und der Anleger weitergehende Infor-
mationen unmittelbar vom Anbieter oder Emittenten des Wertpapiers erhélt,

3. einen Hinweis auf den letzten Jahresabschluss des Emittenten und im Falle ei-
nes Garantiegebers zusatzlich auf den letzten Jahresabschluss des Garantiege-
bers sowie darauf, wo und wie diese Jahresabschllisse erhiltlich sind,

4. einen Hinweis darauf, dass Anspriche auf der Grundlage einer in dem Wertpa-
pier-Informationsblatt enthaltenen Angabe nur dann bestehen kénnen, wenn die
Angabe irrefihrend oder unrichtig ist oder der Warnhinweis des § 3a Absatz 4
nicht enthalten ist und wenn das Erwerbsgeschéft nach Verdffentlichung des
Wertpapier-Informationsblatts und wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots,
spatestens jedoch innerhalb von sechs Monaten nach dem ersten 6&ffentlichen
Angebot der Wertpapiere im Inland, abgeschlossen wurde.

(6) Wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots ist der letzte Jahresabschluss
des Emittenten den Anlegern auf Anforderung kostenlos in Textform zur Verfigung
zu stellen. Ist der Emittent nach den handelsrechtlichen Vorschriften nicht verpflichtet,
einen Jahresabschluss offenzulegen, ist der Jahresabschluss dem Wertpapier-
Informationsblatt als Anlage beizufligen und mit diesem gemaB Absatz 1 Satz 1 zu
hinterlegen und zu verdffentlichen. Im Falle eines Garantiegebers gelten die Satze 1
und 2 entsprechend.

(7) Der Anleger muss die in Absatz 3 dieser Vorschrift aufgezéhlten Informatio-
nen verstehen kénnen, ohne hierfur zusatzliche Dokumente heranziehen zu missen.
Die Angaben in dem Wertpapier-Informationsblatt sind kurz zu halten und in allge-
mein verstandlicher Sprache abzufassen. Sie mussen redlich und eindeutig und dir-
fen nicht irreflhrend sein. Das Wertpapier-Informationsblatt darf sich jeweils nur auf
ein bestimmtes Wertpapier beziehen und keine werbenden oder sonstigen Informati-
onen enthalten, die nicht dem in Absatz 3 genannten Zweck dienen.

(8) Tritt nach der Gestattung und vor dem endgdltigen Schluss des 6ffentlichen
Angebots ein wichtiger neuer Umstand ein oder wird eine wesentliche Unrichtigkeit in
Bezug auf die im Wertpapier-Informationsblatt enthaltenen Angaben festgestellt, die
die Beurteilung des Wertpapiers beeinflussen kénnten, so sind die in dem Wertpa-
pier-Informationsblatt enthaltenen Angaben wahrend der Dauer des 6ffentlichen An-
gebots unverziglich zu aktualisieren und ist der Bundesanstalt die aktualisierte Fas-
sung des Wertpapier-Informationsblattes zum Zweck der Hinterlegung unverziglich
zu Ubermitteln. Das Datum der letzten Aktualisierung sowie die Zahl der seit der
erstmaligen Erstellung des Wertpapier-Informationsblatts vorgenommenen Aktualisie-
rungen sind im Wertpapier-Informationsblatt zu nennen. Das aktualisierte Wertpapier-
Informationsblatt ist unverzlglich geman § 14 Absatz 2 zu veréffentlichen. § 3b Ab-
satz 1 und 3 Satz 2 gilt entsprechend.

(9) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverordnung, die
nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, im Einvernehmen mit dem Bundesmi-
nisterium der Justiz und fir Verbraucherschutz ndhere Bestimmungen zu Inhalt und
Aufbau der Wertpapier-Informationsblatter erlassen. Das Bundesministerium der Fi-
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nanzen kann die Ermachtigung durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt Uber-
tragen.

§3b

Ubermittlung des Wertpapier-Informationsblatts an die Bundesanstalt; Frist und Form
der Veréffentlichung

(1) Das Wertpapier-Informationsblatt ist der Bundesanstalt in elektronischer
Form und in elektronisch durchsuchbarem Format Gber ihr Melde- und Verdffentli-
chungssystem zu Gbermitteln.

(2) Hinsichtlich der Aufbewahrung des Wertpapier-Informationsblatts und der ak-
tualisierten Fassungen gilt § 14 Absatz 6 entsprechend.

(3) Das hinterlegte Wertpapier-Informationsblatt muss mindestens einen Werk-
tag vor dem o&ffentlichen Angebot entsprechend § 14 Absatz 2 verdéffentlicht werden.
Der Anbieter hat sicherzustellen, dass das Wertpapier-Informationsblatt ohne Zu-
gangsbeschrankung fir jedermann zugénglich ist.

§ 3c
Einzelanlageschwellen fir nicht qualifizierte Anleger

Unbeschadet der Vorgaben in §§ 3a und 3b ist auf ein Angebot von Wertpapie-
ren, deren Gesamtgegenwert im Europédischen Wirtschaftsraum 1 000 000 Euro oder
mehr betragt, wobei diese Untergrenze Uber einen Zeitraum von zw6lf Monaten zu
berechnen ist, die Befreiung von der Pflicht zur Verdffentlichung eines Prospekts
nach § 3 Absatz 2 Satz 1 Nummer 6 nur anwendbar, wenn die Wertpapiere aus-
schlieBlich im Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittiung Uber ein Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen vermittelt werden, das rechtlich verpflichtet ist, zu
prifen, ob der Gesamtbetrag der Wertpapiere, die von einem nicht qualifizierten An-
leger erworben werden kdénnen, folgende Betrage nicht Ubersteigt:

1. 1000 Euro,

2. 10 000 Euro, sofern der jeweilige nicht qualifizierte Anleger nach einer von ihm
zu erteilenden Selbstauskunft tber ein frei verfigbares Vermdgen in Form von
Bankguthaben und Finanzinstrumenten von mindestens 100 000 Euro verfigt,
oder

3. den zweifachen Betrag des durchschnittlichen monatlichen Netto-einkommens
des jeweiligen nicht qualifizierten Anlegers nach einer von ihm zu erteilenden
Selbstauskunft, héchstens jedoch 10 000 Euro.”

§ 4 wird wie folgt geandert:

a) Der Uberschrift wird ein Semikolon und das Wort ,Verordnungsermachtigung*
angefugt.

b) Absatz 2 wird wie folgt gefasst:
»(2) Hinsichtlich der Arten von Wertpapieren, fir deren Zulassung zum Han-

del an einem organisierten Markt keine Pflicht zur Veroffentlichung eines Pros-
pektes besteht, wird auf die Aufzéhlung in Artikel 1 Absatz 5 Unterabsatz 1
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Buchstabe a bis ¢ und Unterabsatz 2 der Verordnung (EU) 2017/1129 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber den Prospekt, der
beim o6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt zu verdéffentlichen ist und zur Aufhebung der
Richtlinie 2003/71/EG (ABI. L 168 vom 30.6.2017, S. 12) verwiesen. Daneben gilt
die Ausnahme nach Satz 1 noch fir:

1.

Aktien, die im Austausch flr bereits an demselben organisierten Markt zum
Handel zugelassene Aktien derselben Gattung ausgegeben werden, ohne
dass mit der Ausgabe dieser neuen Aktien eine Kapitalerh6hung verbunden
ist;

Wertpapiere, die anlasslich einer Ubernahme im Wege eines Tauschange-
bots angeboten werden, sofern ein Dokument verfligbar ist, dessen Angaben
denen des Prospekis gleichwertig sind;

Wertpapiere, die anlasslich einer Verschmelzung oder Spaltung angeboten
oder zugeteilt werden oder zugeteilt werden sollen, sofern ein Dokument ver-
flgbar ist, dessen Angaben denen des Prospekts gleichwertig sind;

Aktien, die nach einer Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln den Inha-
bern an demselben organisierten Markt zum Handel zugelassener Aktien
derselben Gattung angeboten oder zugeteilt werden oder zugeteilt werden
sollen, sowie Dividenden in Form von Aktien derselben Gattung wie die Ak-
tien, fir die solche Dividenden ausgeschittet werden, sofern ein Dokument
zur Verfligung gestellt wird, das Informationen Uber die Anzahl und die Art
der Aktien enthalt und in dem die Griinde und Einzelheiten zu dem Angebot
dargelegt werden;

Wertpapiere, die derzeitigen oder ehemaligen Mitgliedern von Geschaftsfih-
rungsorganen oder Arbeithnehmern von ihrem Arbeitgeber oder von einem
verbundenen Unternehmen im Sinne des § 15 des Aktiengesetzes angebo-
ten oder zugeteilt werden oder zugeteilt werden sollen, sofern es sich dabei
um Wertpapiere derselben Gattung handelt wie die Wertpapiere, die bereits
zum Handel an demselben organisierten Markt zugelassen sind, und ein Do-
kument zur Verfigung gestellt wird, das Informationen Gber die Anzahl und
den Typ der Wertpapiere enthalt und in dem die Griinde und Einzelheiten zu
dem Angebot dargelegt werden;

Wertpapiere, die bereits zum Handel an einem anderen organisierten Markt
zugelassen sind, sofern sie folgende Voraussetzungen erfillen:

a) die Wertpapiere oder Wertpapiere derselben Gattung sind bereits langer
als 18 Monate zum Handel an dem anderen organisierten Markt zuge-
lassen,

b) fir die Wertpapiere wurde, sofern sie nach dem 30. Juni 1983 und bis
einschlieBlich 31. Dezember 2003 erstmalig bérsennotiert wurden, ein
Prospekt gebilligt nach den Vorschriften des Bdrsengesetzes oder den
Vorschriften anderer Staaten des Europdischen Wirtschaftsraums, die
auf Grund der Richtlinie 80/390/EWG des Rates vom 17. Méarz 1980 zur
Koordinierung der Bedingungen fir die Erstellung, die Kontrolle und die
Verbreitung des Prospekts, der fur die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Notierung an einer Wertpapierbdrse zu verodffentlichen ist
(ABI. L 100 vom 17.4.1980, S. 1) in der jeweils geltenden Fassung oder
auf Grund der Richtlinie 2001/34/EG des Européischen Parlaments und
des Rates vom 28. Mai 2001 Uber die Zulassung von Wertpapieren zur
amtlichen Bdérsennotierung und Uber die hinsichtlich dieser Wertpapiere
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zu veréffentlichenden Informationen (ABI. L 184 vom 6.7.2001, S. 1;
L 217 vom 11.8.2001, S. 18), die zuletzt durch die Richtlinie 2005/1/EG
(ABI. L 79 vom 24.3.2005, S. 9) geandert worden ist, in der jeweils gel-
tenden Fassung erlassen worden sind; wurden die Wertpapiere nach
dem 31. Dezember 2003 erstmalig zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen, muss die Zulassung zum Handel an dem anderen or-
ganisierten Markt mit der Billigung eines Prospekis einhergegangen
sein, der in einer in § 14 Absatz 2 genannten Art und Weise verdffent-
licht wurde,

c) der Emittent der Wertpapiere hat die auf Grund der Richtlinien der Euro-
paischen Gemeinschaft erlassenen Vorschriften betreffend die Zulas-
sung zum Handel an dem anderen organisierten Markt und die hiermit
im Zusammenhang stehenden Informationspflichten erfillt,

d) der Zulassungsantragsteller erstellt ein zusammenfassendes Dokument
in deutscher Sprache,

e) das zusammenfassende Dokument nach Buchstabe d wird in einer in
§ 14 vorgesehenen Art und Weise veréffentlicht und

f) der Inhalt dieses zusammenfassenden Dokuments entspricht den
Schlisselinformationen geman § 5 Absatz 2a. Ferner ist in diesem Do-
kument anzugeben, wo der neueste Prospekt sowie Finanzinformatio-
nen, die vom Emittenten entsprechend den fir ihn geltenden Publizitats-
vorschriften offen gelegt werden, erhéltlich sind.”

In § 13 Absatz 5 werden die Worter ,oder auf einem Datentréger” gestrichen.

§ 15 wird wie folgt geéndert:

a)

In Absatz 1 Satz 2 werden nach dem Wort ,prospektpflichtig” die Wérter ,,oder fir
das offentliche Angebot von Wertpapieren ein Wertpapier-Informationsblatt zu
verodffentlichen eingefugt.

Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

»(2) In allen Werbeanzeigen ist darauf hinzuweisen, dass ein Prospekt oder
in den Fallen des § 3a ein Wertpapier-Informationsblatt verdffentlicht wurde oder
zur Verdffentlichung ansteht und wo die Anleger den Prospekt oder das Wertpa-
pier-Informationsblatt erhalten kénnen.*

Absatz 3 Satz 3 wird wie folgt gefasst:

,Die Angaben dlrfen darlber hinaus nicht im Widerspruch zu den Angaben ste-
hen, die der Prospekt oder das Wertpapier-Informationsblatt enthalt oder die im
Prospekt oder im Wertpapier-Informationsblatt enthalten sein mussen, falls die
Veroffentlichung erst zu einem spateren Zeitpunkt erfolgt.”

Absatz 4 wird wie folgt gefasst:

»(4) Alle Uber das o6ffentliche Angebot oder die Zulassung zum Handel an ei-
nem organisierten Markt verbreiteten Informationen, auch wenn sie nicht zu Wer-
bezwecken dienen, missen mit den im Prospekt oder im Fall éffentlicher Ange-
bote nach § 3a dem Wertpapier-Informationsblatt enthaltenen Angaben Uberein-
stimmen.”
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10.

e) In Absatz 6 Satz 2 wird die Angabe ,§ 13 oder § 16 durch die Angabe ,den
§§ 3a, 13 oder 16 ersetzt.

§ 19 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 1 werden die Wérter ,oder wird im Inland die Zulassung zum Handel
an einem organisierten Markt beantragt” gestrichen.

bb) In Satz 2 werden die Wérter ,im Einzelfall unter Berlcksichtigung der Art der
Wertpapiere* gestrichen.

b) Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefigt:

»(1a) Wird fir Wertpapiere, fir die der Herkunftsstaat des Emittenten die Bun-
desrepublik Deutschland ist, im Inland ausschlie3lich die Zulassung zum Handel
an einem organisierten Markt beantragt, ist der Prospekt in deutscher oder in ei-
ner in internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen Sprache zu erstellen. Ist der
Prospekt nicht in deutscher Sprache erstellt, muss er auch eine Ubersetzung der
Zusammenfassung in die deutsche Sprache enthalten.”

Die Uberschrift zu Abschnitt 6 wird wie folgt gefasst:

LAbschnitt 6

Prospekthaftung und Haftung bei Wertpapier-Informationsblattern®.

Nach § 22 wird folgender § 22a eingeflgt:

»§ 22a
Haftung bei fehlerhaftem Wertpapier-Informationsblatt

(1) Sind in einem veréffentlichten Wertpapier-Informationsblatt nach § 3a Ab-
satz 1 Satz 1 fir die Beurteilung der Wertpapiere wesentliche Angaben unrichtig oder
irrefihrend oder ist der Warnhinweis nach § 3a Absatz 4 nicht enthalten, kann der
Erwerber dieser Wertpapiere von denjenigen, von denen der Erlass des Wertpapier-
Informationsblatts ausgeht, und vom Anbieter als Gesamtschuldnern die Ubernahme
der Wertpapiere gegen Erstattung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten
Ausgabepreis der Wertpapiere nicht Gberschreitet, und der mit dem Erwerb verbun-
denen Ublichen Kosten verlangen, sofern das Erwerbsgeschaft nach Veroéffentlichung
des Wertpapier-Informationsblatts und wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots,
spatestens jedoch innerhalb von sechs Monaten nach dem ersten 6éffentlichen Ange-
bot der Wertpapiere im Inland abgeschlossen wurde.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Wertpapiere, so kann er die Zahlung
des Unterschiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Aus-
gabepreis nicht Uberschreitet, und dem VerauBerungspreis der Wertpapiere sowie
der mit dem Erwerb und der VerauBBerung verbundenen tblichen Kosten verlangen.

(38) Werden Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz im Ausland auch im Ausland
offentlich angeboten, besteht ein Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 nur, sofern
die Wertpapiere auf Grund eines im Inland abgeschlossenen Geschéfts oder einer
ganz oder teilweise im Inland erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.”
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Der Uberschrift zu § 23 werden die Wérter ,bei fehlerhaftem Prospekt* angefiigt.

Nach § 23 wird folgender § 23a eingefligt:

,§ 23a
Haftungsausschluss bei fehlerhaftem Wertpapier-Informationsblatt

(1) Nach § 22a kann nicht in Anspruch genommen werden, wer nachweist, dass
er die Unrichtigkeit der Angaben des Wertpapier-Informationsblatts oder die Irreflih-
rung durch diese Angaben nicht gekannt hat und dass die Unkenntnis nicht auf gro-
ber Fahrlassigkeit beruht.

(2) Ein Anspruch nach § 22a besteht nicht, sofern

1. die Wertpapiere nicht auf Grund des Wertpapier-Informationsblatts erworben
wurden,

2. der Sachverhalt, tber den unrichtige oder irrefiihrende Angaben im Wertpapier-
Informationsblatt enthalten sind, nicht zu einer Minderung des Bérsenpreises der
Wertpapiere beigetragen hat,

3. der Erwerber die Unrichtigkeit der Angaben des Wertpapier-Informationsblatts
oder die Irreflhrung durch diese Angaben bei dem Erwerb kannte oder

4. vor dem Abschluss des Erwerbsgeschéfts im Rahmen des Jahresabschlusses
oder Zwischenberichts des Emittenten, im Rahmen einer Veréffentlichung nach
Artikel 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 16. April 2014 Uber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverord-
nung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG
der Kommission (ABI. L 173 vom 12.6.2014, S. 1; L 287 vom 21.10.2016, S. 320;
L 306 vom 15.11.2016, S. 43; L 348 vom 21.12.2016, S. 83), die zuletzt durch die
Verordnung (EU) 2016/1033 (ABI. L 175 vom 30.6.2016, S. 1) geédndert worden
ist, in der jeweils geltenden Fassung oder einer vergleichbaren Bekanntmachung
eine deutlich gestaltete Berichtigung der unrichtigen oder irrefilhrenden Angaben
im Inland veréffentlicht wurde.”

Nach § 24 wird folgender § 24a eingefligt:

.S 24a
Haftung bei fehlendem Wertpapier-Informationsblatt

(1) Ist ein Wertpapier-Informationsblatt entgegen § 3a Absatz 1 Satz 1 nicht ver-
offentlicht worden, kann der Erwerber von Wertpapieren von dem Emittenten und
dem Anbieter als Gesamtschuldnern die Ubernahme der Wertpapiere gegen Erstat-
tung des Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Erwerbspreis nicht Uberschreitet,
und der mit dem Erwerb verbundenen Ublichen Kosten verlangen, sofern das Er-
werbsgeschéft vor Verdéffentlichung eines Wertpapier-Informationsblatts und wéhrend
der Dauer des offentlichen Angebots, spatestens jedoch innerhalb von sechs Mona-
ten nach dem ersten 6ffentlichen Angebot der Wertpapiere im Inland abgeschlossen
wurde.
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14.

15.

(2) Ist der Erwerber nicht mehr Inhaber der Wertpapiere, so kann er die Zahlung
des Unterschiedsbetrags zwischen dem Erwerbspreis, soweit dieser den ersten Er-
werbspreis nicht Gberschreitet, und dem VerduBerungspreis der Wertpapiere sowie
der mit dem Erwerb und der VerduBerung verbundenen Ublichen Kosten verlangen.
Absatz 1 gilt entsprechend.

(38) Werden Wertpapiere eines Emittenten mit Sitz im Ausland auch im Ausland
offentlich angeboten, besteht ein Anspruch nach Absatz 1 oder Absatz 2 nur, sofern
die Wertpapiere auf Grund eines im Inland abgeschlossenen Geschafts oder einer
ganz oder teilweise im Inland erbrachten Wertpapierdienstleistung erworben wurden.

(4) Der Anspruch nach den Abséatzen 1 bis 3 besteht nicht, sofern der Erwerber
die Pflicht, ein Wertpapier-Informationsblatt zu veréffentlichen, beim Erwerb kannte.*

§ 25 Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

,(1) Eine Vereinbarung, durch die Anspriiche nach den §§ 21, 22, 22a, 24 oder
24a im Voraus ermaBigt oder erlassen werden, ist unwirksam.®

§ 26 wird wie folgt geéndert:

a) Absatz 2a Satz 1 wird wie folgt gefasst:
,Kommt ein Emittent, Anbieter oder Zulassungsantragsteller einem sofort voll-
ziehbaren Verlangen nach Absatz 2 innerhalb angemessener Frist unberechtigt
nicht oder trotz erneuter Aufforderung innerhalb angemessener Frist unberechtigt
nicht oder nur unvollstdndig nach, kann die Bundesanstalt diesen Umstand auf
ihrer Internetseite 6ffentlich bekannt machen, wenn Anhaltspunkte dafir vorlie-
gen, dass
1. entgegen § 3 kein Prospekt veréffentlicht wurde,
2. entgegen § 13 ein Prospekt veréffentlicht wird,
3. der Prospekt oder das Registrierungsformular nicht mehr nach § 9 gultig ist,

4. entgegen § 3a Absatz 1 kein Wertpapier-Informationsblatt veréffentlicht wur-
de,

5. entgegen § 3a Absatz 2 ein Wertpapier-Informationsblatt veréffentlicht wird
oder

6. das Wertpapier-Informationsblatt nicht nach § 3a Absatz 8 aktualisiert wur-
de.”

b) Absatz 4 Satz 1 wird wie folgt gefasst:
,Die Bundesanstalt hat ein 6ffentliches Angebot zu untersagen, wenn
1. entgegen § 3 kein Prospekt verdffentlicht wurde,
2. entgegen § 13 ein Prospekt veréffentlicht wird,
3. der Prospekt oder das Registrierungsformular nicht mehr nach § 9 gultig ist,

4. die Billigung des Prospekts nicht durch eine Bescheinigung im Sinne des
§ 18 Absatz 1 nachgewiesen worden ist,
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der Prospekt nicht der Sprachenregelung des § 19 genigt,

entgegen § 3a Absatz 1 kein Wertpapier-Informationsblatt hinterlegt und ver-
offentlicht wurde,

entgegen § 3a Absatz 2 ein Wertpapier-Informationsblatt veréffentlicht wird
oder

das Wertpapier-Informationsblatt nicht nach § 3a Absatz 8 aktualisiert wur-
de.”

16. § 35 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 werden nach Nummer 1 folgende Nummern 1a bis 1f eingeflgt:

Lla.

1b.

1c.

1d.

1e.

1f.

entgegen § 3a Absatz 1 Satz 1 ein Wertpapier anbietet,

entgegen § 3a Absatz 2 Satz 1 ein Wertpapier-Informationsblatt verdffent-
licht,

entgegen § 3a Absatz 8 Satz 1

a) eine Angabe nicht, nicht richtig, nicht vollstandig oder nicht rechtzeitig
aktualisiert oder

b) eine aktualisierte Fassung des Wertpapier-Informationsblatts nicht oder
nicht rechtzeitig Ubermittelt,

entgegen § 3a Absatz 8 Satz 2 das dort genannte Datum nicht oder nicht
richtig nennt,

entgegen § 3a Absatz 8 Satz 3 oder § 3b Absatz 3 Satz 1 ein Wertpapier-
Informationsblatt nicht, nicht richtig, nicht vollstédndig, nicht in der vorge-
schriebenen Weise oder nicht rechtzeitig veréffentlicht,

entgegen § 3b Absatz 3 Satz 2, auch in Verbindung mit § 3a Absatz 8
Satz 4, nicht sicherstellt, dass ein Wertpapier-Informationsblatt zuganglich
ist,”.

b) Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

»(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen des Absatzes 1 Nummer 1,

1a, 1b und 5 und des Absatzes 2 Nummer 2 mit einer GeldbuBe bis zu flinfhun-
derttausend Euro, in den Fallen des Absatzes 1 Nummer 1¢ Buchstabe a, Num-
mer 1d bis 1f, 6 und 9 mit einer GeldbuBe bis zu hunderttausend Euro und in den
Ubrigen Fallen mit einer GeldbuBe bis zu flinfzigtausend Euro geahndet werden.*

Artikel 2

Anderung der Wertpapierprospektgebiihrenverordnung

Der Anlage (Gebuhrenverzeichnis) der Wertpapierprospektgeblihrenverordnung vom
29. Juni 2005 (BGBI. | S. 1875), die zuletzt durch Artikel 2 Absatz 67 des Gesetzes vom
7. August 2013 (BGBI. | S. 3154) geéandert worden ist, werden die folgenden Nummern 14
und 15 angefigt:
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Nr. Gebulihrentatbestand Gebihr in Euro

~Nr. 14 | Gestattung der Verdffentlichung eines Wertpapier- 500
Informationsblatts und flir dessen Hinterlegung
(§ 3a Absatz 1 und 2 WpPG)

Nr. 15 Fir die Hinterlegung eines aktualisierten Wertpapier- 55"
Informationsblatts (§ 3a Absatz 8 WpPG)

Artikel 3

Anderung des Handelsgesetzbuches

Das Handelsgesetzbuch in der im Bundesgesetzblatt Teil Ill, Gliederungsnummer
4100-1, verodffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Artikel 11 Absatz 28 des
Gesetzes vom 18. Juli 2017 (BGBI. | S. 2745) geandert worden ist, wird wie folgt gean-
dert:

1. In § 289f Absatz 1 Satz 1 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 5 durch die Angabe ,§ 2 Ab-
satz 11 und die Angabe ,§ 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 8“ durch die Wérter ,§ 2 Absatz 8
Satz 1 Nummer 8" ersetzt.

2. In § 315e Absatz 2 wird die Angabe ,§ 2 Abs. 5 durch die Angabe ,§ 2 Absatz 11¢
ersetzt.

Artikel 4

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. September 1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch Artikel 14 des Gesetzes vom
17. August 2017 (BGBI. | S. 3202) ge&ndert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1. In § 26 Absatz 3 Satz 1 wird die Angabe ,§§ 37b und 37c* durch die Angabe ,§§ 97
und 98 ersetzt.

2. § 73 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 2 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 1 werden die Wérter ,gehandelt, so hat der Betreiber dieses Systems
ebenfalls MaBnahmen nach Absatz 1 Satz 1 oder Satz 2 zu treffen* durch
die Worter ,oder durch einen systematischen Internalisierer gehandelt, so
ordnet die Bundesanstalt ebenfalls MaBnahmen nach Absatz 1 Satz 1 oder
Satz 2 an“ ersetzt.

bb) Satz 2 wird aufgehoben.

cc) Indem neuen Satz 2 wird die Angabe ,und 4“ gestrichen.

b) Absatz 3 wird wie folgt gedndert:
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aa) In Satz 2 wird der Satzteil nach den Wértern ,Bérsen, an denen die betref-
fenden Finanzinstrumente gehandelt werden,“ durch die Wérter ,und der je-
weiligen Bérsenaufsichtsbehdrde mit.“ ersetzt.

bb) Nach Satz 2 werden die folgenden Satze eingeflgt:

~oie ordnet gegenliber den Betreibern inlandischer multilateraler und organi-
sierter Handelssysteme, sowie gegentber systematischen Internalisierern,
die die betreffenden Finanzinstrumente handeln, ebenfalls MaBnahmen nach
Absatz 1 Satz 1 oder Satz 2 an. Absatz 1 Satz 3 gilt entsprechend.”

cc) In dem neuen Satz 5 werden die Wérter ,Entscheidungen der inlandischen
Handelsplatze hinsichtlich solcher MaBnahmen, die diese nach einer Mittei-
lung nach Satz 2 getroffen haben“ durch die Wérter ,MaBnahmen, die sie
nach Satz 3 angeordnet hat* ersetzt.

dd) In dem neuen Satz 6 wird die Angabe ,1 bis 3" durch die Angabe ,1 bis 5*
ersetzt.

In § 82 Absatz 1 wird die Angabe ,§ 2 Absatz 3“ durch die Angabe ,§ 2 Absatz 8“ er-
setzt.

§ 120 wird wie folgt geéndert:

a)

b)

In Absatz 2 Nummer 4 Buchstabe e werden die Wérter ,§ 118 Absatz 4 Satz 2°
durch die Wérter ,,§ 118 Absatz 4 Satz 3“ ersetzt.

Absatz 8 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 73 werden die Worter ,,, auch in Verbindung mit § 73 Absatz 2
Satz 1,“ gestrichen.

bb) In Nummer 74 werden die Worter ,,, auch in Verbindung mit § 73 Absatz 2
Satz 3," gestrichen.

cc) Nach Nummer 74 wird folgende Nummer 74a eingefligt:

L74a. einer vollziehbaren Anordnung nach § 73 Absatz 2 Satz 1 oder Ab-
satz 3 Satz 3 zuwiderhandelt,”.

Nach Absatz 15 wird folgender Absatz 15a eingefligt:

»(15a)  Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder leichtfertig entgegen
Artikel 5 Absatz 5 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/957 der Kommission
vom 9. Méarz 2016 zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungs-
standards fir die geeigneten Regelungen, Systeme und Verfahren sowie Mittei-
lungsmuster zur Vorbeugung, Aufdeckung und Meldung von Missbrauchsprakti-
ken oder verdachtigen Auftrégen oder Geschaften (ABI. L 160 vom 17.6.2016, S.
1) eine Verdachtsmeldung nicht richtig ausfullt.”

Absatz 18 wird wie folgt geéndert:
aa) In Satz 1 werden die Wérter ,, sowie des Absatzes 15 Nummer 3 bis 11*

durch die Worter ,, des Absatzes 15 Nummer 3 bis 11 sowie des Absatzes
15a“ ersetzt.



Drucksache 147/18 -14 -

bb) In Satz 2 Nummer 2 werden nach den Wértern ,des Absatzes 15 Nummer 3
bis 11 die Wérter ,und des Absatzes 15a“ eingeflugt.

Artikel 5

Weitere Anderungen des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom

9. September 1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch Artikel 4 dieses Gesetzes geéan-
dert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1.

Die Inhaltstibersicht wird wie folgt geandert:

a) Nach der Angabe zu § 65 wird die folgenden Angabe eingefligt:

,§ 65a Selbstauskunft bei der Vermittlung des Vertragsabschlusses Uber Wertpapiere im Sinne des § 3c
Wertpapierprospektgesetzes“.

§ 64 Absatz 2 Satz 3 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 9 wird der Punkt am Ende durch ein Komma und das Wort ,und“ er-
setzt.

b) Folgende Nummer 10 wird eingefligt:

,10. bei Wertpapieren im Sinne des § 2 Nummer 1 des Wertpapierprospektge-
setzes das Wertpapier-Informationsblatt nach § 3a des Wertpapierprospekt-
gesetzes, soweit der Anbieter der Wertpapiere zur Erstellung eines solchen
Wertpapier-Informationsblatts verpflichtet ist.”

Nach § 65 wird folgender § 65a eingefligt:

,§ 65a

Selbstauskunft bei der Vermittlung des Vertragsschlusses Uber Wertpapiere im Sinne
des § 3c des Wertpapierprospektgesetzes

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat vor der Vermittlung des Ver-
tragsschlusses Uber Wertpapiere im Sinne des § 3c des Wertpapierprospektgesetzes
von dem nicht qualifizierten Anleger eine Selbstauskunft Gber dessen Vermégen oder
dessen Einkommen in dem Umfang einzuholen, wie dies erforderlich ist, um prifen
zu kénnen, ob der Gesamtbetrag der Wertpapiere, die von dem nicht qualifizierten
Anleger erworben werden, folgende Betrage nicht Gbersteigt:

1. 10 000 Euro, sofern der jeweilige nicht qualifizierte Anleger nach seiner Selbst-
auskunft Gber ein frei verfigbares Vermdgen in Form von Bankguthaben und Fi-
nanzinstrumenten von mindestens 100 000 Euro verflgt, oder

2. den zweifachen Betrag des durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens
des jeweiligen nicht qualifizierten Anlegers, héchstens jedoch 10 000 Euro.

Satz 1 gilt nicht, wenn der Gesamtbetrag der Wertpapiere, die von dem nicht qualifi-
zierten Anleger erworben werden, 1 000 Euro nicht Uberschreitet. Ein Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen darf einen Vertragsschluss Gber Wertpapiere im Sinne
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des § 3c des Wertpapierprospektgesetzes nur vermitteln, wenn es gepruft hat, dass
der Gesamtbetrag der Wertpapiere, die von dem nicht qualifizierten Anleger erworben
werden, 1 000 Euro oder die in Satz 1 genannten Betrage nicht Ubersteigt.

(2) Soweit die in Absatz 1 genannten Informationen auf Angaben des nicht qua-
lifizierten Anlegers beruhen, hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Feh-
lerhaftigkeit oder Unvollstandigkeit der Angaben seines nicht qualifizierten Anlegers
nicht zu vertreten, es sei denn, die Unvollstandigkeit oder Unrichtigkeit der Angaben
des nicht qualifizierten Anlegers ist ihm bekannt oder infolge grober Fahrlassigkeit
unbekannt.”

4. § 120 Absatz 8 wird wie folgt geandert:

a) In Nummer 38 Buchstabe c) werden nach dem Wort ,Vermdgensanlagen-
Informationsblatt” die Wérter ,oder ein Wertpapier-Informationsblatt nach § 3a
des Wertpapierprospektgesetzes* eingefligt.

b) Nach Nummer 45 wird folgende Nummern eingefugt:

.45a. entgegen § 65 Absatz 1 Satz 3 ohne Prifung einen Vertragsschluss ver-
mittelt,

45b. entgegen § 65a Absatz 1 Satz 3 ohne Prifung einen Vertragsabschluss
vermittelt,”.

Artikel 6

Anderung des Vermdgensanlagengesetzes

Das Vermdgensanlagengesetz vom 6. Dezember 2011 (BGBI. | S. 2481), das zuletzt
durch Artikel 5 des Gesetzes vom 17. Juli 2017 (BGBI. | S. 2446) geandert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

1. § 13 wird wie folgt geandert:
a) Absatz 2 wird wie folgt geéndert:

aa) Satz 4 wird wie folgt gefasst:
,aelangt die Bundesanstalt zu der Auffassung, dass die ihr zur Gestattung
Ubermittelten Unterlagen unvollstédndig sind oder die erforderlichen Angaben
und Hinweise nicht in der vorgeschriebenen Reihenfolge erfolgt sind, beginnt
die Frist nach Satz 3 erst ab dem Zeitpunkt zu laufen, zu dem die fehlenden
Unterlagen und die erforderlichen Angaben und Hinweise in der vorge-
schriebenen Reihenfolge eingehen.”

bb) Nach Satz 5 wird folgender Satz eingefligt:

,Dies gilt auch, wenn sie zu dem Ergebnis kommt, dass die erforderlichen
Angaben und Hinweise nicht in der vorgeschriebenen Reihenfolge erfolgen.®

b) Absatz 3 Satz 2 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 9 wird das Wort ,sowie” gestrichen.
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2.

bb) Nummer 10 wird wie folgt gefasst:

,10. das Nichtvorliegen eines unmittelbaren oder mittelbaren mafBgeblichen
Einflusses im Sinne des § 2a Absatz 5 des Emittenten auf das Unter-
nehmen, das die Internet-Dienstleistungsplattform betreibt, in dem Fall,
dass die Prospektausnahme nach § 2a in Anspruch genommen wird,
sowie”.

cc) Folgende Nummer 11 wird angefiigt:
,11. die Anlegergruppe, auf die die Vermdgensanlage abzielt,”.

Absatz 7 wird wie folgt geéndert:

aa) In Satz 1 werden die Wérter ,wahrend der Dauer des 6ffentlichen Angebots
nach MaBgabe des Satzes 3 zu aktualisieren” durch die Wérter ,nach der
Gestattung der Verodffentlichung und wahrend der Dauer des 6ffentlichen
Angebots nach MaBgabe des Satzes 3 unverziglich zu aktualisieren” er-
setzt.

bb) Satz 2 wird wie folgt gefasst:
,Die aktualisierte Fassung des Vermdgensanlagen-Informationsblatts ist der

Bundesanstalt unverziglich zum Zweck der Hinterlegung zu Gbermitteln und
geman § 13a zu veréffentlichen und bereit zu halten.”

§ 13a wird wie folgt geéndert:

a)

b)

Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

»(1) Das hinterlegte Vermbgensanlagen-Informationsblatt muss mindestens
einen Werktag vor dem 6ffentlichen Angebot auf der Internetseite des Anbieters
veroéffentlicht und bei den im Verkaufsprospekt angegebenen Stellen zur kosten-
losen Ausgabe bereitgehalten werden. Die aktuelle Fassung des Vermdgensan-
lagen-Informationsblatts muss fir die Dauer des o6ffentlichen Angebots nach
Satz 1 zuganglich sein und bereitgehalten werden.*

In Absatz 2 werden nach dem Wort ,Vermbgensanlagen-Informationsblatt* die
Woérter ,entsprechend den Vorgaben des Absatzes 1“ eingefligt.

§ 29 wird wie folgt geédndert:

a)

b)

In Absatz 1 Nummer 1 wird nach der Angabe ,Absatz 5“ die Angabe ,Satz 1 ein-
gefligt.

Absatz 3 wird wie folgt gefasst:

»(3) Die Ordnungswidrigkeit kann in den Fallen des Absatzes 1 Nummer 1a,
1b, 2, 6 und 10 mit einer GeldbuB3e bis zu flinfhunderttausend Euro, in den Fallen
des Absatzes 1 Nummer 1, 3, 4a und 5 mit einer GeldbuBe bis zu hunderttau-
send Euro und in den Ubrigen Féllen mit einer GeldbuBe bis zu finfzigtausend
Euro geahndet werden.”
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Artikel 7

Anderung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes

In §8a Absatz 5 Satz 2 des Finanzmarkistabilisierungsfondsgesetzes vom
17. Oktober 2008 (BGBI. | S. 1982), das zuletzt durch Artikel 24 Absatz 24 des Gesetzes
vom 23. Juni 2017 (BGBI. | S. 1693) geandert worden ist, werden die Woérter ,die §§ 22
und 23" durch die Angabe ,§ 23“ ersetzt.

Artikel 8

Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September
1998 (BGBI. | S. 2776), das zuletzt durch Artikel 14 Absatz 2 des Gesetzes vom 17. Juli
2017 (BGBI. | S. 2446) geandert worden ist, wird wie folgt geéndert:

1. § 2c Absatz 1a Satz 9 Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

!12'

eine nicht der Beaufsichtigung nach

a)

der Richtlinie 2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten betreffend bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
pieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32; L 269 vom 13.10.2010,
S. 27), die zuletzt durch die Richtlinie 2014/91/EU (ABI. L 257 vom
28.8.2014, S. 186) geandert worden ist,

der Richtlinie 2009/138/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Ausibung der Versi-
cherungs- und der Rlckversicherungstatigkeit (Solvabilitat Il) (ABI. L 335
vom 17.12.2009, S. 1; L 219 vom 25.7.2017, S. 66; L 108 vom 28.4.2015,
S. 8), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2016/2341 (ABI. L 354 vom
23.12.2016, S. 37) geandert worden ist,

der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 Uber Méarkte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung
der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABI. L 173 vom 12.6.2014,
S. 349; L 74 vom 18.3.2015, S. 38; L 188 vom 13.7.2016, S. 28; L 273 vom
8.10.2016, S. 35; L 64 vom 10.3.2017, S. 116; L 278 vom 27.10.2017,
S. 56), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2016/1034 (ABI. L 175 vom
30.6.2016, S. 8) geandert worden ist, oder

der Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates
vom 26. Juni 2013 Uber den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und
die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Ande-
rung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien
2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338; L 208 vom
2.8.2013, S. 73; L 20 vom 25.1.2017, S. 1), die zuletzt durch die Richtlinie
(EU) 2015/2366 (ABI. L 337 vom 23.12.2015, S. 35; L 169 vom 28.6.2016,
S. 18) geandert worden ist,

unterliegende nattrliche Person oder Unternehmen ist.”
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2.

§ 2e wird wie folgt geéndert:

a)

b)

In Absatz 1 werden die Wérter ,nach MaBgabe der Richtlinie 2006/48/EG," durch
die Worter ,nach MaBgabe der Richtlinie 2013/36/EU und der Richtlinie
2002/87/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 16. Dezember
2002 Uber die zusatzliche Beaufsichtigung der Kreditinstitute, Versicherungsun-
ternehmen und Wertpapierfirmen eines Finanzkonglomerats und zur Anderung
der Richtlinien 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG
und 93/22/EWG des Rates und der Richtlinien 98/78/EG und 2000/12/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates (ABI. L 35 vom 11.2.2003, S. 1), die zu-
letzt durch die Richtlinie 2013/36/EU geandert worden ist,” ersetzt.

In Absatz 2 werden die Wérter ,der Richtlinie 2006/48/EG* jeweils durch die Wor-
ter ,der Richtlinie 2013/36/EU” ersetzt.

Dem § 7b Absatz 2 wird folgender Satz angefligt:

,Die Bundesanstalt meldet der Europaischen Aufsichtsbehdrde in den vorstehenden
Féallen auch die Einlegung von Rechtsmitteln gegen die von ihr erlassenen MafBnah-
men und BuBgelder sowie den Ausgang der Rechtsmittelverfahren.*

§ 8 Absatz 8 wird wie folgt geandert:

a)

b)

Nach den Woértern ,unterrichtet worden ist“ werden die Worter ,und erteilt auf
Aufforderung entsprechende Erlauterungen® angefligt.

Folgender Satz wird angefigt:

Ist die Bundesanstalt mit MaBnahmen, die eine zustandige Stelle des Aufnah-
memitgliedstaats ergreift, um Verst6Be eines Instituts gegen Rechtsvorschriften
des Aufnahmemitgliedstaats zu beenden, nicht einverstanden, kann sie die An-
gelegenheit nach Ma3gabe von Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 an
die Européische Bankenaufsichtsbehérde verweisen und diese um Unterstiitzung
bitten.*

§ 10 Absatz 5 wird wie folgt geandert:

a)

In Satz 2 werden nach den Wértern ,die Voraussetzungen des” die Wérter ,Arti-
kel 12 Absatz 16 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 806/2014 mit Ausnahme von
dessen Buchstaben d oder des*” eingeflgt.

Folgende Sé&tze werden angeflgt:

,8§ 313, 314 und 490 Absatz 1 des Blrgerlichen Gesetzbuchs finden keine An-
wendung auf Vertrage, die Verbindlichkeiten des Instituts begriinden, welche die
Voraussetzungen des Artikel 12 Absatz 16 der Verordnung (EU) Nr. 806/2014
oder des § 49 Absatz 2 des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes erfiillen, so-
lange die Restlaufzeit der vereinbarten Mindestlaufzeit der Verbindlichkeiten un-
geachtet der vorstehend aufgeflihrten Kindigungsrechte ein Jahr nicht unter-
schreitet. Kundigt ein stiller Gesellschafter, der sich am Handelsgewerbe eines
Instituts mit einer Vermégenseinlage beteiligt, welche die Voraussetzungen des
Artikel 12 Absatz 16 der Verordnung (EU) Nr. 806/2014 oder des § 49 Absatz 2
des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes erflllt, die Gesellschaft oder seine
Beteiligung auBerordentlich, bevor die Restlaufzeit der vereinbarten Mindestlauf-
zeit ein Jahr unterschreitet, so wird der gesetzliche oder vertragliche Abfindungs-
oder Auszahlungsanspruch nicht vor Ablauf eines Jahres fallig.”
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In § 24a Absatz 4 Satz 1 wird der Punkt am Ende durch ein Komma und die Wérter
,<damit die Aufsichtsbehdrde eine Entscheidung nach Absatz 2 und die zustandigen
Stellen des Aufnahmemitgliedstaates eine Entscheidung lber eventuell erforderliche
Bedingungen treffen kdnnen.” ersetzt.

Nach § 32 Absatz 1a Satz 4 wird folgender Satz eingeflgt:

,Ein Unternehmen, das nach Satz 2 der schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt be-
darf, gilt als Finanzdienstleistungsinstitut.”

§ 33 wird wie folgt geéndert:

a)

b)

Absatz 1 wird wie folgt geéndert:

aa)

bb)

Satz 1 Nummer 1 wird wie folgt geandert:
aaa) In Buchstabe f wird das Wort ,und“ am Ende gestrichen.

bbb) In Buchstabe g wird das Semikolon am Ende durch ein Komma und
das Wort ,und” ersetzt.

ccc) Folgender Buchstabe h wird angefiigt:

,n) bei einem Unternehmen im Sinne des Absatzes 1 Nummer 4
von Artikel 4 der Verordnung (EU) 575/2013 (,lokale Firma®),
abweichend von Buchstabe ¢ ein Betrag im Gegenwert von
mindesten 50 000 Euro.”

Folgende Sé&tze werden angeflgt:

,=Einem Anlageberater oder Anlagevermittler nach den Sé&tzen 2 und 3 ist die
Erlaubnis auch dann nicht zu versagen, wenn sie eine Kombination aus An-
fangskapital und geeigneter Versicherung zum Schutz der Kunden nachwei-
sen, sofern diese Kombination ein Deckungsniveau aufweist, das entweder
dem Anfangskapital oder der in den Satzen 2 oder 3 genannten Versiche-
rung gleichwertig ist. Bei Anlageberatern, Anlagevermittlern, Abschlussver-
mittlern, Anlageverwaltern oder Finanzportfolioverwaltern, die nicht befugt
sind, sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen Eigentum oder Be-
sitz an Geldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen, gilt die Anla-
ge von Eigenmitteln durch das Halten von Positionen in Finanzinstrumenten
im Anlagebuch flr die Zwecke der Solvenzaufsicht nicht als Handel fiir eige-
ne Rechnung.”

Nach Absatz 1a wird folgender Absatz 1b eingefiigt:

,(1b) Mit Zustimmung der Bundesanstalt im Einzelfall dirfen Anlagevermitt-

lern, Abschlussvermittlern oder Finanzportfolioverwaltern, die nicht befugt sind,
sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen Eigentum oder Besitz an
Geldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen und die nicht auf eigene
Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln, im Zusammenhang mit der Ausfih-
rung von Auftragen lber Finanzinstrumente von Kunden, diese Finanzinstrumen-
te fUr eigene Rechnung zu halten, sofern

1.

die Positionen nur Gbernommen werden, weil das Finanzdienstleistungsinsti-
tut nicht in der Lage ist, den Auftrag genau abdecken zu lassen,

der Gesamtmarktwert sdmtlicher solcher Positionen hoéchstens 15 Prozent
des fur das jeweilige Institut maBgeblichen Anfangskapitals betragt,
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3. das Finanzdienstleistungsinstitut die Anforderungen der Artikel 92 bis 95 und
des Teils 4 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 erfillt und

4. die Ubernahme solcher Positionen nur ausnahmsweise und voriibergehend
und nicht langer erfolgt, als dies fur die Durchfihrung der betreffenden
Transaktion unbedingt erforderlich ist.*

9. § 46f wird wie folgt geéndert:

a)

Absatz 6 wird wie folgt geandert:

aa) In Satz 1 werden nach dem Wort ,fallen” ein Komma und die Wérter ,die
zum Zeitpunkt ihrer Begebung eine vertragliche Laufzeit von mindestens ei-
nem Jahr haben, sofern in den vertraglichen Bedingungen des Schuldtitels
ausdrucklich auf den durch Absatz 5 bestimmten niedrigeren Rang im Insol-
venzverfahren hingewiesen wird. Im Fall einer Pflicht zur Verdffentlichung ei-
nes Prospekts ist der Hinweis auch in den zu ver6ffentlichenden Prospekt
aufzunehmen® eingefugt.

bb) Im neuen Satz 3 werden die Wérter ,sowie Geldmarktinstrumente® gestri-
chen.

Absatz 7 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 2 wird nach den Wértern ,ausschlieBlich von einem festen oder*
das Wort ,marktiblichen® eingefligt.

bb) Folgender Satz wird angefugt:

,Die Héhe des Rlckzahlungsbetrags oder des Zinszahlungsbetrags gilt nicht
bereits deshalb als vom Eintritt oder Nichteintritt eines zum Zeitpunkt der
Begebung des Schuldtitels noch unsicheren Ereignisses abhangig, weil der
Schuldtitel auf eine andere als die Landeswahrung des Emittenten lautet, so-
fern Hauptforderung, Rickzahlung und Zinsforderung auf dieselbe Wahrung
lauten.”

In Absatz 8 werden die Wérter ,der nach Absatz 6 Satz 2 ausgenommenen
Geldmarktinstrumente und* gestrichen.

Folgender Absatz 9 wird angefugt:

»(9) Far Schuldtitel, die vor dem 21. Juli 2018 begeben worden sind, gilt
§ 46f Absatz 5 bis 7 des Kreditwesengesetzes in der bis zum 20. Juli 2018 gel-
tenden Fassung fort. Im Insolvenzverfahren haben vor dem 21. Juli 2018 bege-
bene Schuldtitel im Sinne des § 46f Absatz 6 Satz 1 des Kreditwesengesetzes in
der bis zum 20. Juli 2018 geltenden Fassung den gleichen Rang wie Schuldtitel
im Sinne des Absatzes 6 Satz 1.”

10. § 53b wird wie folgt geandert:

a)

Absatz 4 wird wie folgt gefasst:

.(4) Stellt die Aufsichtsbehérde fest, dass ein Unternehmen im Sinne des
Absatzes 1 Satz 1 und 2 seinen Pflichten nach Absatz 3 oder der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 nicht nachkommt oder dass es sehr wahrscheinlich ist, dass
es diesen Verpflichtungen nicht nachkommen wird, unterrichtet die Aufsichtsbe-
hérde unverzuglich die zustandigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaates. Ergrei-
fen die zustéandigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaates keine MaBnahmen oder
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erachtet die Aufsichtsbehérde die MaBnahme auf Grundlage der ihr von den zu-
standigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaates Ubermittelten Informationen und
Erkenntnissen als unzureichend, kann sie nach Unterrichtung der zusténdigen
Stellen des Herkunftsmitgliedstaates und der Européischen Bankenaufsichtsbe-
hérde die erforderlichen MaBnahmen ergreifen. Erforderlichenfalls kann sie die
Durchfiihrung neuer Geschéafte im Inland untersagen. Sind die zustandigen Stel-
len des Herkunftsmitgliedstaates mit den zu ergreifenden MaBnahmen nicht ein-
verstanden, kdnnen sie die Angelegenheit nach MaBgabe des Artikels 19 der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 an die Européische Bankenaufsichtsbehérde
verweisen und diese um Unterstitzung bitten.”

b) Nach Absatz 7 wird folgender Absatz 7a eingeflgt:

»,(7a) Ergreift die Aufsichtsbehérde MaBnahmen nach Absatz 4 oder Absatz 5,
jeweils auch in Verbindung mit Absatz 7, sind diese schriftlich zu begrinden und
dem Institut bekanntzumachen.®

11. § 53d wird wie folgt geandert:
a) Absatz 1 wird durch die folgenden Absatze 1 und 2 ersetzt:

,(1) Unterliegen CRR-Kreditinstitute und Wertpapierhandelsunternehmen mit
Sitz im Inland, die Tochterunternehmen eines Instituts, einer Finanzholding-
Gesellschaft oder einer gemischten Finanzholding-Gesellschaft mit Sitz in einem
Drittstaat sind, in dem Drittstaat nicht einer Beaufsichtigung auf konsolidierter
Basis nach den Bestimmungen dieses Gesetzes, bewertet die Aufsichtsbehdrde,
ob die Beaufsichtigung des CRR-Kreditinstituts oder des Wertpapierhandelsun-
ternehmens auf konsolidierter Basis durch die zustédndigen Stellen des Drittstaats
der Beaufsichtigung nach den Bestimmungen des § 10a dieses Gesetzes und
den Anforderungen des Teils 1 Titel Il Kapitel 2 der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 gleichwertig ist. Die Aufsichtsbehdrde nimmt diese Bewertung auf
Wunsch des Mutterunternehmens, eines im Europaischen Wirtschaftsraum zuge-
lassenen Unternehmens oder von Amts wegen vor. Vor der Entscheidung Uber
die Gleichwertigkeit hért die Aufsichtsbehérde die anderen zusténdigen Stellen
und die Européische Aufsichtsbehdérde an.

(2) Fuhrt die Bewertung nach Absatz 1 zu dem Ergebnis, dass die Beauf-
sichtigung auf konsolidierter Basis im Drittstaat nicht gleichwertig ist, kann die
Aufsichtsbehdrde die Gruppe der im Inland ansassigen Unternehmen als Insti-
tutsgruppe, Finanzholding-Gruppe oder gemischte Finanzholding-Gruppe und ein
Institut als Ubergeordnetes Unternehmen bestimmen. Die Vorschriften des § 10a
dieses Gesetzes und des Teils 1 Titel Il Kapitel 2 der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 sind entsprechend anzuwenden.”

b) In Absatz 3 wird die Angabe ,Absatz 1“ durch die Angabe ,Absatz 2“ ersetzt.

Artikel 9

Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs

Das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBI. | S. 1981), das zuletzt durch
Artikel 6 des Gesetzes vom 17. Juli 2017 (BGBI. | S. 2394) geé&ndert worden ist, wird wie
folgt geandert:
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1. In der Inhaltsibersicht wird nach der Angabe zu § 338a die folgende Angabe einge-
fugt:

,§ 338b Geldmarktfonds®.
2. § 5 wird wie folgt geandert:
a) In Absatz 8a Satz 2 wird die Angabe ,und 3“ durch die Angabe ,bis 5 ersetzt.
b) Folgender Absatz 11 wird angefiigt:

»(11) Die Bundesanstalt ist befugt, alle MaBnahmen treffen, die geeignet und
erforderlich sind, um zu tGberwachen, ob die Verordnung (EU) 2017/1131 des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Uber Geldmarktfonds
(ABI. L 169 vom 30.6. 2017, S. 8) und die auf der Grundlage dieser Verordnung
erlassenen delegierten Rechtsakte der Europaischen Kommission und techni-
schen Durchfihrungs- und Regulierungsstandards eingehalten werden. Insbe-
sondere kann sie die in den Artikeln 39 und 41 der Verordnung (EU) 2017/1131
genannten Befugnisse auslben.”

3. In § 28 Absatz 1 Nummer 9 werden die Wérter ,oder europaische langfristige Invest-
mentfonds” durch ein Komma und die Wérter ,européische langfristige Investment-
fonds oder Geldmarktfonds* ersetzt.

4. In § 38 Absatz 3 Satz 2 werden die Woérter ,sowie nach Artikel 28 Absatz 1 bis 3 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014“ durch die Wérter ,,, nach Artikel 28 Absatz 1 bis 3 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 sowie nach Artikel 4 bis 6, 9 bis 21, 23 bis 34 und 36
der Verordnung (EU) 2017/1131* ersetzt.

5. Nach § 338a wird folgender § 338b eingeflgt:

.S 338b
Geldmarktfonds

Fiar OGAW und AIF, die Geldmarkifonds im Sinne der Verordnung
(EU) 2017/1131 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017
Uber Geldmarkifonds (ABI. L 169 vom 30.6.2017, S. 8) sind, sowie Kapitalverwal-
tungsgesellschaften, die Geldmarktfonds im Sinne der Verordnung (EU) 2017/1131
verwalten, gelten neben den Vorschriften der Verordnung (EU) 2017/1131 die Vor-
schriften dieses Gesetzes, soweit die Verordnung (EU) 2017/1131 nichts anderes
vorsieht.”

6. § 340 wird wie folgt geandert:
a) Nach Absatz 6a werden folgende Abséatze 6b und 6¢ eingeflgt:
,(6b) Ordnungswidrig handelt, wer gegen die Verordnung (EU) 2017/1131 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 Gber Geldmarkt-

fonds (ABI. L 169 vom 30.6.2017, S. 8) verstdt, indem er vorsatzlich oder fahr-
lassig

1. ohne Zulassung nach Artikel 6 Absatz 1 die Bezeichnung ,Geldmarktfonds*
verwendet,

2. entgegen Artikel 9 Absatz 1 oder 2 in einen Vermdgenswert investiert oder
ein dort genanntes Geschéaft tétigt,
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einer Vorschrift des Artikels 17 Absatz 1, 3, 4, 5 oder 6 Satz 1, Artikels 18
Absatz 1, Artikels 24 Absatz 1 oder Artikel 25 Absatz 1 Satz 1 oder Absatz 3
Uber eine dort genannte Anforderung an die die Zusammensetzung des Port-
folios zuwiderhandelt,

einer Vorschrift des Artikels 19 Absatz 2 oder 4 Uber eine dort genannte Si-
cherstellungspflicht zuwiderhandelt,

einer Vorschrift des Artikels 21, Artikels 26 Satz 2, Artikels 31 Absatz 4, Arti-
kels 32 Absatz 4, Artikels 33 Absatz 2 Unterabsatz 3, Artikels 34 Absatz 1,
Absatz 2 Satz 2 oder Artikels 36 Absatz 1, 2, 4 oder 5 Uber eine dort genann-
te Anforderung bezlglich der Transparenz oder Dokumentation zuwiderhan-
delt,

einer Vorschrift des Artikels 23 Absatz 1 Unterabsatz 1, Absatz 2, 3, oder 4,
Artikels 27 oder Artikels 28 Absatz 3 oder 4 Uber eine dort genannte Anfor-
derung bezlglich der Geschéftsfliihrung oder Verwaltung zuwiderhandelt,

einer Vorschrift des Artikels 29 Absatz 1 bis 4 oder 5, Artikels 30 Absatz 3 in
Verbindung mit Absatz 1 oder 2, Artikels 31 Absatz 3 in Verbindung mit Ab-
satz 1 oder 2 oder des Artikels 32 Absatz 3 in Verbindung mit Absatz 1 oder
2 Uber eine dort genannte Anforderung bezlglich der Bewertung zuwider-
handelt oder

entgegen Artikel 35 Absatz 1 einen Geldmarktfonds extern unterstitzt.
(6¢) Ordnungswidrig handelt, wer vorsatzlich oder fahrlassig

eine Zulassung als Geldmarktfonds nach Artikel 4 Absatz 1 bis 3 der Verord-
nung (EU) 2017/1131 auf Grund einer nicht richtigen Erklarung oder Angabe
erwirkt,

einen Vermodgenswert eines LVNAV-Geldmarktfonds nach der Methode der
fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet, wenn dieser Vermégenswert ei-
ne Restlaufzeit von mehr als 75 Tagen aufweist oder wenn der nach Artikel
29 Absatz 2, 3 und 4 der Verordnung (EU) 2017/1131 berechnete Preis die-
ses Vermobgenswerts mehr als zehn Basispunkte von dem nach Artikel 29
Absatz 7 erster Unterabsatz der Verordnung (EU) 2017/1131 berechneten
Preis dieses Vermbgenswertes abweicht, oder

als Geldmarktfondsverwalter ein Dokument fiir Vertriebszwecke verwendet,
das die in Artikel 36 Absatz 3 der Verordnung (EU) 2017/1131 genannten
Hinweise nicht, nicht richtig oder nicht vollstdndig enthalt.”

Absatz 7 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 1 wird die Angabe ,81 und“ durch die Wérter ,81, des Absatzes

6b Nummer 8, des Absatzes 6¢ Nummer 1 und” ersetzt.

bb) In Nummer 2 werden die Wérter ,und des Absatzes 6 Nummer 5, 11 und 13

durch ein Komma und die Worter ,des Absatzes 6 Nummer 5, 11 und 13,
des Absatzes 6b Nummer 1, 5 und 7 und des Absatzes 6¢c Nummer 2 und 3“
ersetzt.

cc) In Nummer 3 wird die Angabe ,,6“ durch die Angabe ,6 und 6b“ ersetzt.
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Artikel 10

Anderung des Geldwaschegesetzes

Das Geldwéaschegesetz vom 23. Juni 2017 (BGBI. | S. 1822), das durch Artikel 23
des Gesetzes vom 23. Juni 2017 (BGBI. | S. 1822) geandert worden ist, wird wie folgt
geandert:

1. In § 2 Absatz 1 Nummer 13 Buchstabe e, § 3 Absatz 2 Satz 1 und § 20 Absatz 2
Satz 2 wird jeweils die Angabe ,Absatz 5“ durch die Angabe ,Absatz 11“ ersetzt.

2. In § 22 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 wird die Angabe ,§§ 26, 26a“ durch die Angabe
,§§ 40 und 41 ersetzt.

Artikel 11

Anderung des DSL Bank-Umwandlungsgesetzes

Dem § 14 Absatz 2 des DSL Bank-Umwandlungsgesetzes vom 16. Dezember 1999
(BGBI. | S. 2441), das zuletzt durch Artikel 351 der Verordnung vom 31. August 2015
(BGBI. | S. 1474) geéndert worden ist, wird folgender Satz angefligt:

.Im Fall jeder weiteren Verschmelzung eines Rechtsnachfolgers der Aktiengesellschaft

sind die Vorschriften des § 7 Absatz 2 bis 6 und der §§ 8 bis 10 und 13 auf den jeweiligen
tbernehmenden Rechtstrager entsprechend anzuwenden.*

Artikel 12

Folgeanderung

In § 95 Absatz 1 Nummer 6 des Gerichtsverfassungsgesetzes in der Fassung der
Bekanntmachung vom 9. Mai 1975 (BGBI. | S. 1077), das zuletzt durch Artikel 10 Absatz
6 des Gesetzes vom 30. Oktober 2017 (BGBI. | S. 3618) geandert worden ist, werden die
Worter ,aus den §§ 21, 22 und 24" durch die Wérter ,aus den §§ 21, 22, 22a, 24 und 24a"“
ersetzt.

Artikel 13

Inkrafttreten

(1) Die Artikel 1, 2, 5 und 8 Nummer 9 sowie die Artikel 9 und 12 treten am 21. Juli
2018 in Kraft.

(2) Im Ubrigen tritt dieses Gesetz am Tag nach der Verkiindung in Kraft.
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Begriindung

A. Aligemeiner Teil

L. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen

Mit dem Gesetzentwurf sollen mehrere Finanzmarktgesetze und -verordnungen, insbe-
sondere das Wertpapierprospektgesetz (WpPG), die Wertpapierprospektgebihrenverord-
nung (WpPGebV), das Handelsgesetzbuch (HGB), das Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG), das Vermdgensanlagengesetz (VermAnlIG), das Gesetz zur Errichtung eines
Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMStFG), das Kreditwesengesetz (KWG), das Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB), das Geldwaschegesetz (GwG) und das Gesetz Uber die Um-
wandlung der Deutschen Siedlungs- und Landesrentenbank in eine Aktiengesellschaft
(DSL Bank-Umwandlungsgesetz), im Wesentlichen vor dem Hintergrund EU-rechtlicher
Vorgaben geandert werden.

Die Verordnung (EU) 2017/1129 Uber den Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu ver6f-
fentlichen ist (EU-Prospektverordnung) setzt ab 21. Juli 2018 die Schwelle fiir die Pros-
pektpflicht bei 6ffentlichen Angeboten auf 1 Million EUR fest und sieht zwei Optionen fir
die Mitgliedstaaten vor: Unterhalb der Schwelle von 1 Million EUR kénnen national andere
verhaltnismaBige Offenlegungspflichten, jedoch kein Prospekt mehr vorgesehen werden.
Zudem erlaubt die EU-Prospektverordnung, o6ffentliche Angebote ohne Europaischen
Pass bis 8 Millionen EUR national von der Prospektpflicht zu befreien. Unter Nutzung die-
ser Optionen soll mit dem Gesetzentwurf unter anderem das WpPG so angepasst wer-
den, dass der Schutz der Anleger infolge von Transparenzvorgaben in Form eines dreisei-
tigen Wertpapier-Informationsblatts fir Angebote ab 100 000 EUR bis 8 Millionen EUR
erfolgt; erst ab 8 Millionen EUR soll national ein Prospekt vorgeschrieben sein. Um nicht
qualifizierte Anleger zusétzlich zu schitzen, sind bei prospektfreien Angeboten ab
1 Million EUR ferner bestimmte Einzelanlageschwellen zu beachten. Méchten Emittenten
allerdings fur grenziiberschreitende Angebote von dem Européischen Pass profitieren,
mussen sie nach der EU-Prospektverordnung bereits ab 1 Million EUR einen Prospekt
erstellen und billigen lassen, der dann in andere Mitgliedstaaten notifziert werden kann.
Durch das Wertpapier-Informationsblatt sollen Anleger und potentielle Anleger die we-
sentlichen Angaben zum Emittenten und zum Wertpapierangebot erhalten. Dies legt die
Basis flr eine informierte Anlageentscheidung und ist daher geeignet, den Anlegerschutz
zu fordern. Zugleich erleichtern Wertpapier-Informationsblatter Anlegern und potentiellen
Anlegern auch den Vergleich zwischen verschiedenen Wertpapierangeboten. Eine kurze,
faktenorientierte Ubersicht Uber die wesentlichen Angaben zum Emittenten und zum
Wertpapierangebot, auf die sich die Anleger verlassen kénnen, ist zur Erreichung des
Ziels Anlegerschutz erforderlich, da die Anleger andernfalls allein auf werbende Aussagen
der Anbieter zurtickgreifen kénnten. Die Pflicht zur Erstellung und Verdffentlichung eines
dreiseitigen Wertpapier-Informationsblatts belastet die Anbieter nicht unangemessen;
denn sie profitieren von dem Angebot und kénnen anders als die Anleger und potentiellen
Anleger mit wenig Aufwand die Informationsasymmetrie verringern. Daneben soll ferner
die bestehende Erleichterung fir CRR-Kreditinstitute und Emittenten, deren Aktien bereits
zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, beibehalten werden. Zusatz-
lich zur Austbung der Optionen werden die Regelungen des WpPG zum jetzigen Zeit-
punkt insoweit an die EU-Prospektverordnung angepasst, als deren Vorschriften bereits
gelten. Erforderliche Folgednderungen betreffen auch die WpPGebV und das WpHG.
Ferner erfolgt eine Flexibilisierung des Sprachregimes, um es den inlandischen Emitten-
ten zu erleichtern, einen internationalen Anlegerkreis anzusprechen; umgekehrt wird fir
Drittstaatenemittenten der Finanzstandort Deutschland attraktiver.
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Weitere Anderungen des HGB, des WpHG, des VermAnIG und des GwG dienen der Kor-
rektur bzw. Bereinigung von Gesetzen, die am Ende der 18. Legislaturperiode erlassen
worden sind (insbesondere Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz, Gesetz zur Umset-
zung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie).

Im FMStFG wird far Abwicklungsanstalten die aus einem Verweisfehler resultierende un-
klare Rechtslage beseitigt.

Die Anderungen in § 46f Absatz 6 bis 9 KWG dienen der Umsetzung des durch die Richt-
linie (EU) 2017/2399 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember
2017 zur Anderung der Richtlinie 2014/59/EU im Hinblick auf den Rang unbesicherter
Schuldtitel in der Insolvenzrangfolge (ABI. L 345 vom 27.12.2017, S. 96) — BRRD-
Anderungsrichtlinie — ge&nderten Artikel 108, der den insolvenzrechtlichen Rang be-
stimmter Forderungen aus unbesicherten Schuldtiteln im Fall der Insolvenz von CRR-
Kreditinstituten regelt. Die Richtliniendnderung ist Teil der Umsetzung des vom Rat fir
Finanzstabilitdt (FSB) am 9. November 2015 veréffentlichten Term Sheet zur Gesamtver-
lustabsorptionsfahigkeit (Total Loss-absorbing Capacity, TLAC) (,TLAC-Standard®), das
eine Woche spéter auf dem G20-Gipfel in der Tirkei gebilligt wurde. Der Standard soll
sicherstellen, dass insbesondere fir global systemrelevante Banken ausreichende nach-
rangige Verlusttragungs- und Rekapitalisierungskapazitaten zur Verfligung stehen, damit
kritische Funktionen dieser Banken im Fall einer Bestandsgefahrdung ohne Einsatz 6f-
fentlicher Mittel oder Gefahrdung der Finanzmarktstabilitdt aufrechterhalten werden kon-
nen.

Die Verordnung (EU) 2017/1131 des Européischen Parlaments und des Rates vom
14. Juni 2017 Uber Geldmarktfonds (ABI. L 169 vom 30.6.2017, S. 8) schafft einen spezi-
ellen regulativen Rahmen fir OGAW und AIF, die als Geldmarktfonds anzusehen sind.
Die Verordnung bezweckt, die Widerstandsfahigkeit von Geldmarktfonds zu erh6hen und
potentielle Ansteckungsgefahren anderer Teile des Finanzsystems zu verringern. Durch
Anderungen des KAGB werden Vorschriften der Verordnung, insbesondere zu Sanktio-
nen, ausgefuhrt.

Im Anwendungsbereich des Gesetzes Uber die Umwandlung der Deutschen Siedlungs-
und Landesrentenbank in eine Aktiengesellschaft (DSL Bank-Umwandlungsgesetz) kdnn-
ten durch Anderungen bei der Deutschen Postbank AG als Rechtsnachfolgerin der DSL
Bank Rechtsunsicherheiten Uber die weitere Anwendung einiger Vorschriften entstehen,
die unter anderem dem Schutz der Glaubiger von nach dem DSL Bank-
Umwandlungsgesetz begebenen gedeckten Schuldverschreibungen und Offentlichen
Pfandbriefen dienen.

Il. Wesentlicher Inhalt des Entwurfs

Artikel 1 (WpPG), Artikel 2 (WpPGebV), Artikel 3 (HGB), Artikel 4 und 5 (WpHG) sowie
Artikel 10 (GwG)

Mit dem Gesetzentwurf werden die Optionen in Artikel 1 Absatz 3 (verhaltnismaBige Of-
fenlegungspflichten) und Artikel 3 Absatz 2 (nationale Ausnahme von der Prospektpflicht)
der EU-Prospektverordnung genutzt. Zugleich werden die Ausnahmen von der Prospekt-
pflicht in Artikel 1 Absatz 5 Buchstaben a bis ¢ EU-Prospektverordnung sowie Artikel 1
Absatz 5 Unterabsatz 2 EU-Prospektverordnung in das WpPG (ibernommen, redaktionel-
le Fehler im WpPG korrigiert, das Sprachregime in Bezug auf Prospekte flexibler gestaltet
und die WpPGebV um neue Geblhrentatbestdnde im Zusammenhang mit dem Wertpa-
pier-Informationsblatt erganzt. Im WpHG wird klargestellt, dass neben einem Wertpapier-
Informationsblatt nicht zuséatzlich ein Produktinformationsblatt erstellt werden muss. Wei-
tere Anderungen des WpHG, des HGB und des GwG dienen der Korrektur bzw. Bereini-
gung von Gesetzen, die am Ende der 18. Legislaturperiode erlassen worden sind (insbe-
sondere Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz).
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Artikel 1 Absatz 3 EU-Prospektverordnung bestimmt mit Geltung ab dem 21. Juli 2018,
dass Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert im Europaischen Wirt-
schaftsraum von weniger als 1 Million EUR innerhalb eines Zeitraums von zwdlf Monaten
auBBerhalb des Anwendungsbereichs der EU-Prospektverordnung fallen. Den Mitglied-
staaten ist es explizit nicht gestattet, flr solche Angebote einen Prospekt zu verlangen,
auf nationaler Ebene kdnnen jedoch andere Offenlegungspflichten vorgesehen werden,
sofern diese keine unverhéltnismaBige und unndétige Belastung darstellen. Artikel 3 Ab-
satz 2 EU-Prospektverordnung bestimmt ebenfalls mit Geltung ab dem 21. Juli 2018, dass
Mitgliedstaaten 6&ffentliche Angebote von Wertpapieren von der Pflicht zur Verdéffentli-
chung eines Prospekts ausnehmen kdnnen, sofern das Angebot nicht der Notifizierung
nach Artikel 25 EU-Prospektverordnung unterliegt und sein Gesamtgegenwert lber einen
Zeitraum von zwélf Monaten 8 Millionen EUR nicht Ubersteigt.

Far Emissionen, die sich im Bereich der Schwellen von 100 000 EUR bis weniger als
8 Millionen EUR bewegen, wird auf der Grundlage dieser EU-rechtlichen Vorgaben und
Optionen ein Wertpapier-Informationsblatt als Ersatz fir den entfallende Prospekt einge-
fOhrt, dessen Regelung sich an diejenige zum Vermdgensanlagen-Informationsblatt nach
dem VermAnIG anlehnt und sie fir die Zwecke des WpPG adaptiert. Das Wertpapier-
Informationsblatt soll Anlegern und potentiellen Anlegern als Informationsquelle fir ihre
Anlageentscheidung und damit dem Anlegerschutz dienen. Dazu enthélt die Anderung
des WpPG unter anderem Vorgaben zu Inhalt und Umfang des Wertpapier-
Informationsblatts, zur Reihenfolge der erforderlichen Angaben, um die Vergleichbarkeit
verschiedener Wertpapierangebote zu verbessern, zur Verdffentlichung des Wertpapier-
Informationsblatts und zu seiner Aktualisierung sowie zur mit dem Wertpapier-
Informationsblatt verbundenen Haftung des Anbieters. Auch Vorschriften zum Gestat-
tungs- und BuBgeldverfahren werden eingefiihrt. Die Festlegung der Schwelle fiir die
Prospektpflicht auf 8 Millionen EUR in Ausibung der Option des Artikels 3 Absatz 2 EU-
Prospektverordnung — statt auf 1 Million EUR, wie es die EU-Prospektverordnung vorsieht
— entspricht dem Ziel der Kapitalmarktunion, den Zugang von Unternehmen zu kapital-
marktbasierten Finanzierungen zu erleichtern. Bei 6&ffentlichen Angeboten ab
1 Million EUR an nicht qualifizierte Anleger, ohne dass ein Prospekt veroéffentlicht wird, ist
zusatzlich die Beachtung von Einzelanlageschwellen erforderlich. Diese zusatzliche Be-
dingung dient dem Schutz der nicht qualifizierten Anleger und nutzt den Gestaltungsspiel-
raum, den die Option des Artikels 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung den Mitgliedstaaten
einraumt.

Artikel 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung erlaubt es ferner, an der bewahrten Regelung
festzuhalten, dass CRR-Kreditinstitute und Emittenten, deren Aktien bereits zum Handel
an einem organisierten Markt zugelassen sind, weiterhin keinen Prospekt und auch kein
Wertpapier-Informationsblatt flr &éffentliche Wertpapierangebote verdffentlichen missen,
wenn der Verkaufspreis weniger als 5 Millionen EUR betrégt. Daher wird die einschlagige
Regelung des § 1 Absatz 2 Nummer 4 WpPG als Ausnahme vom Anwendungsbereich
des WpPG in § 3 Absatz 2 Nummer 5 WpPG als Ausnahme von der Prospektpflicht Gber-
fihrt, was der Regelungstechnik der EU-Prospektverordnung entspricht.

GemanB Artikel 49 Absatz 2 EU-Prospektverordnung gelten die Ausnahmen in Artikel 1
Absatz 5 Buchstaben a bis ¢ EU-Prospektverordnung sowie Artikel 1 Absatz 5 Unterab-
satz 2 EU-Prospektverordnung mit dem Inkrafttreten am 20. Juli 2017 unmittelbar. Diese
Vorschriften enthalten Neuerungen der Voraussetzungen einiger Ausnahmen von der
Prospektpflicht bei der Zulassung bestimmter Finanzinstrumente zum Handel an einem
organisierten Markt. Zudem wird eine Ausnahme von der Prospektpflicht im Zusammen-
hang mit MaBnahmen der zustandigen Behorde bei der Abwicklung von Kreditinstituten
nach der Richtlinie 2014/59/EU eingeflihrt. Durch Verweis auf diese Regelungen werden
die Ausnahmen im WpPG angepasst.

Artikel 6 (VermAnIG)
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Durch Anpassungen der Regelungen zum Vermdgensanlagen-Informationsblatt, zu seiner
Veroffentlichung und der BuBgeldtatbestande werden Ungereimtheiten behoben, die bei
den Anderungen des VermAnIG im Rahmen des Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten
Zahlungsdiensterichtlinie Gbersehen wurden.

Artikel 7 (FMStFG)

Die Anderung des FMStFG beseitigt die aus einem Verweisfehler resultierende unklare
Rechtslage fur Abwicklungsanstalten.

Artikel 8 (KWG)

Um die nach dem TLAC-Standard erforderliche Nachrangigkeit von Puffern fir die Ban-
kenabwicklung auf mdglichst effiziente Weise herzustellen, sollen bestimmte unbesicherte
Schuldtitel einen speziellen Rang innerhalb der Haftungskaskade erhalten. Dieser soll
einerseits sicherstellen, dass diese Instrumente weiterhin vorrangig zu den vertraglich
nachrangigen Instrumenten bleiben. Andererseits sollen diese Schuldtitel nachrangig zu
Verbindlichkeiten sein, bei denen die Anwendung des Instrumentes der Glaubigerbeteili-
gung voraussichtlich mit operationellen und rechtlichen Schwierigkeiten verbunden ware
oder bei denen die Anwendung des Instrumentes der Glaubigerbeteiligung zu erheblichen
Ansteckungsrisiken auf den Finanzmarkt fihren wirde.

Die Einflihrung einer neuen Rangklasse im Insolvenz- und Abwicklungsfall fir bestimmte
Forderungen aus unbesicherten Schuldtiteln wie Inhaberschuldverschreibungen, Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldverschreibungen erfolgte auf nationaler Ebene bereits
durch die Einflgung der Absatze 5 bis 7 des § 46f im Rahmen des Abwicklungsmecha-
nismusgesetzes vom 2. November 2015. Diese Regelung wird nun an die neuen Vorga-
ben des durch die BRRD-Anderungsrichtlinie novellierten Artikels 108 Absatz 2 ange-
passt. Danach ist nun insbesondere erforderlich, dass die Instrumente einen expliziten
Hinweis auf ihren Rang als ,nicht bevorrechtigt besitzen, wodurch fir Transparenz bei
den Investoren gesorgt und ausreichende Rechtssicherheit hergestellt werden soll.
Gleichzeitig werden Ubergangsregelungen zum Umgang mit bereits vor Inkrafttreten des
Umsetzungsgesetzes ausgegebenen Schuldtiteln getroffen.

Anlasslich dieser Anderungen am KWG werden weitere redaktionelle Anderungen vorge-
nommen und Regelungen zur weiteren Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU getroffen.

Artikel 9 (KAGB)

Die Verordnung Uber Geldmarktfonds gilt ab dem 21. Juli 2018 unmittelbar in allen Mit-
gliedstaaten. Die Verordnung Uber Geldmarktfonds legt jedoch auch fest, dass fir Geld-
marktfonds die Anforderungen der Richtlinie 2009/65/EG bzw. 2011/61/EU gelten, soweit
die Verordnung lber Geldmarktfonds nichts anderes vorsieht. Vor diesem Hintergrund
wird mit dem neuen § 338b eine Regelung geschaffen, die das Verhaltnis der Verordnung
Uber Geldmarktfonds zu den Regelungen des KAGB, mit dem die Richtlinien 2009/65/EG
und 2011/61/EU umgesetzt wurden, klarstellt. Zudem missen die Mitgliedstaaten nach
der Verordnung tber Geldmarktfonds bis zum 21. Juli 2018 eigene Regelungen zu Sank-
tionen einflhren. Diese Vorgabe wird durch Anderung des § 340 KAGB umgesetzt.

Artikel 11 (DSL Bank-Umwandlungsgesetz)
Im Bereich des DSL Bank-Umwandlungsgesetzes wird gesetzlich klargestellt, dass be-

stimmte Vorschriften des Gesetzes auch im Falle einer weiteren Rechtsnachfolge Anwen-
dung finden.
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1l. Alternativen

Die Alternative, von den durch die EU-Prospektverordnung eingeraumten Optionen kei-
nen Gebrauch zu machen, ware nicht interessengerecht. Denn zum einen entfiele damit
ab 21. Juli 2018 ersatzlos jegliche Transparenzvorgabe fir 6ffentliche Angebote von
Wertpapieren im Bereich von 100 000 EUR bis weniger als 1 Million EUR, was den in den
letzten Jahren erreichten Anlegerschutz beeintrachtigen wirde. Zum anderen entspricht
es dem Ziel der Kapitalmarktunion, den Zugang von Unternehmen zu kapitalmarktbasier-
ten Finanzierungen zu erleichtern, wenn erst fir Angebote ab 8 Millionen EUR ein Pros-
pekt verlangt wird. Dem Anlegerschutz von nicht qualifizierten Anlegern wird durch das
Wertpapier-Informationsblatt und der Einfihrung von Einzelanlageschwellen, die bei
prospektfreien Angeboten ab 1 Million EUR gelten, Rechnung getragen. SchlieBlich be-
steht kein Anlass dafir, die bewahrte Regelung aufzugeben, dass CRR-Kreditinstitute und
Emittenten, deren Aktien bereits zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen
sind, keinen Prospekt fur 6ffentliche Wertpapierangebote verdffentlichen missen.

Im Ubrigen handelt es sich um die Umsetzung der BRRD-Anderungsrichtlinie und die
Austiihrung von europaischen Verordnungen. Die Nichtumsetzung oder nicht fristgerechte
Umsetzung der BRRD-Anderungsrichtlinie in nationales Recht kommt nicht in Betracht.
Auch die Ausfiihrung der EU-Verordnungen durch nationale Regelungen hat fristgerecht
zu erfolgen.

V. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer
11 des Grundgesetzes (Recht der Wirtschaft) und fir die Bu3geldvorschriften zudem aus
Artikel 74 Absatz 1 Nummer 1 des Grundgesetzes (Strafrecht).

Der Bund kann die Gesetzgebungskompetenzen nach Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 in
Verbindung mit Artikel 72 Absatz 2 des Grundgesetzes in Anspruch nehmen, da fir den
Finanzmarkt bundeseinheitliche Regelungen bestehen mussen, um die Rechts- und Wirt-
schaftseinheit zu wahren. Das Regelungsziel, die Umsetzung der BRRD-
Anderungsrichtlinie und die Ausflihrung der genannten europaischen Verordnungen, kann
nur durch eine bundeseinheitliche Regelung erreicht werden. Nur auf diesem Wege koén-
nen die vorgesehenen Regelungen einheitlich umgesetzt werden und die vorgesehene
Wirkung entfalten, insbesondere da die Befugnisse der Aufsichtsbehdrde einheitlich aus-
gestaltet sein missen, um mdglichen Gefahren fiir die Finanzstabilitat in allen Landern
entgegenwirken zu kénnen. Im gesamtstaatlichen Interesse ist daher eine bundesgesetz-
liche Regelung erforderlich.

V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europaischen Union und vélkerrechtlichen
Vertragen

Der Gesetzentwurf dient im Wesentlichen gerade der Umsetzung von europarechtlichen
Vorgaben bzw. der Anpassung an europarechtliche Vorgaben. Er steht also mit dem
Recht der Européischen Union im Einklang und mit vélkerrechtlichen Vertragen, die die
Bundesrepublik Deutschland abgeschlossen hat.

VL. Gesetzesfolgen
1. Rechts- und Verwaltungsvereinfachung
Entsprechend den Vorgaben der EU-Prospektverordnung entfallt die Pflicht zur Verdffent-

lichung eines Prospekts fir 6ffentliche Angebote ab 100 000 EUR bis weniger als 8 Million
EUR und damit das Verfahren zur Billigung dieser Prospekte durch die Bundesanstalt far
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Finanzdienstleistungsaufsicht. Stattdessen wird lediglich ein dreiseitiges Wertpapier-
Informationsblatt verlangt, das nach Gestattung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht zu veroéffentlichen ist.

2. Nachhaltigkeitsaspekte

Die Wirkungen des Vorhabens zielen auf eine nachhaltige Entwicklung, weil sie die Integ-
ritdt und Transparenz des Finanzmarkts zum Ziel haben und damit das Vertrauen der
Anleger in den Finanzmarkt erhalten. Der Gesetzentwurf steht im Einklang mit den Leit-
gedanken der Bundesregierung zur nachhaltigen Entwicklung im Sinne der Nationalen
Nachhaltigkeitsstrategie.

3. Haushaltsausgaben ohne Erfullungsaufwand

Es ergeben sich unmittelbar durch dieses Gesetz keine Mehreinnahmen und keine Ver-
anderungen bei den Haushaltsausgaben ohne Erflllungsaufwand des Bundes, der Lan-
der und Gemeinden.

4. Erfullungsaufwand

Die Bemessung der Kostenwirkung erfolgte fir die in Artikel 1 und 2 des Gesetzentwurfs
enthaltenen Regelungen im Rahmen einer standardisierten Berechnungsmethode.

Die durch Artikel 1 und 2 dieses Gesetzentwurfs in das Wertpapierprospektgesetz und die
Wertpapierprospektgebihrenverordnung eingefiigten Regelungen knlpfen unter anderem
an Artikel 1 Absatz 3 und Artikel 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung an. Die Regelungen
des vorliegenden Gesetzentwurfs treten zum 21. Juli 2018 in Kraft. Damit ist sicherge-
stellt, dass sie gemaf Artikel 49 Absatz 2 EU-Prospektverordnung zeitgleich mit den ge-
nannten Artikeln 1 Absatz 3 und 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung gelten.

Auf Basis von Erfahrungswerten der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht mit
Vermdgensanlagen-Informationsblattern nach dem VermAnIG und Wertpapierprospekten
nach dem WpPG im Jahr 2016 ist davon auszugehen, dass bei ca. 150 Wertpapier-
Informationsblattern pro Jahr die Gestattung erteilt werden wird. Ferner ist von ca. 20 Ak-
tualisierungen pro Jahr auszugehen und zusatzlich von ca. drei Féllen jahrlich, in welchen
die Gestattung zu versagen sein wird.

Auf der Basis dieser Erfahrungswerte ist ferner anzunehmen, dass sich unter den oben
genannten Féllen eine Reihe Anbieter von Vermdgensanlagen nach dem VermAnIG be-
finden, die nach der Einfihrung des Wertpapier-Informationsblatts dazu tbergehen wer-
den, nicht mehr Vermdgensanlagen, sondern nun Wertpapiere anzubieten und es somit
zu einer Verschiebung weg von Vermdgensanlagen hin zu Wertpapieren kommt.

Daher ist zugrunde zu legen, dass sich unter den oben genannten 150 Fallen, in denen
eine Gestattung auszusprechen sein wird, 2/3 (also 100 Falle) befinden werden, in wel-
chen der betreffende Anbieter zuvor Vermdgensanlagen angeboten und die Dokumentati-
onspflchten nach dem VermAnlG (z.B. in Form eines Vermdgensanlagen-
Informationsblatts) erflllt hat. Die Kosten dieser Informationspflichten fallen bei diesen
Anbietern weg, dafir entstehen ihnen Kosten fir das Wertpapier-Informationsblatt. Da
diese beiden Kostenpositionen im Ganzen vergleichbar erscheinen, werden die genann-
ten 100 Félle nicht in die Berechnung des Erfullungsaufwandes einbezogen, sondern als
kostenneutral behandelt. Der Erfillungsaufwand fiir Artikel 1 und 2 dieses Gesetzes wird
daher auf einer Basis von 50 Féllen pro Jahr berechnet. Diese Zahl entspricht dabei nicht
einfach der Anzahl der Prospekte, die bislang im Bereich eines Emissionsvolumens von
100 000 EUR bis 8 Millionen EUR jahrlich veroéffentlicht wurden, sondern geht zusétzlich
davon aus, dass Anbieter, die bislang wegen des damit verbundenen Aufwandes keinen
Prospekt erstellt haben und damit gar nicht an den Markt gekommen sind, nun die Gele-
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genheit wahrnehmen werden, mit einem Wertpapier-Informationsblatt, dessen Erstellung
weniger Aufwand verursacht, Wertpapiere anzubieten.

Auch bei 2/3 der geschatzten 20 Aktualisierungsfélle ist anzunehmen, dass derzeitige
Anbieter von Vermoégensanlagen in den Bereich der Wertpapiere wechseln werden; daher
werden flr die Berechnung des Erflllungsaufwands nur mehr sieben Aktualisierungsfalle
(also rund 1/3) angenommen.

SchlieBlich wird davon ausgegangen, dass pro Jahr drei Falle zu erwarten sind, in wel-
chen die Gestattung der Veréffentlichung des Wertpapier-Informationsblatts versagt wer-
den muss. Auch bei diesen drei Féllen wird zugrunde gelegt, dass zwei schon heute ver-
gleichbare Kosten tragen, weil sie derzeit Vermdgensanlagen anbieten und daher bereits
mit vergleichbaren Kosten belastet sind. Fir die Berechnung des Erfullungsaufwands wird
deswegen mit einem Fall jahrlich gerechnet, in welchem die Gestattung der Veroffentli-
chung des Wertpapier-Informationsblatts versagt wird und hierdurch eine Mehrbelastung
gegenlber dem derzeitigen Stand bewirkt wird.

4.1 Erfallungsaufwand fir Birgerinnen und Blrger

Artikel 1 bis 6 des Gesetzentwurfs enthalten keine Regelungen fir Birgerinnen und Bur-
ger. Sofern Einzelpersonen in ihrer wirtschaftlichen Funktion betroffen sind, wurden die
Dokumentations- und anderen Pflichten als solche der Wirtschaft erfasst, da das Handeln
der Personen als Vertreter der Wirtschaft im Vordergrund steht. Den Birgerinnen und
Burgern entsteht durch dieses Gesetz kein Erflllungsaufwand.

Auch im Ubrigen entsteht den Biirgerinnen und Biirgern durch dieses Gesetz kein Erfil-
lungsaufwand.

4.2 Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft

Hinsichtlich der in Artikel 1, 2 und 5 des Gesetzentwurfs vorgesehenen Regelungen liegt
der GrofBteil des Erflllungsaufwandes von insgesamt 22.000 EUR (gerundet) im Bereich
der Informationspflichten (19.000 EUR — gerundet). Dies liegt daran, dass es bei den fir
das Wertpapierprospekigesetz vorgesehenen Regelungen zur Einfihrung des Wertpa-
pier-Informationsblatts (insbesondere § 3a WpPG-E) um Dokumentationspflichten (&hn-
lich wie bei Wertpapierprospekten) geht und damit um Information im Interesse der Anle-
ger. Die héchsten Kosten entfallen auf das Erstellen des Wertpapier-Informationsblatts
sowie auf das bei der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht durchzufihrende
Gestattungsverfahren nach § 3a WpPG-E. Die zugrunde gelegten Fallzahlen stellen
Schatzungen dar, die auf Erfahrungswerten beruhen, welche die Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht im Jahr 2016 mit Vermdgensanlagen-Informationsblattern
und Wertpapierprospekten gemacht hat.

Hinsichtlich der Artikel 4 und 6 des Gesetzentwurfs entsteht kein Aufwand fur die Wirt-
schaft. Mit Ausnahme der neu aufgenommenen Regelungen zu systematischen Internali-
sierern sowie der Wiedereinflihrung einer Angabe zur Anlegergruppe in § 13 Absatz 3
Nummer 11 erfolgen ausschlieBlich redaktionelle Anderungen. Der Aufwand durch die
Wiedereinfihrung einer Angabe zur Anlegergruppe, auf die die Vermdégensanlage abzielt,
fand bereits Bericksichtigung im Kleinanlegerschutzgesetz vom 03. Juli 2015 (siehe Bun-
destags-Drucksache 18/3994, Artikel2 Nummer 14 Buchstabe a) Doppelbuchstabe aa)
und Begriindung Teil A.V1.4.3 auf Seite 32). Ein erneutes Ausweisen des zu erwartenden
Aufwandes ist daher entbehrlich.

Aus Artikel 8 entsteht kein Erfullungsaufwand fir die Wirtschaft. Die Banken erhalten
durch die Umsetzung der BRRD-Anderungsrichtlinie die Maoglichkeit, unbesicherte
Schuldtitel in einer bestimmten Haftungsklasse auszugeben. Die Neuregelung schafft
damit ein Instrument, welches die Banken zum Aufbau von Puffern an nachrangigen Ver-
bindlichkeiten nutzen kénnen. Ob und inwieweit sie davon Gebrauch machen, richtet sich
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insbesondere nach den regulatorischen Anforderungen hinsichtlich  Kapital-
/Verlustpuffern, die nicht Gegenstand dieses Gesetzes sind. Soweit die Regelungen be-
stehende Regelungen zur Glaubigerhierarchie im deutschen Kreditwesengesetz abldsen,
sind fUr die deutschen Banken jedenfalls keine Mehrkosten zu erwarten.

Durch die Verordnung tber Geldmarktfonds gelten die Blrokratiekosten verursachenden
Regelungen bereits unmittelbar, so dass insoweit aus Artikel 9 dieses Gesetzentwurfs far
die Wirtschaft keine Burokratiekosten entstehen.

Im Sinne der ,One in, one out“-Regel der Bundesregierung stellt der jahrliche Erfullungs-
aufwand der Wirtschaft in diesem Regelungsvorhaben ein ,In“ von 21.640,38 EUR dar.
Die erforderliche Kompensation ist durch Entlastungen im Zusammenhang mit der Versi-
cherungsberichterstattungs-Verordnung erbracht.

4.3 Erflllungsaufwand fur die Verwaltung

Kosten flr die Verwaltung entstehen hinsichtlich der Artikel 1, 2 und 5 des Gesetzentwurfs
im Wesentlichen aus der Prifung der Gestattungsféhigkeit der zu diesem Zweck bei der
Bundesanstalt far Finanzdienstleistungsaufsicht eingereichten Wertpapier-
Informationsblatter. Aus Artikel 4 entsteht Verwaltungsaufwand fir die durch die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht anzuordnenden MaBnahmen gegenlber syste-
matischen Internalisierern sowie Betreibern von multilateralen oder organisierten Han-
delssystemen. Insgesamt betragt der insoweit anfallende Erflillungsaufwand fir die Ver-
waltung 34.000 EUR (gerundet), berechnet nach einem standardisierten Modell. Dieser
Verwaltungsaufwand fallt auf der Bundesebene an.

Betreffend Artikel 6 des Gesetzentwurfs entsteht kein Aufwand. Mit Ausnahme der Wie-
dereinfiihrung einer Angabe zur Anlegergruppe in § 13 Absatz 3 Nummer 11 erfolgen
ausschlieBlich redaktionelle Anderungen. Der Aufwand durch die Wiedereinfuhrung einer
Angabe zur Anlegergruppe, auf welche die Vermbgensanlage abzielt, fand bereits im
Kleinanlegerschutzgesetz vom 03. Juli 2015 (siehe Bundestags-Drucksache 18/3994,
Artikel 2 Nummer 14 Buchstabe a) Doppelbuchstabe aa) und Begrindung Teil A.VI1.4.3
auf Seite 32) Berucksichtigung.

Durch die Verordnung Uber Geldmarktfonds gelten die Erflllungsaufwand verursachen-
den Regelungen bereits unmittelbar, so dass insoweit aus Artikel 9 dieses Gesetzentwurfs
kein Erfullungsaufwand entsteht.

4.4 Ubersichtstabelle Erfiillungsaufwand hinsichtlich Artikel 1, 2, 4 und 5 des Gesetzent-
wurfs

Gesetz zur Ausiibung von Optionen der EU-Prospektverordnung und zur Anpas-
sung weiterer Finanzmarktgesetze

Regelungen, die auf EU-Recht basieren

Erfallungsaufwand i.e.S. Wirtschaft

Wiederkehrender Erflllungsaufwand

Ge- Paragraf | Inhalt Kom- Zeit | Fall- | Erfallungs-
setz plexitat | in zahl | aufwand
Min. gesamt
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WpP- | Nr. 14 | Zahlung Gebuhren einfach | 72 58 2.977,49 €
WpP- |und 15
GebV | der Anla-
gezu §?2
297749 €
Wiederkehrender Erfullungsaufwand 2.977,49 €
Einmaliger Erflllungsaufwand 0,00 €
Erfullungsaufwand i.e.S. Wirtschaft 2.977,49 €
Informationspflichten Wirtschaft
Wiederkehrende Informationspflichten
Ge- Paragraf | Inhalt Kom- Zeit | Fall- | Informati-
setz plexitat | in zahl | onspflichten
Min. gesamt
WpPG | § 3a Abs. | WIB erstellen und hinterle- | mittel 174 | 51 6.197,01 €
-E 1S.1 gen
WpPG | §§ 3a | WIB verdffentlichen einfach | 10 50 230,00 €
-E Abs. 1 S.
1, 3b
Abs. 3
WpPG | § 3a Abs. | Gestattung WIB beantragen | mittel 257 | 51 11.703,06 €
-E 2 und dazugehdériges Verfah-
ren fhren
WpPG | § 3a Abs. | Aktualisierung WIB mittel 109 |7 532,83 €
-E 8
18.662.89 €
Einmalige Informationspflichten
Ge- Paragraf | Inhalt Kom- Zeit | Fall- | Informati-
setz plexitat | in zahl | onspflichten
Min. gesamt
WpPG | § 13 Abs. | Antrag MVP-Software mittel 7 51 249,31 €
-E 5
24931 €




Drucksache 147/18 -34 -
Wiederkehrende Informationspflichten 18.662,89 €
Einmalige Informationspflichten 249,31 €
Informationspflichten Wirtschaft 18.912,20 €
Erfiillungsaufwand Verwaltung
Wiederkehrender Erfullungsaufwand
Ge- Paragraf | Inhalt Kom- Zeit | Fall- | Erflillungs-
setz plexitat | in zahl | aufwand
Min. gesamt
WpPG | § 3a Abs. | Prifung und Gestattung | mittel 572 | 51 25.079,49 €
-E 2 WIB/ Untersagung der Ver-
6ffentlichung
WpPG | § 3a Abs. | Hinterlegung aktualisiertes | einfach | 100 | 7 375,67 €
-E 8 WIB
WpPG | § 26 Abs. | Veroffentlichung Nichtbefol- | mittel 1340 | 1 988,03 €
-E 2a S. 1|gung
Nr. 4,5
WpPG | § 26 Abs. | Untersagung  o6ffentliches | mittel 1320 | 2 1.946,56 €
-E 4 S. 1 Nr. | Angebot
6,7
WpP- | N. 14-15 | Vereinnahmung GeblUhren | einfach | 80 58 2.490,13 €
GebV | Anlage
zu§2
WpHG | § 73 Abs. | Anordnung von MaBnah- | mittel 1120 | 4 3.30325¢
2Satz2 | men gegeniber systemati-
schen Internalisierern und
Betreibern von multilatera-
len oder organisierten Han-
delssystemen
34.183,12 €
Wiederkehrender Erfullungsaufwand 34.183,12 €
Einmaliger Erflllungsaufwand 0,00 €
Erfallungsaufwand Verwaltung 34.183,12 €
Wiederkehrender Erfullungsaufwand 2.977,49 €
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Einmaliger Erfallungsaufwand 0,00 €
Erfallungsaufwand i.e.S. Wirtschaft 2.977,49 €
Wiederkehrende Informationspflichten 18.662,89 €
Einmalige Informationspflichten 249,31 €
Informationspflichten Wirtschaft 18.912,20 €

Erfiillungsaufwand gesamt

Erfallungsaufwand i.e.S. Wirtschaft gesamt 2.977,49 €
Informationspflichten Wirtschaft gesamt 18.912,20 €
Erfiillungsaufwand inkl. Informationspflicht 21.889,69 €
Wiederkehrender Erfullungsaufwand

Wiederkehrender Erfillungsaufwand i.e.S. Wirtschaft 2.977,49 €
Wiederkehrende Informationspflichten Wirtschaft 18.662,89 €
Erfallungsaufwand inkl. Informationspflicht 21.640,38 €
Einmaliger Erfiillungsaufwand

Einmaliger Erfullungsaufwand i.e.S. Wirtschaft 0,00 €
Einmalige Informationspflichten Wirtschaft 249,31 €
Erfiillungsaufwand inkl. Informationspflicht 249,31 €

4.5 Entlastung

In vielen Féllen, die von § 3a WpPG-E erfasst werden, war bisher ein Wertpapierprospekt
zu erstellen, billigen zu lassen und zu veréffentlichen, was einen wesentlich h6heren Auf-
wand bedeutet, als die Erstellung, Gestattung und Veréffentlichung eines Wertpapier-
Informationsblatts. Denn die inhaltlichen Anforderungen an einen Prospekt und damit
auch sein Umfang sind deutlich héher als fir ein dreiseitiges Wertpapier-Informationsblatt.
Aus diesem Grund ist mit der Gesetzesnovelle unter dem Strich von einer spirbaren Ent-
lastung der Anbieter auszugehen. Es wird angenommen, dass unter der geltenden
Rechtslage des WpPG prospektpflichtige 6ffentliche Angebote mit Emissionsvolumina
zwischen 100 000 EUR und 8 Millionen EUR nur in erheblich geringerer Anzahl erfolgten,
als dies kunftig bei Wegfall der Prospektpflicht der Fall sein dirfte. Angesichts der zu ver-
nachlassigenden Zahl von prospektpflichtigen 6ffentlichen Angeboten mit Emissionsvolu-
mina zwischen 100 000 EUR und 8 Millionen EUR unter der geltenden Rechtslage des
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WpPG wird der darauf entfallende Aufwand weder quantifiziert noch vom Erfillungsauf-
wand fir das Wertpapier-Informationsblatt in Abzug gebracht.

5. Weitere Kosten

Im Rahmen der Finanzierung der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht entste-
hen den Uber die Umlage zur Finanzierung herangezogenen Unternehmen der Finanz-
branche hinsichtlich der Artikel 1, 2 und 5 des Gesetzentwurfs keine zuséatzlichen Kosten.
Gleiches gilt fur andere Wirtschaftsunternehmen; insbesondere mittelsténdische Unter-
nehmen und soziale Sicherungssysteme. Anbieter von Wertpapieren, die klnftig ein
Wertpapier-Informationsblatt erstellen, gestatten lassen, hinterlegen und veréffentlichen
sowie gegebenenfalls aktualisieren missen, entstehen im Rahmen von Artikel 1, 2 und 5
des Gesetzentwurfs zusatzliche Kosten. Es wird damit gerechnet, dass sie im Jahr Ge-
bldhren in H6he von insgesamt 25.760 EUR zu tragen haben werden, wobei dieser Betrag
die beiden Geblihrentatbestdande (Nummern 14 und 15) umfasst, die geman Artikel 2 des
Gesetzentwurfs in die WpPGebV eingefligt werden. Zusétzlich ist fir die Versagung der
Gestattung eines Wertpapier-Informationsblatts eine Gebihr geman § 33 WpPG in Ver-
bindung mit § 2 WpPGebV, Anlage zu § 2 WpPGebV, § 23 Absatz 2 und Absatz 5 Bun-
desgeblUhrengesetz berlcksichtigt, wobei es sich hier um eine bestehende Regelung
handelt, welche durch den Gesetzentwurf nicht verandert wird.

Weitere Kosten werden nicht verursacht. Insbesondere sind keine Auswirkungen auf das
Verbraucherpreisniveau zu erwarten.

6. Weitere Gesetzesfolgen

Die EinfUhrung eines Wertpapier-Informationsblatts als Ersatz fir den nach der EU-
Prospektverordnung und in Austibung ihrer Optionen entfallenden Wertpapierprospekt fur
offentliche Angebote ab 100 000 EUR bis weniger als 8 Millionen EUR dient dem Anle-
gerschutz und soll daher auch Verbraucherinnen und Verbrauchern die wesentlichen In-
formationen Uber die angebotenen Wertpapiere verfigbar machen.

Bestimmungen, die gleichstellungsrelevant sind, enthalt der Gesetzentwurf nicht. Spezifi-
sche Auswirkungen auf die Lebenssituation von Frauen und Mannern sind daher nicht zu
erwarten, da das Gesetz ausschlieBlich sachbezogene Regelungen enthalt. Frauen und
Manner sind von den Vorschriften des Gesetzes in gleicher Weise betroffen.

Auch demografische Auswirkungen sind nicht zu erwarten.

VII.  Befristung; Evaluierung

Eine Befristung der Geltungsdauer der gesetzlichen Regelungen ist nicht vorgesehen.
Eine Befristung des Gesetzes hinsichtlich der auf Vorgaben von EU-Richtlinien und EU-
Verordnungen beruhenden Regelungen ist nicht mdglich; die im Hintergrund stehenden
Richtlinien- und Verordnungsvorgaben gelten unbefristet.

Far die auf die EU-Prospektverordnung zurlickgehenden Regelungen hat die Europaische
Kommission spatestens am 21. Juli 2022 einen Bericht Uber die Anwendung der EU-
Prospektverordnung vorzulegen. Das Bundesministerium der Finanzen wird der EU-
Kommission in diesem Zusammenhang seine Erkenntnisse zur Anwendung der EU-
Vorschriften mitteilen. Die Ergebnisse werden geman der Konzeption der Bundesregie-
rung zur Evaluierung neuer Regelungsvorhaben an den Nationalen Normenkontrollrat
dbermittelt.

Zudem wird das Bundesministerium der Finanzen unter Beteiligung des Bundesministeri-
um der Justiz und fir Verbraucherschutz und des Bundesministerium fur Wirtschaft und
Energie zwei Jahre nach dem Inkrafttreten dieses Gesetzes evaluieren, ob Uber die Rege-
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lungen zu Einzelanlageschwellen und zum Wertpapier-Informationsblatt fir prospektfreie
Wertpapieremissionen hinaus noch weiterer Handlungsbedarf beim Verbraucherschutz
besteht und wie hoch der Bedarf nach den von diesen Regelungen erfassten prospekt-
freien Wertpapieremissionen ist. Fir die auf der Verordnung Uber Geldmarktfonds beru-
henden Regelungen nimmt gemaf Artikel 44 der Verordnung Uber Geldmarktfonds die
Europaische Kommission eine Uberprifung der Verordnung bis zum 21. Juli 2022 vor.
Eine Evaluation der nationalen Vorschriften, die das KAGB an die Verordnung Uber
Geldmarktfonds anpassen, erfolgt daher, wenn die Verordnung Gber Geldmarktfonds an-
lasslich der Uberprifung durch die Europaische Kommission geandert wird.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Wertpapierprospektgesetzes)
Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht)

Die Inhaltsiibersicht wird um die Uberschriften der neuen §§ 3a, 3b, 3c, 22a, 23a und 24a
erganzt und an die Anderung der Uberschriften der §§ 4 und 23 sowie des Abschnitts 6
angepasst.

Zu Nummer 2 (§ 1) und Nummer 3 Buchstaben a und b (§ 3 Absatz 2 Satz 1 Nummer
4 und 5)

Im Hinblick auf die den Mitgliedstaaten in Artikel 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung ein-
gerdumte Ausnahmemaglichkeit soll im Ergebnis am Status quo festgehalten werden, das
heit CRR-Kreditinstitute und Emittenten, deren Aktien bereits zum Handel an einem or-
ganisierten Markt zugelassen sind, missen weiterhin keinen Prospekt fir 6ffentliche
Wertpapierangebote verdffentlichen, wenn der Verkaufspreis weniger als 5 Millionen EUR
betragt. Da Artikel 3 Absatz 2 EU-Prospektverordnung eine Ausnahme von der Prospek-
pflicht fir 6ffentliche Angebote ermdglicht, ist die Ausnahmeregelung allerdings systema-
tisch nicht mehr als Ausnahme vom gesetzlichen Anwendungsbereich in § 1 Absatz 2
WpPG zu verorten, sondern in § 3 WpPG-E. Damit die Emittenten nach § 3 Absatz 2 Satz
1 Nummer 5 WpPG-E weiterhin freiwillig einen Prospekt erstellen kénnen, wird die Norm
um einen Verweis auf § 1 Absatz 3 WpPG ergénzt.

Zu Nummer 3 Buchstabe ¢ (§ 3 Absatz 2 Satz 1 Nummer 6)

Die Regelung dient der Anpassung an Artikel 1 Absatz 3 Unterabsatz 1 EU-
Prospektverordnung. Entsprechend der Vorgabe aus Artikel 1 Absatz 3 EU-
Prospektverordnung wird die bisherige Grenze fir prospektfreie Angebote von 100 000
EUR erhdht, und zwar in Auslbung der Option des Artikels3 Absatz2 EU-
Prospektverordnung auf 8 Millionen EUR. An den Vorgaben zur Ermittlung des Grenzwer-
tes andert sich hierdurch nichts.

Zu Nummer 4 (§§ 3a, 3b und 3c¢)
Zu § 3a

Die Vorschrift fihrt fir den Bereich der Wertpapiere bei einem Angebot mit einem Ge-
samtgegenwert im Europaischen Wirtschaftsraum zwischen 100 000 EUR und weniger
als 8 Millionen EUR, bemessen Uber einen Zeitraum von zwdlf Monaten, das Erfordernis
der Erstellung eines Wertpapier-Informationsblatts durch den Anbieter ein. In diesem
Wertpapier-Informationsblatt werden die wesentlichen Informationen tber die Wertpapiere
in kurzer und verstandlicher Weise dargestellt. Das Wertpapier-Informationsblatt soll es
den Anlegern insbesondere auch ermdéglichen, unterschiedliche Wertpapiere miteinander
zu vergleichen. Es unterliegt einer formalen Uberprifung durch die Bundesanstalt fur Fi-
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nanzdienstleistungsaufsicht und darf erst dann veréffentlicht werden, wenn die Veréffent-
lichung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht gestattet wurde. Die
formale Uberprifung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht beinhaltet
eine Vollstandigkeitsprifung sowie eine Prufung der Reihenfolge im Hinblick auf die ge-
setzlich vorgesehenen Angaben, Hinweise und Anlagen.

Zu Absatz 1

Liegt ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert im Europai-
schen Wirtschaftsraum zwischen 100 000 EUR und weniger als 8 Millionen EUR inner-
halb eines Zeitraums von zwdlf Monaten vor, so muss der Anbieter ein Wertpapier-
Informationsblatt bei der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht hinterlegen und
es verQffentlichen.

Dies gilt nicht, wenn eine der Ausnahmen der § 3 Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 bis 5, § 4
Absatz 1 WpPG eingreift, wonach fir bestimmte &ffentliche Angebote und fir 6ffentliche
Angebote bestimmter Arten von Wertpapieren die Verpflichtung zur Verdéffentlichung eines
Prospekts entfallt. Es gilt auch nicht fir den Fall, dass zuldssigerweise ein freiwilliger
Prospekt erstellt wird. Dies wird dadurch zum Ausdruck gebracht, dass die in § 3a Ab-
satz1 Satz 1 WpPG-E normierte Pflicht zur Erstellung eines Wertpapier-
Informationsblatts nur dann eingreift, wenn die Ausnahme des § 3 Absatz 2 Satz 1 Num-
mer 6 WpPG-E in Anspruch genommen und aus diesem speziellen Grund kein Prospekt
erstellt wird.

Die Verpflichtung zur Erstellung eines Wertpapier-Informationsblatts besteht nur dann,
wenn far die betroffenen Wertpapiere kein Basisinformationsblatt nach der Verordnung
(EU) Nr. 1286/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. November
2014 UOber Basisinformationsblatter fur verpackie Anlageprodukte fir Kleinanleger und
Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABI. L 352 vom 9. Dezember 2014, S. 1; L 358
vom 13. Dezember 2014, S. 50), die durch die Verordnung (EU) 2016/2340 (ABI. L 354
vom 23. Dezember 2016, S. 35) geandert worden ist, verdffentlicht werden muss. Liegt
ein solches Basisinformationsblatt vor, so bedarf es keines zusatzlichen Wertpapier-
Informationsblatts. Auch wenn wesentliche Anlegerinformationen nach § 301 Kapitalanla-
gegesetzbuch zu veréffentlichen sind, steht die Verpflichtung zur Erstellung eines Wert-
papier-Informationsblatts zurtick. Eine solche Doppeldokumentation zu verlangen wirde
eine unverhéltnismaBige Belastung im Sinne von Artikel 1 Absatz 3 Unterabsatz 2 Satz 2
EU-Prospektverordnung statuieren.

Zu Absatz 2

Die Vorschrift ist an § 13 Absatz 2 VermAnIG angelehnt. Ein Wertpapier-Informationsblatt
darf vor seiner Gestattung durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht nicht
verdffentlicht werden. Die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht Gberprift, ob
das eingereichte Wertpapier-Informationsblatt die gesetzlichen Mindestangaben, Hinwei-
se und Anlagen in der vorgeschriebenen Reihenfolge vollstdndig enthdlt und ob der letzte
Jahresabschluss zum Zeitpunkt der Gestattung nicht dlter als 18 Monate ist, was eine
angemessene Aktualitédt des letzten Jahresabschlusses gewéhrleisten soll. Die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht teilt dem Anbieter innerhalb von zehn Werktagen
nach Eingang des Wertpapier-Informationsblatts ihre Entscheidung mit.

Hat die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht Anhaltspunkte daflir, dass das
Wertpapier-Informationsblatt unvollstandig ist oder die erforderlichen Hinweise, Angaben
und Anlagen nicht in der vorgeschriebenen Reihenfolge erfolgen, so gilt die vorgenannte
Frist erst ab dem Zeitpunkt, an dem das der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht zur Gestattung vorgelegte Wertpapier-Informationsblatt vollstandig ist und die vorge-
schriebene Reihenfolge eingehalten wurde.
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Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht soll den Anbieter im Regelfall inner-
halb von finf Werktagen informieren, wenn sie weitere Informationen fir erforderlich halt
oder die im Wertpapier-Informationsblatt enthaltenen Angaben nicht in der vorgesehenen
Reihenfolge erfolgen. Diese Regelung ist an § 13 Absatz 2 Satz 5 VermAnIG angelehnt.
Die in § 3a Absatz 2 Satz 5 Halbsatz 1 WpPG-E enthaltene Anknlpfung an ,Informatio-
nen“ weicht dabei von § 13 Absatz 2 Satz 5 VermAnIG ab, wo von ,Unterlagen® die Rede
ist. Dies reflektiert klarstellend den Umstand, dass es sich nicht notwendigerweise um
Unterlagen handeln muss, es sind damit also keine Informationen gemeint, die Uber die
gesetzlich geforderten Angaben, Hinweise und Anlagen hinausgehen.

Zu Absatz 3

Die Regelung enthalt Vorgaben an das Format und den Inhalt der Wertpapier-
Informationsblatter und ist an die Angabeerfordernisse nach § 13 Absatz 3 VermAnIG, § 4
WpDVerOV und des Artikels 7 Absatz 5 EU-Prospektverordnung angelehnt. Auf drei DIN-
A-4-Seiten soll eine kurze, fir den durchschnittlichen Anleger allgemeinverstandliche In-
formation Uber die wesentlichen Merkmale und Risiken der Wertpapiere, des Anbieters,
des Emittenten und etwaiger Garantiegeber sowie der Kosten der Wertpapiere erfolgen.
Die feste Reihenfolge der Mindestangaben soll eine bessere Vergleichbarkeit der ver-
schiedenen Produkte auf dem Markt gewahrleisten.

Zu Absatz 3 Nummer 1

Dem Wertpapier-Informationsblatt soll stets zu entnehmen sein, auf welches Wertpapier
es sich bezieht und um was fir ein Wertpapier es sich dabei handelt. Dazu ist die Pro-
duktgattung (z.B. Aktie, Inhaberschuldverschreibung usw.) zu nennen. AuBerdem ist zur
sicheren |dentifikation die International Securities Identification Number (ISIN) anzugeben.
Die Angabe ist angelehnt an §§ 13 Absatz 3 Satz 2 Nummer 1 VermAnIG, 4 Absatz 1
Satz 2 Nummer 1 WpDVerOV und Artikel 7 Absatz 5 Buchstabe a EU-
Prospektverordnung.

Zu Absatz 3 Nummer 2

Die Funktionsweise des Wertpapiers ist zun&chst in allgemeiner Form zu beschreiben.
AnschlieBend sind die konkreten mit den Wertpapieren verbundenen Rechte darzulegen.
Bei Aktien zahlen hierzu insbesondere Angaben Uber die Dividendenberechtigung, den
Beginn der Dividendenberechtigung, die Stimmrechte und die Bezugsrechte der Aktionére
bei Kapitalerh6hungen. Bei Schuldverschreibungen sind das vor allem Angaben zu der
Laufzeit, Art und Héhe der Verzinsung wahrend der Laufzeit, Zinstermine, Stlckzinsen
sowie Angaben zum Falligkeitstermin und zu den Ruckzahlungsbedingungen. Sofern
Sonderklndigungsrechte des Emittenten oder des Anlegers mdglich sind, ist dies eben-
falls anzugeben. Bestehen Garantieerklarungen eines Dritten, die der Sicherstellung die-
nen, dass der Verpflichtung zur Rickzahlung der Schuldverschreibungen und/oder der
Zinszahlung angemessen nachgekommen wird, sind die Bedingungen und Vorausset-
zungen der Vereinbarung im Wertpapier-Informationsblatt zu beschreiben. Die Angabe
orientiert sich an § 4 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 WpDVerOV und Artikel 7 Absatz 7 Buch-
stabe a Nummer iii EU-Prospektverordnung.

Zu Absatz 3 Nummer 3

Dem Wertpapier-Informationsblatt soll stets zu entnehmen sein, wer Anbieter und wer
Emittent der Wertpapiere ist. AuBerdem ist die Geschéftstatigkeit des Emittenten zu be-
schreiben. Die Angabe ist angelehnt an § 13 Absatz 3 Satz 2 Nummer 2 VermAnIG.

Zu Absatz 3 Nummer 4
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Die wesentlichen Risiken, die mit einer Investition in die Wertpapiere verbunden sind, sind
zu beschreiben. Die Angabe ist angelehnt an § 13 Absatz 3 Satz 2 Nummer 5 VermAnIG
und § 4 Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 WpDVerQOV.

Zu Absatz 3 Nummer 5

Aufzunehmen ist der Verschuldungsgrad des Emittenten sowie der eines etwaigen Garan-
tiegebers, wobei jeweils der letzte aufgestellte Jahresabschluss als Grundlage dient. Die
Angabe ist angelehnt an § 13 Absatz 3 Satz 2 Nummer 7 VermAnIG, der urspriinglich
durch Artikel 2 Nummer 15 Buchstabe a) Doppelbuchstabe bb) des Kleinanlegerschutz-
gesetzes vom 3. Juli 2015 (BGBI. | S. 1114) eingeflihrt worden ist. In die Berechnung des
Verschuldungsgrads sind flr das Eigenkapital insbesondere das gezeichnete Kapital ab-
zlglich ausstehender Einlagen, emittierter Wandelanleihen und entgeltlich erworbener
Geschafts- oder Firmenwerte und zuzuglich Gewinn- und Kapitalrticklagen zu berlcksich-
tigen. Fir das Fremdkapital sind Ruckstellungen, Verbindlichkeiten, passive Rechnungs-
abgrenzungsposten und passive latente Steuern anzusetzen. Durch die Berechnung der
Angabe auf Grundlage des letzten aufgestellten Jahresabschlusses wird zum einen eine
einheitliche Handhabung sichergestellt. Zum anderen wird klargestellt, dass eine Aktuali-
sierungspflicht nach Absatz 8 nicht bei jeder unterjdhrigen Veranderung des Verschul-
dungsgrads, sondern nur im Nachgang zur Aufstellung eines neuen Jahresabschlusses
besteht.

Zu Absatz 3 Nummer 6

Der Anbieter muss darlegen, wie sich verschiedene Marktbedingungen auf die Aussichten
fir die Kapitalrickzahlung und die Ertrage auswirken kénnen. Der Anleger soll zun&chst
ein Grundverstandnis zum Einfluss méglicher Kapitalmarktentwicklungen auf die von ihm
getroffene Investitionsentscheidung erhalten. Dies ist nur moglich, wenn ihm die marki-
preisbestimmenden Faktoren bekannt sind. Daher sind die wesentlichen preisbestimmen-
den Faktoren (z.B. Entwicklung der Gesamtwirtschaft, Bonitat des Emittenten, Entwick-
lung der Branche, Entwicklung des Markizinses) zu nennen und in ihrer Wirkung darzu-
stellen. Nicht erforderlich sind Aussagen zu den Eintrittswahrscheinlichkeiten der markt-
preisbestimmenden Faktoren. Die Angabe ist angelehnt an § 13 Absatz 3 Satz 2 Nummer
8 VermAnIG und § 4 Absatz 1 Satz 2 Nummer 4 WpDVerOV.

Zudem sind die Aussichten der Rickzahlung des eingesetzten Kapitals und der erwarte-
ten Ertrage unter verschiedenen Marktbedingungen darzustellen. Die Darstellung muss
ausgewogen sein. Dazu sind drei unterschiedliche Situationen darzulegen: ein positives,
ein neutrales und ein negatives Szenario. Die Annahmen, die den Szenarien jeweils zu-
grunde liegen, mussen offengelegt werden.

Zu Absatz 3 Nummer 7

Anzugeben ist, welche Kosten und Provisionen konkret mit dem Erwerb der Wertpapiere
verbunden sind und welche weiteren Kosten wéahrend der Laufzeit der Wertpapiere anfal-
len und sich ggf. auf den Wert der Wertpapiere auswirken. Angelehnt ist die Angabe an
§ 13 Absatz 3 Satz 2 Nummer 9 VermAnIG, § 4 Absatz 1 Satz 2 Nummer 5 WpDVerOV
sowie § 13 Absatz 3 Satz 2 Nummer 9 VermAnIG.

Zu Absatz 3 Nummer 8

Im Wertpapier-Informationsblatt sind die Angebotskonditionen und das Emissionsvolumen
anzugeben.

Zu Absatz 3 Nummer 9

In dem Wertpapier-Informationsblatt sind die geplanten Verwendungszwecke unter Anga-
be des geschatzten Nettoemissionserléses aufzunehmen.
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Zu Absatz 4

Der hier eingefiihrte Warnhinweis entspricht dem Warnhinweis, der geman § 13 Absatz 4
Satz 1 VermAnIG in ein Vermdgensanlagen-Informationsblatt aufzunehmen ist. Mit dem
Anknupfen an den mdglichen ,vollstdndigen Verlust des eingesetzten Vermégens® wird
ein Gleichlauf mit dem Vermdgensanlagen-Informationsblatt hergestellt.

Zu Absatz 5
Zu Satz 1 Nummer 1

Der nach Satz 1 Nummer 1 aufgenommene Hinweis betreffend die nicht erfolgende Pri-
fung auf inhaltliche Richtigkeit entspricht dem formalen Prifauftrag der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht.

Zu Satz 1 Nummer 2

Mit Satz 1 Nummer 2 werden die Warnhinweise des § 13 Absatz 5 Satz 1 VermAnIG flr
das Wertpapier-Informationsblatt in das WpPG Ubertragen. Zugleich wird ihnen ein be-
stimmter Platz in der vorgegebenen Reihenfolge zugewiesen.

Zu Satz 1 Nummer 3

Mit Satz 1 Nummer 3 wird sichergestellt, dass das Wertpapier-Informationsblatt kiinftig
auch einen Hinweis auf die Veréffentlichung des letzten Jahresabschlusses des Emitten-
ten und im Falle eines Garantiegebers auch auf die Verdéffentlichung des letzten Jahres-
abschlusses des Garantiegebers enthalt und darauf, wo und wie diese Jahresabschliisse
erhaltlich sind.

Zu Satz 1 Nummer 4

Nach Satz 1 Nummer 4 soll der Anleger darauf hingewiesen werden, dass er nur dann
moglicherweise einen Anspruch wegen fehlerhafter Angaben in einem Wertpapier-
Informationsblatt geltend machen kann, wenn Angaben irrefihrend oder unrichtig sind
oder der Warnhinweis des § 3a Absatz 4 WpPG-E nicht enthalten ist. Gleichzeitig soll der
Anleger auf die zeitliche Begrenzung fir das Entstehen etwaiger Haftungsanspruiche hin-
gewiesen werden.

Zu Absatz 6

Der letzte Jahresabschluss des Emittenten stellt fir Anleger eine wichtige Informations-
quelle zur Einschatzung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten dar und
damit eine Grundlage fir eine informierte Anlageentscheidung. Bestehen Garantieerkla-
rungen eines Dritten, die der Sicherstellung dienen, dass der Verpflichtung zur Rickzah-
lung der Schuldverschreibungen und/oder der Zinszahlung angemessen nachgekommen
wird, missen sich Anleger auch ein Urteil Uber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Garantiegebers bilden kdnnen, um dies im Rahmen ihrer Investitionsentscheidung zu
bertcksichtigen. Folglich benétigen Anleger leichten Zugriff auf diese Jahresabschlisse.
Ist ein Emittent nicht nach den handelsrechtlichen Vorschriften verpflichtet, einen Jahres-
abschluss offenzulegen, ist der Jahresabschluss als Anlage zum Wertpapier-
Informationsblatt zu hinterlegen und zu veréffentlichen. Dasselbe gilt im Falle eines Ga-
rantiegebers flr dessen letzten Jahresabschluss. Es erfolgt indes keine Uber die Bestim-
mungen des Handelsgesetzbuches hinausgehende Ausweitung der Pflicht zur Erstellung
eines Jahresabschlusses und dessen Prifung durch einen Abschlussprufer. Angesichts
des mit dem Wertpapier-Informationsblatt méglichen Emissionsvolumens von 100 000
EUR bis unter 8 Millionen EUR und vor dem Hintergrund, dass die EU-
Prospektverordnung den Mitgliedstaaten auferlegt, bei der Ausgestaltung nationaler Of-
fenlegungspflichten far o6ffentliche Angebote von Wertpapieren im Anwendungsbereich
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des Artikels 1 Absatz 3 EU-Prospektverordnung den Emittenten bzw. Anbietern keine
unverhaltnismaBige und unnétige Belastung aufzuerlegen, wéare es nicht sachgerecht,
eine Uber die bestehenden gesetzlichen Anwendungsfalle hinaus gehende Pflicht zur Er-
stellung eines Jahresabschlusses und Prifung durch einen Abschlussprifer zu statuieren.
Die Veroéffentlichung nach Absatz 6 ist keine handelsrechtliche Offenlegung und kann
diese nicht ersetzen.

Zu Absatz 7

Die Regelung ist an § 13 Absatz 6 VermAnIG angelehnt. Das Wertpapier-Informationsblatt
soll so abgefasst sein, dass es aus sich heraus versténdlich ist. Die Angaben sollen in
einer Art und Weise prasentiert werden, die auch fur einen durchschnittlichen Anleger
verstandlich ist. Eine Irrefihrung der Anleger muss ausgeschlossen sein. Die Beschran-
kung des Wertpapier-Informationsblatts auf jeweils immer nur ein bestimmtes Wertpapier
dient der Ubersichtlichkeit der Informationen. Bei dem Wertpapier-Informationsblatt han-
delt es sich nicht um Werbematerial, so dass auf werbende Aussagen zu verzichten ist.

Zu Absatz 8

Die Regelung orientiert sich an § 13 Absatz 7 Satz 1 VermAnIG und § 16 Absatz 1 Satz 1
WpPG. Das Wertpapier-Informationsblatt soll wahrend der gesamten Dauer des o&ffentli-
chen Angebots eine zuverlassige Informationsquelle fir die Anleger bleiben. Die in ihm
enthaltenen Angaben sind daher wéahrend dieser Dauer unverzlglich zu aktualisieren,
wenn ein wichtiger neuer Umstand auftritt oder eine wesentliche Unrichtigkeit festgestellt
wird. Eine aktuelle Fassung des Wertpapier-Informationsblatts muss auf einer Internet-
Seite des Emittenten zur Verfligung gestellt werden. So ist sichergestellt, dass sich jeder
Anleger oder am Erwerb eines Wertpapiers Interessierte bis zum endgultigen Schluss des
offentlichen Angebots ein Wertpapier-Informationsblatt in der aktualisierten Fassung be-
schaffen kann. Die aktualisierte Fassung des Wertpapier-Informationsblatts ist zu diesem
Zweck gemaB § 14 Absatz 2 WpPG zu verdéffentlichen und jedermann ohne Zugriffsbe-
schrankung zugéanglich zu machen.

Das aktualisierte Wertpapier-Informationsblatt ist zudem unverziglich bei der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht zu hinterlegen. Die aktualisierte Fassung bedarf
keiner Gestattung durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Dadurch
sollen die Anbieter nicht mit den Kosten einer weiteren Prifung des Wertpapier-
Informationsblatts belastet werden.

Zu Absatz 9

Die Verordnungsermachtigung des Absatzes 9 schafft die notwendige Grundlage flr den
Erlass konkreter Vorgaben fir die Ausgestaltung der Wertpapier-Informationsblétter im
Verordnungswege.

Zu § 3b

Die Vorschrift regelt die Ubermittlung des Wertpapier-Informationsblattes an die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Gemai Artikel 2 Absatz 1 der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2016/301 der Kommission vom 30. November 2015 zur Ergénzung der
Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates durch technische
Regulierungsstandards fiir die Billigung und Veroffentlichung des Prospekts und die Ver-
breitung von Werbung und zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommis-
sion (ABI. EU L 58/13 vom 4. Marz 2016) Ubermittelt der Emittent, der Anbieter oder der
Zulassungsantragssteller der zustédndigen Behérde samtliche Prospektentwirfe auf elekt-
ronischem Wege in durchsuchbarem elektronischem Format. Diese Maf3gabe gilt eben-
falls fir das Wertpapier-Informationsblatt. § 3b Absatz 3 WpPG-E knlpft an die Verdffent-
lichungspflichten bei Wertpapierprospekten nach § 14 Absatz 2 WpPG an. Entsprechend
der geltenden Rechtslage bei Wertpapierprospekten ist auch im Zusammenhang mit dem
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Wertpapier-Informationsblatt die elektronische Veréffentlichung auf der Internetseite des
Anbieters verpflichtend. Spatestens einen Werktag vor Beginn des 6éffentlichen Angebots
muss das Wertpapier-Informationsblatt jedoch veréffentlicht sein. Das Wertpapier-
Informationsblatt muss dem Publikum ohne Zugangsbeschréankungen verfliigbar gemacht
werden, damit sichergestellt ist, dass Anleger hierauf jederzeit zugreifen kénnen.

Zu § 3c

Mit der Vorschrift wird die Pflicht eingeflihrt, bei prospektfreien Wertpapierangeboten ab
1 Million EUR bestimmte Einzelanlageschwellen fir nicht qualifizierte Anleger einzuhalten.
Die Hoéhe der Einzelanlageschwellen entspricht denen in § 2a Absatz 3 VermAnIG. Sofern
von einem nicht qualifizierten Anleger ein Betrag von tber 1 000 EUR investiert werden
soll, ist dies nur dann zul&ssig, wenn der nicht qualifizierte Anleger entweder Uber ein frei
verfligbares Vermdégen in Form von Bankguthaben und Finanzinstrumenten von mindes-
tens 100 000 EUR verfugt oder er maximal den zweifachen Betrag seines durchschnittli-
chen monatlichen Nettoeinkommens investiert. In jedem Fall ist die Einzelanlage auf
10 000 EUR begrenzt. Die Befreiung von der Prospektpflicht nach § 3 Absatz 2 Satz 1
Nummer 6 WpPG-E ist nur anwendbar, wenn die Wertpapiere bei der VerauBerung an
nicht qualifizierte Anleger ausschlieBlich im Wege der Anlageberatung oder Anlagever-
mittlung Uber ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen vermittelt werden und das Wert-
papierdienstleistungsunternehmen verpflichtet ist, zu prifen, ob der Gesamtbetrag der
Wertpapiere, die von einem nicht qualifizierten Anleger erworben werden kénnen, erreicht
ist.

§ 3c WpPG-E ist eine Spezialvorschrift, die nur die nicht qualifizierten Anleger betrifft. Die
Vorschrift gilt nur fir diesen Kreis, auf alle anderen Anleger findet § 3¢ WpPG-E somit
keine Anwendung. Damit gilt fUr alle anderen Anleger die Prospektfreiheit bis 8 Mio. EUR
ohne Vermittlung Uber ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Da die § 2 Nummer 6
WpPG den qualifizierten Anleger definiert, ist dieser Kreis der qualifizierten Anleger von
der Anwendung des § 3c WpPG-E ausgenommen. Der qualifizierte Anlegerkreis umfasst
alle professionellen Kunden, die in § 67 Absatz 2 WpHG definiert sind, unabh&ngig von
ihrer Rechtsform.

Zu Nummer 5 (§ 4)

Die Anderungen in § 4 WpPG folgen aus Artikel 1 Absatz 5 Unterabsatz 1 Buchstaben a,
b und c und Unterabsatz 2 EU-Prospektverordnung und betreffen die Regelungen der EU-
Prospektverordnung zu Prospektausnahmen im Bereich der Zulassung von Wertpapieren
zum organisierten Markt. Gemaf Artikel 49 Absatz 2 EU-Prospektverordnung gelten die
Ausnahmen in Artikel 1 Absatz 5 Buchstaben a bis ¢ EU-Prospektverordnung und Unter-
absatz 2 EU-Prospektverordnung mit dem Inkrafttreten der Verordnung am 20.07.2017
unmittelbar, weshalb in § 4 Absatz 2 Satz 1 WpPG-E auf sie verwiesen wird und die bis-
her in § 4 Absatz 2 Nummer 1 und 7 WpPG enthaltenen Ausnahmen entfallen. Im Ubrigen
finden sich die Ausnahmen des § 4 Absatz 2 Nummer 2 bis 6 und 8 WpPG nun inhaltlich
unverandert in § 4 Absatz 2 Satz 2 WpPG-E.

Zu Nummer 6 (§ 13)

Die Mdglichkeit in § 13 Absatz 5 WpPG, Wertpapierprospekte auf einem Datentrager ein-
zureichen, wird gestrichen. Durch die verpflichtende Ubertragung sémtlicher Unterlagen
Uber das Melde- und Verdffentlichungssystem der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht ist die Ubermittlung auf einem Datentréger obsolet.

Zu Nummer 7 (§ 15)

Mit der Einfihrung des Wertpapier-Informationsblatts ist auch die Vorschrift des § 15
WpPG hieran anzupassen. Dies geschieht parallel zu den Anpassungen in § 26 WpPG.
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Beide Vorschriften sind strukturell &hnlich, da es sich jeweils um marktaufsichtsrechtliche
Bestimmungen handelt.

Die Anpassungen sind im Wesentlichen Folge der Einfihrung des Wertpapier-
Informationsblatts. So wird an denjenigen Stellen des Gesetzestextes, die auf den Wert-
papierprospekt Bezug nehmen, zusatzlich auf das gegebenenfalls zu veréffentlichende
Wertpapier-Informationsblatt verwiesen.

In §15 Absatz1 Satz2 WpPG-E wird dabei klargestellt, dass das Wertpapier-
Informationsblatt sich nur auf 6ffentliche Angebote bezieht, nicht auch auf die in dieser
Vorschrift ebenfalls erwahnte Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt. Glei-
ches gilt fir Absatz 4, wo ebenso festgehalten wird, dass Wertpapier-Informationsblatter
nur fur 6ffentliche Angebote einschlagig sein kénnen.

Die Anderung in Absatz 6 bezieht sich auf die Priifung des Wertpapier-Informationsblatts
und nimmt dabei den Prifungsumfang in Bezug, der sich aus § 3a WpPG-E ergibt.

Zu Nummer 8 (§ 19)

Um der fortschreitenden Internationalisierung der Kapitalmarkte und dem Ziel der Schaf-
fung eines Binnenmarktes fir Wertpapiere auf europaischer Ebene unter Berlicksichti-
gung des Anlegerschutzes und der Markteffizienz Rechnung zu tragen, erfolgt eine Flexi-
bilisierung des Sprachenregimes in § 19 Absatz 1 WpPG-E. Die Mdglichkeit, den Pros-
pekt auch in englischer Sprache erstellen zu kénnen, erleichtert es inlandischen Emitten-
ten, einen internationalen Anlegerkreis anzusprechen, umgekehrt wird Drittstaatenemit-
tenten der Zugang zum Finanzstandort Deutschland erleichtert. Die Gestattung einer in
internationalen Finanzkreisen gebréauchlichen Sprache in einem Prospekt fur das 6ffentli-
che Angebot von Wertpapieren, das ausschlie3lich in Deutschland stattfindet, wird in § 19
Absatz 1 WpPG-E erleichtert. Durch den § 19 Absatz 1a WpPG-E wird die Erstellung ei-
nes Prospekts, der ausschlieBlich fir die Zulassung zum Handel an einem organisierten
Markt in Deutschland dient, in einer in internationalen Finanzkreisen gebrauchlichen
Sprache zuléssig.

Zu Nummer 9 (Uberschrift zu Abschnitt 6)

Die Erganzung der Uberschrift zu Abschnitt 6 reflektiert die neu eingefiigten Haftungs-
normen fur das Wertpapier-Informationsblatt.

Zu Nummer 10 (§ 22a)

Die Haftungsnorm des § 22a WpPG-E ist an §§ 21, 22 WpPG orientiert und fugt sich in
das bestehende Haftungsregime ein.

Zu Absatz 1

Im Unterschied zu §§ 21 und 22 knupft die Norm zur Haftungsbegriindung in Absatz 1
neben der Unrichtigkeit der Angaben daran an, ob die Angaben im Wertpapier-
Informationsblatt irrefihrend sind. Ein weiterer dem § 22 Absatz 4a Satz 1 Nummer 2
VermAnIG nachempfundener Haftungsgrund ist das Fehlen des Hinweises nach § 3a Ab-
satz 4 WpPG-E, wonach der Erwerb des Wertpapiers mit erheblichen Risiken verbunden
ist und zum Verlust des eingesetzten Vermdgens flihren kann.

Anspruchsvoraussetzung ist nach Absatz 1 des Weiteren, dass die Wertpapiere nach der
Verodffentlichung des Wertpapier-Informationsblattes und wéhrend der Fortdauer des 6f-
fentlichen Angebotes von dem Anspruchsteller erworben wurden. Der Erwerb muss in
Anlehnung an § 22 WpPG spatestens sechs Monate nach dem Beginn des 6&ffentlichen
Angebots abgeschlossen worden sein.
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Die Haftungshdhe bestimmt sich wie bei § 21 Absatz 1 WpPG nach den (blichen Er-
werbskosten und dem Erwerbspreis der Wertpapiere, also dem Preis, zu dem die Wert-
papiere von dem die Haftungsnorm geltend machen den Anleger erworben wurden, wobei
insoweit parallel zu § 21 Absatz 1 WpPG eine Begrenzung durch Ankniipfung an den ers-
ten Ausgabepreis vorgesehen ist.

Zu Absatz 2

§ 22a Absatz 2 WpPG-E ist an die Regelung des § 21 Absatz 2 WpPG angelehnt, wobei
auch hier bezlglich der Begrenzung der Haftungshéhe auf den ersten Ausgabepreis ab-
gestellt wird.

Zu Absatz 3

Die Vorschrift des § 22a Absatz 3 WpPG-E knlpft an § 22 Absatz 3 und § 24 Absatz 3
WpPG sowie § 22 Absatz 5 VermAnIG an.

Zu Nummer 11 (§ 23)

Die Erganzung der Uberschrift zu § 23 stellt den Bezug zum fehlerhaften Prospekt her, da
eine eigene Norm zum Haftungsausschluss bei fehlerhaftem Wertpapier-Informationsblatt
eingeflhrt wird.

Zu Nummer 12 (§ 23a)

§ 23a WpPG-E lehnt sich flr den Haftungsausschluss bei einem fehlerhaften Wertpapier-
Informationsblatt eng an die Regelungen zum Haftungsausschluss in § 23 Absatz 1 und 2
Nummer 1 bis 4 WpPG bei einem fehlerhaften Prospekt an. An die Stelle der Unvollstén-
digkeit tritt dabei die IrrefUhrung, wie auch in der Haftungsbegrindung nach § 22a Ab-
satz 1 WpPG-E. § 23 Absatz 2 WpPG-E sieht hinsichtlich der Beweislastverteilung das
gleiche Regelungsprinzip vor wie § 23 Absatz 2 WpPG. § 23 Absatz 2 Nummer 5 WpPG
findet hier allerdings keine Entsprechung, weil im Bereich des Wertpapier-
Informationsblatts keine Zusammenfassung und keine Ubersetzung im dort bezeichneten
Sinne existieren.

Zu Nummer 13 (§ 24a)

Die Haftungsnorm des § 24a WpPG-E lehnt sich an § 24 WpPG an. Hier wird wie in § 24
WpPG zur Bestimmung der Anspruchshéhe an den ersten Erwerbspreis angeknipft. Wie
auch in § 22a Absatz 1 WpPG-E ist Anspruchsvoraussetzung, dass die Wertpapiere nach
der Veréffentlichung des Wertpapier-Informationsblattes und wahrend der Fortdauer des
offentlichen Angebotes, spatestens jedoch sechs Monate nach dem Beginn des o&ffentli-
chen Angebots, von dem Anspruchsteller, erworben wurden.

Zu Nummer 14 (§ 25)

§ 25 Absatz 1 WpPG wird unter Einbeziehung der neuen Haftungsregelungen zum Wert-
papier-Informationsblatt ergénzt. Des Weiteren erfolgt eine redaktionelle Anderung, indem
der versehentlich in die Norm integrierte § 23 WpPG entfernt und stattdessen die Haf-
tungsnorm des § 22 WpPG ergénzt wird. Im Ubrigen verbleibt es bei der bisherigen Rege-
lung des § 25 Absatz 2 WpPG, die kinftig auch fir die neu eingefiihrte Haftung fir Wert-
papier-Informationsblatter klarstellt, dass weitergehende Anspriiche gegen den Anbieter
und Dritte nach den Vorschriften des birgerlichen Rechts auf Grund von Vertrdgen oder
unerlaubten Handlungen unberihrt bleiben.

Zu Nummer 15 (§ 26)

Zu Buchstabe a (Absatz 2a)
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Zur Verbesserung der Ubersichtlichkeit wird die Norm um eine Nummerierung der einzel-
nen VerstdBe in Absatz 2a erganzt. Inhaltlich wird die Vorschrift in Satz 1 durch die Num-
mer 4 und 5 ergénzt. Diese erweitern die Befugnis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht nach Satz 1 auf die Félle, in denen ein Wertpapier-Informationsblatt entge-
gen § 3a Absatz 1 WpPG-E nicht veréffentlicht oder unter Versto3 gegen § 3a Absatz 2
WpPG-E veréffentlicht wurde. Die neuen Nummern 4 und 5 entsprechen damit in ihrem
Regelungsgehalt den Nummern 1 und 2 fir Prospekte. Erfasst wird tber die ebenfalls neu
eingefigte Nummer6 auch die Pflicht zur Aktualisierung der Wertpapier-
Informationsblatter.

Zu Buchstabe b (Absatz 4)

Auch in Absatz 4 ist zur Erreichung gréBerer Ubersichtlichkeit eine Nummerierung aufge-
nommen worden. In Satz 1 wurden die Nummern 6, 7 und 8 neu eingefligt. Die Regelung
der Nummer 6 ist dabei an § 18 Absatz 1 Nummer 7 VermAnIG angelehnt. In Nummer 7
wird die Befugnis zur Untersagung eines o6ffentlichen Angebots entsprechend der fir
Prospekte geltenden Regelung in Nummer 2 auf Wertpapier-Informationsblatter erstreckt
und in Nummer 8 auch die Aktualisierungspflicht erfasst.

Zu Nummer 16 (§ 35)

Die BuBgeldvorschriften sind im Hinblick auf die Einflhrung des Wertpapier-
Informationsblatts anzupassen. Erganzt werden weitere Ordnungswidrigkeitstatbestéande
im Zusammenhang mit der neu eingeflhrten Pflicht zur Erstellung eines Wertpapier-
Informationsblatts, dessen Veroffentlichung und seiner Aktualisierung.

Zu Buchstabe a (Absatz 1)
Absatz 1 wird um die Nummern 1a bis 1f erganzt.
Zu Absatz 1 Nummer 1a

Nach Nummer 1a handelt ordnungswidrig, wer vorsatzlich oder leichtfertig entgegen § 3a
Absatz 1 ein Wertpapier ohne Wertpapier-Informationsblatt anbietet. Die Vorschrift orien-
tiert sich an § 35 Absatz 1 Nummer 1 WpPG.

Zu Absatz 1 Nummer 1b

Nummer 1b ist an die bestehende Nummer 5 angelehnt und erfasst den Fall, dass ein
Wertpapier-Informationsblatt entgegen § 3a Absatz 2 Satz 1 WpPG-E veréffentlicht wird,
obwohl das Wertpapier-Informationsblatt nicht von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht gestattet wurde.

Zu Absatz 1 Nummer 1c

Nummer 1c Buchstabe a ist an § 29 Absatz 1 Nummer 7 VermAnIG angelehnt und betrifft
die Aktualisierung des Wertpapier-Informationsblattes. Nummer 1c Buchstabe b ist ange-
lehnt an § 29 Absatz 1 Nummer 8 VermAnIG. Erfasst ist der Fall, dass die aktualisierte
Fassung des Wertpapier-Informationsblatt entgegen § 3a Absatz 8 Satz 1 WpPG-E nicht
oder nicht rechtzeitig an die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht Ubermittelt
wird.

Zu Absatz 1 Nummer 1d

Eine Ordnungswidrigkeit liegt nach Nummer 1d dann vor, wenn das Datum der letzten
Aktualisierung im Wertpapier-Informationsblatt nicht oder nicht richtig genannt ist.

Zu Absatz 1 Nummer 1e
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Nummer 1e ist der Nummer 6 nachgebildet und betrifft den Fall von Fehlern hinsichtlich
der Verodffentlichung eines Wertpapier-Informationsblatts, einschlieBlich von Fehlern bei
der Veroffentlichung des aktualisierten Wertpapier-Informationsblattes.

Zu Absatz 1 Nummer 1f

Nummer 1f ist inhaltlich nahe mit der Nummer 1e verwandt. Sie bezieht sich darauf, dass
Wertpapier-Informationsblatter ohne Zugangsbeschrankung fir jedermann zugénglich
sein sollen, und sieht eine BuBgeldbewehrung der Pflicht des Anbieters vor, dies sicher-
zustellen.

Zu Buchstabe b (Absatz 3)

In Absatz 3 wird die Héhe der BuBgelder flr die neu geschaffenen Ordnungswidrigkeiten-
tatbestande festgelegt. Dartber hinaus wird die Héhe des BuBBgelds fir Absatz 1 Nummer
9 erhdht.

Fir die Tatbestédnde des § 35 Absatz 1 Nummer 1a und 1b WpPG-E wird die BuBgeldhd-
he an die entsprechenden Regelungen fur Nummer 1 und 5 angepasst. Die Félle sind
strukturell gleichwertig — sie erfassen jeweils die Situation eines Angebots ohne erforderli-
chen Wertpapierprospekt bzw. Wertpapier-Informationsblatt und den Fall einer Veréffent-
lichung eines Wertpapierprospekts bzw. Wertpapier-Informationsblatts ohne die erforderli-
che Gestattung.

Die BuBgeldhéhe fiir § 35 Absatz 1 Nummer 1c Buchstabe a orientiert sich an der Buf3-
geldbewehrung nach Nummer 9. Gleiches gilt hinsichtlich der Nummern 1d und 1e, wobei
Nummer 1e hinsichtlich der BuBgeldhéhe auch derjenigen der Parallelnorm far Wertpa-
pierprospekte in Nummer 6 entspricht. Nummer 1f betrifft ebenfalls die Art und Weise der
Veréffentlichung.

Die H6he des Buf3geldes fir § 35 Absatz 1 Nummer 9, d.h. fir einen Verstol3 gegen § 16
Absatz 1 Satz 5 WpPG, wird der Schwere dieses Versto3es entsprechend angepasst und
auf 100 000 EUR erhdht.

Die Vorschrift des § 35 Absatz 1 Nummer 1c Buchstabe b WpPG-E wird parallel zu § 29
Absatz 1 Nummer 8 VermAnIG mit einem BuBBgeld von bis zu 50 000 EUR geahndet.

Zu Artikel 2 (Anderung der Wertpapierprospektgebiihrenverordnung)
Zur Anlage zu § 2 Absatz 1

Die Einfiihrung der Gebuhrentatbestédnde in den Nummern 14 und 15 der Anlage zu § 2
Absatz 1 folgt aus der Einflhrung der formalen Gestattungsprifung des Wertpapier-
Informationsblattes nach § 3a WpPG-E, der Aufnahme einer Aktualisierungspflicht des
Wertpapier-Informationsblattes sowie der Aufnahme der Méglichkeit der Untersagung der
Veroffentlichung des Wertpapier-Informationsblattes.

Gebihrennummer 14 enthalt einen neuen Gebuhrentatbestand. Fir die individuell zure-
chenbare offentliche Leistung der Gestattung der Veréffentlichung eines Wertpapier-
Informationsblatts und fiir dessen Hinterlegung werden im Durchschnitt voraussichtlich
2,8 Stunden des mittleren, 2,9 Stunden des gehobenen und 1,8 Stunden des héheren
Dienstes bendtigt. Daraus ergibt sich ein durchschnittlicher Verwaltungsaufwand in H6he
von ca. 500 EUR. Es ist mit 150 Fallen pro Jahr zu rechnen.

Gebihrennummer 15 enthélt einen neuen Gebuhrentatbestand. Fir die individuell zure-
chenbare Offentliche Leistung der Hinterlegung des aktualisierten Wertpapier-
Informationsblatts werden vor dem Hintergrund des entsprechend geringeren Aufwands
flr die ausschlieBliche Hinterlegung im Durchschnitt voraussichtlich 0,7 Stunden fir den
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mittleren und 0,3 Stunden fir den gehobenen Dienst benétigt. Daraus ergibt sich ein
durchschnittlicher Verwaltungsaufwand in Héhe von ca. 55 EUR. Es ist mit 20 Fallen pro
Jahr zu rechnen.

Zu Artikel 3 (Anderung des Handelsgesetzbuches)
Zu Nummer 1 (§ 289f)

Es handelt sich um die Korrektur eines Redaktionsversehens des Zweiten Finanzmarki-
novellierungsgesetzes, bei dem die Neunummerierung der Vorschrift durch das CSR-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz Ubersehen worden war, weshalb der urspriingliche Ande-
rungsbefehl leerlief.

Zu Nummer 2 (§ 315¢)

Es handelt sich um die Korrektur eines Redaktionsversehens des Zweiten Finanzmarkt-
novellierungsgesetzes, bei dem die Neunummerierung der Vorschrift durch das CSR-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz Ubersehen worden war, weshalb der urspringliche Ande-
rungsbefehl leerlief.

Zu Artikel 4 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 26)

Hierdurch wird ein Redaktionsversehen des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes
beim Verweis korrigiert.

Zu Nummer 2 (§ 73)
Zu Buchstabe a (Absatz 2)

Die Neufassung des Absatzes 2 bertcksichtigt die Vorgaben des Artikels 32 Absatz 2
Unterabsatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU auch hinsichtlich systematischer Internalisierer
und passt sie im Hinblick auf die multilateralen und organisierten Handelssysteme an.

Eine Anordnung der Bundesanstalt nach Absatz 1 Satz 1 oder 2 ist keine Ermessensent-
scheidung, allerdings hat die Bundesanstalt die Vorgaben des Absatzes 1 Satz 3 zu be-
achten. Eine Anordnung ist nicht erforderlich, wenn die anderen inlandischen multilatera-
len oder organisierten Handelssysteme oder die systematischen Internalisierer den Han-
del in dem betreffenden Finanzinstrument oder in dem mit diesem Finanzinstrument ver-
bundenen Derivat bereits ausgesetzt oder eingestellt haben oder den Handel nach einer
Aussetzung oder Einstellung wieder aufgenommen haben.

Satz 2 war zu streichen, da sich die entsprechende Vorgabe aus der im bisherigen Satz 3
enthaltenen Verweisung auf Absatz 1 Satz 3 ergibt. Im bisherigen Satz 3 war die Verwei-
sung auf Absatz 1 Satz 4 zu streichen, da sich die Veréffentlichungspflicht der Bundesan-
stalt bereits aus Absatz 3 Satz 1 ergibt.

Zu Buchstabe b (Absatz 3)

Die Streichung sowie die Erganzung in Satz 2 sind veranlasst durch die Vorgaben des
Artikels 32 Absatz 2 Unterabsatz 4 der Richtlinie 2014/65/EU.

Satz 3 war in Umsetzung von Artikel 32 Absatz 2 Unterabsatze 4 und 5 der Richtlinie
2014/65/EU, die bislang im Hinblick auf systematische Internalisierer noch nicht vollstan-
dig erfolgt war, neu einzufligen. Der neue Satz 4 gewahrleistet die entsprechende Geltung
von Absatz 1 Satz 3 fiir solche MaBnahmen, die die Bundesanstalt anzuordnen hat, wenn
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sie von einer zustandigen Behérde der EU oder des EWR geméaR Satz 2 informiert wor-
den ist.

Der bisherige Satz 3 wird Satz 5, der bisherige Satz 4 wird Satz 6. Die Anderungen im
neuen Satz 5 beruhen ebenfalls auf der vollstdndigen Umsetzung der Vorgaben von Arti-
kel 32 Absatz 2 Unterabsatz 2 der Richtlinie 2014/65/EU in Bezug auf systematische In-
ternalisierer oder sind Folgeanpassungen. Satz 6 enthélt eine Folgeanpassung.

Zu Nummer 3 (§ 82)

Hierdurch wird ein Redaktionsversehen des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes
beim Verweis Korrigiert.

Zu Nummer 4 (§ 120)
Zu Buchstabe a (Absatz 2)

Hierdurch wird ein Redaktionsversehen korrigiert, indem auf Satz 3 von § 118 Absatz 4
WpHG Bezug genommen wird, worin die Verdffentlichungspflicht geregelt ist.

Zu Buchstabe b (Absatz 8)

Die BuBgeldtatbestande werden an die durch Artikel 4 Nummer 2 dieses Gesetzes vorge-
nommenen Anderungen angepasst.

Zu Buchstabe c (Absatz 15a)

Nach der geltenden Rechtslage ist die Weitergabe von Informationen Uber erstattete Ver-
dachtsanzeigen im Bereich Insiderhandel und Marktmanipulation an unbefugte Personen
nicht buB3geldbewehrt. Lediglich fir den Bereich der Leerverkaufsverordnung ist in § 23
Absatz 1 Satz 2 WpHG in Verbindung mit § 120 Absatz 2 Nummer 2a WpHG ein entspre-
chender BuBgeldtatbestand vorgesehen. Es existiert jedoch auch im Bereich Marktmiss-
brauch ein erhebliches Bedurfnis daflr, die Weitergabe von Informationen lber erstattete
Verdachtsanzeigen an Unbefugte bzw. insbesondere an die verdachtige Person selbst zu
verhindern. Andernfalls besteht ein erhdhtes Risiko daflir, dass Ermittlungsverfahren be-
hindert oder Beweismittel beseitigt werden. Die BuBgeldbewehrung derartiger Zuwider-
handlungen war bereits vor dem Inkrafttreten der Marktmissbrauchsverordnung (EU)
Nr. 596/2014 geltende Rechtslage. Das Verbot der Weitergabe entsprechender Informati-
onen ist seit der Umsetzung der Marktmissbrauchsverordnung in Artikel 5 Absatz 5 der
Delegierten Verordnung (EU) 2016/957 enthalten. Dieses Verbot wird mit der vorliegen-
den Ergénzung nunmehr tber § 120 Absatz 15a WpHG buBBgeldbewehrt.

Zu Buchstabe d (Absatz 18)

Hinsichtlich der Héhe der BuBgeldbewehrung von VerstdéBen gegen Absatz 15a erfolgt
aufgrund des engen inhaltlichen Zusammenhangs sowie der erheblichen Bedeutung der
Pflicht eine Anwendung des fir VerstoBe gegen Artikel 16 Marktmissbrauchsverordnung
vorgesehenen BufBgeldrahmens. Dies wird durch entsprechende Anderungen in § 120
Absatz 18 WpHG umgesetzt.

Zu Artikel 5 (Weitere Anderungen des Wertpapierhandelsgesetzes)
Zu Nummer 2 (§ 64)

Die in § 64 Absatz 2 Satz 3 Nummer 10 WpHG-E enthaltene Vorschrift stellt klar, dass
wahrend des Zeitraums, in welchem der Anbieter nach § 3a WpPG-E ein Wertpapier-
Informationsblatt zu erstellen hat, die Pflicht zur Erstellung eines Produktinformationsblat-
tes nach § 64 Absatz 2 Satz 1 WpHG entfallt.
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Zu Nummer 3 (§ 65a)

Die Regelung ist dem § 65 WpHG nachgebildet, der allerdings nur fiir Vermdgensanlagen
gilt. Demgegenuber gilt der neue § 65a WpHG-E dazu, sicherzustellen, dass bei der Ver-
auBerung von prospektfreien Wertpapieremissionen zwischen 1 Mio. und 8 Mio. EUR an
nicht qualifizierte Anleger die Einzelanlageschwellen eingehalten werden. Da § 65a
WpHG-E sich auf § 3c WpPG-E bezieht, um die Durchsetzung von § 3c WpPG-E im Be-
ratungsgeschéft zu gewahrleisten, wurde in § 65a WpHG-E der Begriff "nicht qualifizierten
Anleger" verwendet. Damit entsteht ein Gleichlauf der Begriffe in § 3c WpPG-E und § 65a
WpHG-E. So wird deutlich, dass die Prifung der Voraussetzungen der Anbindung der
Einzelanlageschwellen nur bei den Kunden erfolgen muss, die unter die Beschréankung
fallen kdnnen.

Zu Nummer 4 (§ 120)

Die BuBgeldtatbestédnde werden an die durch Artikel 5 dieses Gesetzes vorgenommenen
Anderungen angepasst. Weiter wird im Hinblick auf die Nichteinhaltung der Verpflichtun-
gen aus § 65 WpHG mit der Einflgung der Nummer 45a ein Redaktionsversehen besei-
tigt. Hier war die ordnungswidrige Handlung in Artikel 3 Nummer 10 Buchstabe a des
Kleinanlegerschutzgesetzes im Juli 2015 eingefuhrt, aber irrtimlich bei der Neufassung
des WpHG im Rahmen des 2. Finanzmarktnovellierungsgesetzes nicht Gbernommen
worden.

Zu Artikel 6 (Anderung des Vermdgensanlagengesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 13)
Zu Buchstabe a (Absatz 2)

Durch die Ergdnzung um die vorgeschriebene Reihenfolge der erforderlichen Angaben
und Hinweise wird klargestellt, dass auch deren Einhaltung fir den Beginn der Prifungs-
frist von zehn Werktagen fir ein Vermdgensanlagen-Informationsblatt in den Fallen des
§ 2a oder § 2b VermAnIG mafgeblich ist. Dies entspricht der Verwaltungspraxis der Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht und wird nun auch eindeutig im Gesetz gere-
gelt, das bislang allein auf den Eingang der fehlenden Unterlagen Bezug nahm und die
vorgeschriebene Reihenfolge der Angaben und Hinweise nicht separat erwahnte.

Zu Buchstabe b (Absatz 3)

Die Formulierungsanderung in Nummer 10 dient der Angleichung an den Wortlaut von
§ 2a Absatz 5 VermAnIG und stellt damit klar, dass es wie in § 2a Absatz 5 VermAnIG
auch im Vermdgensanlagen-Informationsblatt auf den Betreiber der Internet-
Dienstleistungsplattform ankommt.

Das Einfugen der Nummer 11 entspricht inhaltlich der bereits durch das Kleinanleger-
schutzgesetz vom 3. Juli 2015 (BGBI. | S. 1114) in dessen Artikel 2 Nummer 15 Buchsta-
be a) Doppelbuchstabe aa) vorgesehenen Regelung. Danach sollten auch im Verméo-
gensanlagen-Informationsblatt — genauso wie im Verkaufsprospekt — Informationen Uber
den Zielmarkt enthalten sein, der mit der Vermdgensanlage erreicht werden soll. Anhand
dieser Informationen, vor allem im Hinblick auf den Anlagehorizont des Anlegers und zu
moglichen Verlusten, die sich aus der Anlage ergeben kénnen, sollte der Anleger beurtei-
len kénnen, ob die Vermdgensanlage seinen Anlagezielen entspricht. Dabei sollte eine
Orientierung an den europarechtlichen Vorgaben flr Basisinformationsblatter fir Anlage-
produkte erfolgen, die insbesondere auch Angaben zu den Kenntnissen bzw. Erfahrungen
des Anlegers mit den Anlageprodukten umfassen. Wegen eines Redaktionsversehens bei
der Anderung des § 13 VermAnIG durch Artikel 5 des Gesetzes zur Umsetzung der Zwei-
ten Zahlungsdiensterichtlinie vom 17. Juli 2017 (BGBI. | S. 2446) |auft der Anderungsbe-
fehl in Artikel 2 Nummer 15 Buchstabe a) Doppelbuchstabe aa) des Kleinanlegerschutz-
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gesetzes jedoch zwischenzeitlich leer. Dies wird nunmehr behoben. Zugleich soll die be-
reits im Markt etablierte Reihenfolge der erforderlichen Angaben im Vermégensanlagen-
Informationsblatt mdglichst weitgehend beibehalten werden, weshalb die Angaben zur
Anlegergruppe, auf die die Vermbgensanlage abzielt, als letzte der nach § 13 Absatz 3
VermAnIG vorgeschriebenen Angaben erfolgen soll.

Zu Buchstabe c (Absatz 7)

Die Regelung behebt einen redaktionellen Fehler; denn nach den Anderungen durch Arti-
kel 5 des Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie gelten fir die Art
der Verdffentlichung des erstmals hinterlegten Vermdégensanlagen-Informationsblatts
nach § 13a VermAnIG und fir die Art der Verdffentlichung von dessen aktualisierter Fas-
sung nach § 13 Absatz 7 VermAnIG unterschiedliche Vorgaben. Zugleich wird mit der
Neufassung klargestellt, dass sowohl die Aktualisierung des Vermdgensanlagen-
Informationsblatts als auch dessen Ubermittlung an die Bundesanstalt flr Finanzdienst-
leistungsaufsicht zum Zweck der Hinterlegung unverziglich zu erfolgen haben. Weiterhin
bedarf ein aktualisiertes Vermdégensanlagen-Informationsblatt in den Fallen der §§ 2a und
2b VermAnIG vor seiner Verodffentlichung indes keiner Gestattung durch die Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Zu Nummer 2 (§ 13a)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die Anderung erganzt die Anpassungen von § 13 Absatz 7 VermAnIG, um einen Gleich-
lauf bei den Arten der Verdffentlichung eines erstmals hinterlegten Vermdgensanlagen-
Informationsblatts und seiner aktualisierten Fassung zu erméglichen. Zudem wird klarge-
stellt, dass — wie bereits vor der durch Artikel 5 des Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten
Zahlungsdiensterichtlinie erfolgten Anderung — wahrend der Dauer des 6ffentlichen Ange-
bots stets eine aktuelle Fassung des Vermdgensanlagen-Informationsblatts auf der Inter-
netseite des Anbieters vorzuhalten und von den im Verkaufsprospekt angegebenen Stel-
len zur kostenlosen Ausgabe bereitzuhalten ist.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Die Anderung enthdlt eine Klarstellung, dass sowohl Vermdgensanlagen-
Informationsblatter, die neben einem Verkaufsprospekt verdffentlicht werden, als auch
diejenigen nach § 2a und § 2b VermAnIG einen Werktag vor Beginn des oéffentlichen An-
gebots verodffentlicht werden missen und jeweils die Verdffentlichungspflicht fir die Dauer
des o6ffentlichen Angebots gilt.

Zu Nummer 3 (§ 29)

Mit der Anderung wird die BuBgeldhdhe zu den in § 29 Absatz 1 Nummer 1 und 1b
VermAnIG geregelten BuBgeldtatbestdnden angepasst. Deren Zuordnung hatte sich
durch die Neunummerierung mit Artikel 5 des Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten Zah-
lungsdiensterichtlinie automatisch geandert, ohne dass diese Neunummerierung auch in
§ 29 Absatz 3 reflektiert worden war. Eine Ordnungswidrigkeit nach § 29 Absatz 1 Num-
mer 1b VermAnIG war vor dem Gesetz zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdienstericht-
linie mit einer GeldbuBe in H6he von bis zu 500 000 EUR belegt; eine Anderung durch
das Gesetz zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie war nicht beabsichtigt.
Far die mit dem Gesetz zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie als neue
Nummer 1 eingefligte Ordnungswidrigkeit erscheint eine GeldbuBBe bis zu 100 000 EUR
angemessen und ausreichend.

Zu Artikel 7 (Anderung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes)
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In § 8a Absatz 5 Satz 2 des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes wird der Verweis
auf § 22 des Wertpapierhandelsgesetzes in der ab dem 3. Januar 2018 geltenden Fas-
sung gestrichen, da sich aus einer entsprechenden Anwendung des § 22 des Wertpapier-
handelsgesetzes auf Abwicklungsanstalten keine unmittelbaren Rechtsfolgen ergeben.
§ 22 des Wertpapierhandelsgesetzes enthélt im Wesentlichen Zustandigkeits- und Ver-
fahrensvorschriften fir die Pflicht zur Meldung von Geschéften mit Finanzinstrumenten
nach Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 und zur Ubermittlung von Referenzda-
ten nach Artikel 27 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.

Aus einer entsprechenden Anwendung des § 22 des Wertpapierhandelsgesetzes ergibt
sich insbesondere keine Meldepflicht der Abwicklungsanstalten nach Artikel 26 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014. Die Anwendung der Meldepflicht nach Artikel 26 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 auf Abwicklungsanstalten ist auch EU-rechtlich nicht vorgegeben,
da Abwicklungsanstalten keine nach der Richtlinie 2014/65/EU zugelassenen Wertpapier-
firmen sind und EU-rechtlich die Meldepflicht nach Artikel 26 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 nur fur solche Wertpapierfirmen vorgeschrieben ist.

Zu Artikel 8 (Anderung des Kreditwesengesetzes)
Zu Nummer 1 (§ 2c Absatz 1a Satz 9 Nummer 2)

Die Anderung ist redaktioneller Natur. Die Verweise auf die inzwischen aufgehobenen
Richtlinien 92/49/EWG, 2002/83/EG und 2005/68/EG werden ersetzt durch den Verweis
auf die an ihre Stelle getretene Richtlinie 2009/138/EG (Solvabilitat II), vgl. Artikel 22 Ab-
satz 4 der Richtlinie 2013/36/EU.

Zu Nummer 2 (§ 2e)
Zu Buchstabe a (Absatz 1)

Die Anderung korrigiert einen redaktionellen Mangel. Sie aktualisiert den Verweis auf die
Richtlinie 2013/36/EU, die die Richtlinie 2006/48/EG ersetzt hat, und sie erganzt den feh-
lenden Verweis auf Richtlinie 2002/87/EG, vgl. Artikel 120 Absatz 1 der Richtlinie
2013/36/EU.

Zu Buchstabe b (Absatz 2)

Die Anderungen korrigieren einen redaktionellen Mangel und aktualisieren jeweils den
Verweis auf Richtlinie 2013/36/EU, die die Richtlinie 2006/48/EG ersetzt hat, vgl. Artikel
120 Absatz 2 der Richtlinie 2013/36/EU.

Zu Nummer 3 (§ 7b Absatz 2)

Der angefligte Satz dient der vollstdndigen Umsetzung von Artikel 69 Absatz 1 der Richt-
linie 2013/36/EU. Er stellt klar, dass die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde nicht nur Gber den Erlass von Ausgangsbe-
scheiden nach den Nummern 1 bis 10 informiert, sondern auch Uber die Einlegung von
Rechtsmitteln und den Ausgang der Rechtsmittelverfahren.

Zu Nummer 4 (§ 8 Absatz 8)

Der neu eingefugte Zusatz in Satz 1 dient der vollstdndigen Umsetzung von Artikel 50
Absatz 4 der Richtlinie 2013/36/EU fir die Falle, in denen die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht zusténdige Stelle des Herkunftsmitgliedstaates ist. In diesen Fal-
len ist sie verpflichtet, den zustandigen Stellen des Aufnahmemitgliedstaates mitzuteilen,
wie sie mit den von diesen bereitgestellten Informationen und Erkenntnissen umgegangen
ist und insbesondere ob und welche MaBnahmen sie ergriffen hat. Diese Information bil-
det die Grundlage fiir die Entscheidung der zustandigen Stellen des Aufnahmemitglied-
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staates, ob sie ihrerseits noch MaBnahmen ergreifen missen. Der Zusatz stellt klar, dass
die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht auf Wunsch der zustandigen Stellen
des Aufnahmemitgliedstaats weitere Erlauterungen und Ausfiihrungen zu erteilen hat be-
zlglich der Verwendung der erhaltenen Informationen. Der neue Satz 2 stellt klar, dass
die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht die Mdglichkeit hat, die Européische
Bankenaufsichtsbehérde anzurufen, sofern sie mit MaBnahmen nicht einverstanden ist,
die die zusténdigen Stellen des Aufnahmemitgliedstaates gegen ein Institut ergriffen ha-
ben.

Zu Nummer 5 (§ 10 Absatz 5)

In der seit dem 22. Juli 2017 geltenden Fassung sieht § 10 Absatz 5 S. 2 KWG a.F. vor,
dass auf die Kategorie der fir den institutsspezifischen Mindestbetrag im Sinne des § 49
Absatz 2 Sanierungs- und Abwicklungsgesetz berlcksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten
einzig das Aufrechnungsverbot des § 309 Nummer 3 BGB nicht anwendbar ist. Zur Star-
kung der Effektivitat dieses Mindestbetrags werden die Schutzvorschriften zum Erhalt von
Ei-genmitteln auf diese Verbindlichkeiten erstreckt. Damit wird zugleich eine Erhéhung der
Glaubwurdigkeit einer Abwicklung erreicht. Dies dient der Ubergreifenden Zielsetzung des
einheitlichen Abwicklungsmechanismus, insbesondere der Abwehr von Gefahren fur das
System des Finanzmarktes und der Realisierung des Instruments der Glaubigerbeteili-

gung.

Soweit die Regelung sich auf bereits bestehende Verbindlichkeiten auswirkt, handelt es
sich — soweit die zivilrechtlichen Vorschriften vorher Anwendung fanden — um eine unech-
te Ruckwirkung. Diese ist aufgrund der genannten lbergeordneten Griinde des Gemein-
wohls gerechtfertigt, welche einem mdglichen schutzwirdigen Vertrauen der betroffenen
Glaubiger in der Abwagung vorgehen. Das Ubergeordnete Interesse der Finanzstabilitat
gebietet, dass mdglichst schnell eine hohe Verlustabsorptionsmasse bei den Instituten zur
Verflgung steht, die dem Instrument der Glaubigerbeteiligung unterzogen werden kann.
Der vollstandige Austausch von bestehenden langfristigen Verbindlichkeiten durch neue
Verbindlichkeiten kann je nach Institut und Falligkeitsprofil einen sehr langen Zeitraum in
Anspruch nehmen. Auch individuelle Vertragsanpassungen des Bestands sind bei der
Vielzahl und Varianz der betroffenen Verbindlichkeiten, die jeweils unterschiedlichen Ver-
tragsregimen unterliegen, keine gleich geeignete Alternative, zumal die betroffenen zivil-
rechtlichen Vorschriften nicht sdmtlich rechtssicher vertraglich abbedungen werden kén-
nen. Es ist daher erforderlich, die Regelung auf bestehende Verbindlichkeiten anzuwen-
den. Die Bestandsinteressen der betroffenen Glaubiger missen hinter dem Allgemeininte-
resse der Finanzstabilitdt zurlickireten. Im Fall des Scheiterns einer Bank kann eine zu
geringe Verlustabsorptionsmasse dazu flihren, dass ein deutlich gréBerer Teil an Glaubi-
gern, Marktteilnehmern, Unternehmen und Verbrauchern von den negativen Auswirkun-
gen betroffen ware als die von der hier vorgesehenen Regelung betroffenen Glaubiger.
Dartber hinaus kann eine zu geringe Verlustabsorptionsmasse den Einsatz 6ffentlicher
Mittel erfordern und damit der gesetzgeberischen und auch der Bankenabwicklungsrichtli-
nie zugrunde liegenden Zielsetzung zuwider laufen, dass Steuergelder nicht mehr zur
Rettung von Banken herangezogen werden sollen (vgl. insbesondere Artikel 14 Absatz 2
Buchstabe ¢ SRM-VO bzw. § 67 Absatz 1 Nummer 3 SAG).

Klarstellend wird der Anwendungsbereich von Satz 2 auf die inhaltsgleichen Voraus-
setzungen des Artikel 12 Absatz 16 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 806/2014 erstreckt,
welcher dem § 49 Absatz 2 SAG vorgeht.

Die neuen Satze 3 und 4 finden nur auf solche Bankanleihen und andere Verbindlichkei-
ten Anwendung, bei denen eine feste (Mindest-)Laufzeit vereinbart ist. Es muss zudem
noch eine Restlaufzeit von mehr als einem Jahr bestehen. Dies ergibt sich aus den Krite-
rien fir die Anrechenbarkeit fir den institutsspezifischen Mindestbetrag bertcksichti-
gungsfahiger Verbindlichkeiten. Diese setzen nach dem SAG und der Verordnung (EU)
Nr. 806/2014 eine bestimmte Restlaufzeit und damit implizit eine feste (Mindest-)Laufzeit
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voraus (§ 49 Absatz 2 Nummer 4 SAG; Artikel 12 Absatz 16 Satz 1 Buchstabe d Verord-
nung (EU) Nr. 806/2014). Satz 3 am Ende stellt klar, dass der Ausschluss der Kindi-
gungsrechte nicht mehr gilt, sobald die Restlaufzeit ein Jahr unterschreitet, wobei zur
Auslegung des Begriffs ,Restlaufzeit” die Kindigungsrechte, deren Anwendbarkeit durch
Satz 3 gerade ausgeschlossen wird, auBBer Betracht bleiben.

Satz 4 regelt die Situation, dass die Verbindlichkeit, die fUr den institutsspezifischen Min-
destbetrag berlcksichtigungsféhiger Verbindlichkeiten anrechenbar ist, gesellschafts-
rechtlich ausgestaltet ist, also die Form einer stillen Einlage annimmt. Nach Satz 4 wird
der Abfindungs- oder Auszahlungsanspruch nicht vor Ablauf eines Jahres féllig. Damit
wird auch bei einer gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung gewahrleistet, dass das Institut
wahrend der Laufzeit des Instruments, mit Ausnahme der Restlaufzeit von unter einem
Jahr, keine vorzeitige Rickzahlung vornehmen muss.

Zu Nummer 6 (§ 24a Absatz 4)

Die Ergénzung dient der vollstdndigen Umsetzung von Artikel 36 Absatz 2 und 3 der
Richtlinie 2013/36/EU. Sie stellt klar, dass die zustandigen Stellen im Herkunfts- und Auf-
nahmemitgliedstaat nach Eingang einer Anderungsanzeige priifen miissen, ob sich durch
die geanderten Verhéltnisse Zweifel an der Angemessenheit der Organisationsstruktur
und der Finanzlage des Instituts ergeben bzw. ob die Tatigkeit der Zweigstelle nur unter
bestimmten Bedingungen ausgeibt werden darf.

Zu Nummer 7 (§ 32)

Die Vorschrift dient der Klarstellung zu Anderungen durch das Zweite Finanzmarktnovel-
lierungsgesetz und stellt klar, dass auf Unternehmen, die dem Erlaubnisvorbehalt des §
32 Absatz 1a Satz 2 unterliegen und nicht der Riickausnahme des Satzes 3 unterfallen,
die Normen des KWG anwendbar sind, die an den Begriff des Finanzdienstleistungsinsti-
tuts anknipfen.

Zu Nummer 8 (§ 33)
Zu Buchstabe a

Der neue Buchstabe h) des Absatzes 1 dient der Umsetzung von Artikel 30 der Richtlinie
2013/36/EU. Der neue Satz 4 des Absatzes 1 dient der Umsetzung von Artikel 31 der
Richtlinie 2013/36/EU hinsichtlich der Mdglichkeit der betreffenden Unternehmen zum
Nachweis des Anfangskapitals auch eine Versicherung vorzuweisen. Die neuen Satze
dienen der Umsetzung von Artikel 29 Absatz 4 der Richtlinie 2013/36/EU.

Zu Buchstabe b

Die Einflhrung des Absatzes 1b dient der Umsetzung von Artikel 29 Absatz 2 der Richtli-
nie 2013/36/EU.

Zu Nummer 9 (§ 46f)

Die Anderungen in § 46f Absatz 6 bis 9 dienen der Umsetzung des durch die Richtlinie
(EU) 2017/2399 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017
zur Anderung der Richtlinie 2014/59/EU im Hinblick auf den Rang unbesicherter Schuldti-
tel in der Insolvenzrangfolge (ABI. L 345 vom 27.12.2017, S. 96) — BRRD-
Anderungsrichtlinie — geénderten Artikels 108, der den insolvenzrechtlichen Rang be-
stimmter Forderungen aus unbesicherten Schuldtiteln im Fall der Insolvenz von CRR-
Kreditinstituten regelt.

Die Richtlinienanderung dient der Umsetzung des vom Rat fir Finanzstabilitat (FSB) am
9. November 2015 verdffentlichten Term Sheet zur Gesamtverlustabsorptionsfahigkeit
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(Total Loss-absorbing Capacity, TLAC) (,TLAC-Standard“), das eine Woche spater auf
dem G20-Gipfel in der Turkei gebilligt wurde. Der Standard soll sicherstellen, dass insbe-
sondere fur global systemrelevante Banken ausreichende Verlusttragungs- und Rekapita-
lisierungskapazitaten zur Verflgung stehen, damit kritische Funktionen dieser Banken im
Fall einer Bestandsgefahrdung ohne Einsatz 6ffentlicher Mittel oder Geféahrdung der Fi-
nanzmarktstabilitat aufrechterhalten werden kénnen. Um bei Anwendung des Instruments
der Glaubigerbeteiligung die Gefahr einer Schlechterstellung von Glaubigern gegeniber
einem normalen Insolvenzverfahren zu minimieren und eine mdglichst hohe Rechtssi-
cherheit zu gewahrleisten, sieht der TLAC-Standard vor, dass global systemrelevante
Institute die Mindestanforderungen an die Verlusttragungs- und Rekapitalisierungskapazi-
taten mit nachrangigen Verbindlichkeiten zu erfillen haben.

Um diese Nachrangigkeit auf moglichst effiziente Weise herzustellen, sollen bestimmte
unbesicherte Schuldtitel nach der Anderungsrichtlinie einen speziellen Rang innerhalb der
Haftungskaskade erhalten kdnnen. Dieser Rang soll einerseits so ausgestaltet sein, dass
die dort einzuordnenden Instrumente weiterhin vorrangig zu den vertraglich nachrangigen
Instrumenten bleiben. Andererseits sollen diese Schuldtitel nachrangig zu Verbindlichkei-
ten sein, bei denen die Anwendung des Instrumentes der Glaubigerbeteiligung voraus-
sichtlich mit operationellen und rechtlichen Schwierigkeiten verbunden wére oder bei de-
nen die Anwendung des Instrumentes der Glaubigerbeteiligung zu erheblichen Anste-
ckungsrisiken auf den Finanzmarkt fihren wirde. Um die Kosten fur Kreditinstitute mog-
lichst gering zu halten, sollen die bereits bestehenden Instrumente beibehalten werden
kénnen und soll eine Unterscheidung in bevorrechtigte und nicht bevorrechtigte Forde-
rungen innerhalb der Klasse der normalen Insolvenzverbindlichkeiten geschaffen werden.

Die Einfihrung einer neuen Rangklasse im Insolvenz- und Abwicklungsfall fir bestimmte
Forderungen aus unbesicherten Schuldtiteln wie Inhaberschuldverschreibungen, Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldverschreibungen erfolgte auf nationaler Ebene bereits
durch die Einflgung der Abséatze 5 bis 7 des § 46f im Rahmen des Abwicklungsmecha-
nismusgesetzes vom 2. November 2015. Damit wurde das Ziel verfolgt, das Instrument
der Glaubigerbeteiligung sachgerecht und im Einklang mit den allgemeinen Abwicklungs-
grundsatzen und Abwicklungszielen anwenden zu kénnen. Die damit eingeflhrte neue
Rangklasse innerhalb der normalen Insolvenzverbindlichkeiten, die unter § 38 InsO fallen,
ermdglicht der Abwicklungsbehérde bei Anwendung des Instruments der Glaubigerbeteili-
gung innerhalb der Haftungskaskade flir berlcksichtigungsféhige Verbindlichkeiten ge-
man § 97 Absatz 1 SAG zunachst sémtliche Verbindlichkeiten aus den von der Regelung
erfassten unbesicherten Schuldtiteln zur Verlustbeteiligung heranzuziehen, bevor die Ub-
rigen nicht nachrangigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft herangezogen werden
kénnen. Der Bail-in dieser Titel ist besonders rechtssicher und birgt besonders geringe
Ansteckungsgefahren. Die mit dem Abwicklungsmechanismusgesetz geschaffene Rege-
lung wird nun an die harmonisierten Vorgaben der BRRD-Anderungsrichtlinie angepasst.

Wie schon nach der bisherigen deutschen Rechtslage, dirfen auch nach dem durch die
BRRD-Anderungsrichtlinie novellierten Artikel 108 Absatz 2 BRRD die nicht-
bevorrechtigten Instrumente keine Derivate sein sowie keine eingebetteten Derivate ent-
halten. Der durch die BRRD-Anderungsrichtlinie novellierte Artikel 108 Absatz 2 sieht dar-
Uber hinaus ausdrucklich vor, dass fur die Schuldtitel eine urspriingliche vertragliche
Laufzeit von mindestens einem Jahr vereinbart wurde. Zudem mdissen die Instrumente
einen expliziten Hinweis auf ihren Nicht-Vorrang besitzen, wodurch fir Transparenz bei
den Investoren gesorgt und ausreichende Rechtssicherheit hergestellt werden soll. Der
Hinweis muss in den einschlagigen Vertragsunterlagen und, soweit nach den einschlagi-
gen Vorschriften eine Prospekipflicht besteht, zuséatzlich in dem zu verdéffentlichenden
Prospekt erfolgen. SchlieBlich mussen gewdhnliche unbesicherte Forderungen aus
Schuldtiteln insolvenzrechtlich einen hoéheren Rang als die durch die BRRD-
Anderungsrichtlinie in Artikel 108 neu eingefiihrten Kategorie ,nicht bevorrechtigter” vor-
rangiger Schuldtitel einnehmen. Artikel 108 Absatz 3 (neu) verlangt darlber hinaus, dass
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die ,nicht bevorrechtigten“ vorrangigen Schuldinstrumente einen héheren Rang im Insol-
venzverfahren einnehmen als Eigenmittel und nachrangige Verbindlichkeiten.

Diese Vorgaben der BRRD-Anderungsrichtlinie werden, soweit erforderlich, durch Ande-
rungen in § 46f KWG integriert.

Durch die Anderungen in Absatz 6 werden die dort genannten Verbindlichkeiten mit dem
Rang unmittelbar vor den ausdriicklich nachrangigen Verbindlichkeiten versehen. Die
Verbindlichkeiten stehen somit im Rang nach den Forderungen gemafl Absatz 4 sowie
den Ubrigen nicht aus sich heraus nachrangigen Verbindlichkeiten.

Die durch § 46f Absatz 5 vorgenommene Rangzuweisung umfasst nach dem neu gefass-
ten Absatz 6 entsprechend der Definition der Schuldinstrumente in Artikel 2 Absatz 1
Nummer 48 (ii) BRRD (neu) Inhaberschuldverschreibungen und Orderschuldverschrei-
bungen und diesen Schuldtiteln vergleichbare Rechte, die ihrer Art nach auf den Kapital-
markten handelbar sind, sowie Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibun-
gen, sofern sie nicht als Einlagen unter Absatz 4 Nummer 1 oder 2 fallen.

Bei den Forderungen aus Schuldtiteln muss es sich nach Artikel 108 Absatz 2 BRRD
(neu) um solche von Unternehmen im Sinne von Artikel 1 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buch-
staben a bis d BRRD handeln. Dies sind zum einen Institute, die in der Union niederge-
lassen sind. Unter den Begriff des Instituts fallen Kreditinstitute im Sinne von Artikel 4 Ab-
satz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, mit Ausnahme der Unternehmen im
Sinne von Artikel 2 Nummer 5 der Richtlinie 2013/36/EU (Artikel 2 Absatz 1 Nummer 23 in
Verbindung mit Nummer 2 BRRD). Erfasst werden zudem Wertpapierfirmen im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, die den in Artikel 28 Ab-
satz 2 der Richtlinie 2013/36/EU festgelegten Anforderungen bezlglich des Anfangskapi-
tals unterliegen (Artikel 2 Absatz 1 Nummer 23 in Verbindung mit Nummer 3 BRRD).

Zum anderen werden von der Richtlinie auch Forderungen aus Schuldtiteln von Finanzin-
stituten erfasst, die in der Union niedergelassen und Tochterunternehmen eines Kreditin-
stituts oder einer Wertpapierfirma oder einer Gesellschaft im Sinne des Artikels 1 Absatz
1 Unterabsatz 1 Buchstabe ¢ oder d BRRD sind, sofern sie in die Beaufsichtigung des
Mutterunternehmens auf konsolidierter Basis gemaf den Artikeln 6 bis 17 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 einbezogen sind. SchlieBlich gehéren auch Forderungen aus Schuldti-
teln von den in Artikel 1 Absatz 1 Unterabsatz 1 Buchstaben ¢ und d BRRD genannten
Holdinggesellschaften zu den von Artikel 108 Absatz 2 BRRD (neu) erfassten Forderun-
gen.

Far den Anwendungsbereich der in § 46f Absatz 5 bis 8 in der Neufassung folgt daraus,
dass sich dieser auf Forderungen aus Schuldtiteln von Instituten und Unternehmen im
Sinne von § 1 Nummern 1-3 Sanierungs- und Abwicklungsgesetz erstreckt, fir die deut-
sches Insolvenzrecht anwendbar ist, die also ihren Sitz im Inland haben (vgl. § 335 Insol-
venzordnung, § 46e Absatz 1 KWG). Einbezogen in den Anwendungsbereich sind damit
auch inlandische Tochterunternehmen eines Kreditinstituts oder Wertpapierfirma mit Sitz
in einem anderen Mitgliedstaat der Union. Hingegen nicht vom Anwendungsbereich er-
fasst sind aufgrund der fehlenden Bezugnahme auf Artikel 1 Absatz 1 Unterabsatz 1
Buchstabe e BRRD-Anderungsrichtlinie in Artikel 108 Absatz 2 BRRD-Anderungsrichtlinie
die inlandischen Unionszweigstellen (§ 1 Nummer 4 Sanierungs- und Abwicklungsge-
setz).

Weiterhin sieht die Neuregelung in Absatz 6 entsprechend dem neuen Artikel 108 Absatz
2 BRRD vor, dass die Schuldtitel eine urspringliche Laufzeit von mindestens einem Jahr
aufweisen missen. Hintergrund ist, dass die Anwendung des Instrumentes der Glaubi-
gerbeteiligung auf Instrumente, die der Liquiditadtssteuerung der Emittenten und Investo-
ren dienen, zu erheblichen Ansteckungsrisiken fihren kann. Instrumente des Geldmarktes
sollen weiterhin préferiert bleiben. Weiterhin setzt der Absatz das neue europarechtliche
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Erfordernis um, dass die Instrumente einen expliziten Hinweis auf ihren insolvenzrechtli-
chen Rang besitzen missen, der fiir Transparenz bei den Investoren sorgen und ausrei-
chende Rechtssicherheit herstellen soll. Der Hinweis muss in den vertraglichen Bedin-
gungen der Schuldtitel und, sofern nach den einschlagigen Vorschriften eine Prospekt-
pflicht besteht, dartiber hinaus in dem zu veréffentlichenden Prospekt erfolgen. Durch die
Notwendigkeit des expliziten Hinweises auf den Rang in den Vertragsbedingungen und
gegebenenfalls im Prospekt haben die Institute nunmehr die Wahl, bevorrechtigte oder
nicht bevorrechtigte Instrumente zu begeben.

Nicht unter den Begriff der Schuldtitel im Sinne des Absatzes 6 Satz 1 fallen nach Absatz
6 Satz 2 Schuldtitel, die in den Anwendungsbereich des § 91 Absatz 2 des Sanierungs-
und Abwicklungsgesetzes fallen, und Schuldtitel, welche von Anstalten des 6ffentlichen
Rechts begeben wurden, die nicht insolvenzféhig sind. Anders als nach Absatz 6 Satz 2
a. F. ist ein ausdrlcklicher gesetzlicher Ausschluss von Geldmarktinstrumenten in der
Neuregelung nicht mehr erforderlich, da von der Neuregelung nur Schuldtitel mit einer
ursprunglichen vertraglichen Laufzeit von mindestens einem Jahr erfasst werden. Damit
fallen Forderungen, die Ublicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt werden, bereits auf-
grund der Definition nicht unter den Begriff der Schuldtitel im Sinne von Absatz 6 Satz 1.
Eines ausdricklichen gesetzlichen Ausschlusses bedarf es daher nicht.

Die Vorgabe des Artikels 108 Absatz 3 in der Fassung der BRRD-Anderungsrichtlinie,
dass die neue Kategorie der nicht bevorrechtigten Schuldinstrumente einen héheren
Rang im Insolvenzverfahren einnehmen muss als Eigenmittel und nachrangige Verbind-
lichkeiten, ist durch die Vorgaben von § 38 f. Insolvenzordnung in Verbindung mit den
europarechtlichen Vorgaben zur Nachrangigkeit der regulatorischen Eigenmitteln (Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen) erfullt.

Das europarechtliche Erfordernis, dass die neu geschaffene Kategorie von nicht bevor-
rechtigten Verbindlichkeiten keine Derivate sein durfen, ist durch die Derivatedefinition in
§ 1 Absatz 11 Satz 3 KWG erfillt. Die fir den Derivatebegriff maBgeblichen Kriterien fal-
len nicht unter die fir § 46f maBgebliche Definition der Schuldtitel.

Die Forderungen aus Schuldtiteln nach Absatz 6 Satz 1 werden dann von der Sonderin-
solvenzregelung ausgenommen, wenn es sich um bestimmte strukturierte Finanzprodukte
handelt. Mit der Erganzung von § 46f Absatz 7 wird dem Erfordernis nach Artikel 108 Ab-
satz 2 Buchstabe b in der Fassung der BRRD-Anderungsrichtlinie nunmehr ausdricklich
Rechnung getragen. Nach den Vorgaben der Richtlinie dirfen die Schuldtitel keine einge-
betteten Derivate enthalten dirfen. Damit soll Unsicherheit Gber die zukinftigen Zahlun-
gen ausgeschlossen werden. Der Ausschluss solcher Instrumente erklart sich aus den
potenziellen technischen Schwierigkeiten, die sich bei der Bewertung der Instrumente
ergeben kénnen, und der unzureichenden Sicherheit Uber den zur Verfligung stehenden
Betrag im Rahmen der Anwendung des Instrumentes der Glaubigerbeteiligung. Die Be-
wertung ist im Rahmen der Anwendung des Instrumentes der Glaubigerbeteiligung von
essentieller Bedeutung. Verzégerungen aufgrund komplexer Bewertungsmechanismen
kénnen zu erheblichen operationellen Risiken fihren. Sofern die H6he des zur Verfligung
stehenden Betrages ausreichend sicher ist und die Bewertung ohne gréBeren Aufwand
erfolgen kann, sollen die Instrumente jedoch nicht grundsatzlich ausgeschlossen werden.
Die Ausnahmen sollen sich auf Situationen beschranken, in denen der Zahlungsstrom der
Schuldtitel mit Unsicherheit behaftet ist und diese Unsicherheit zu Risiken hinsichtlich der
Bewertung flhren. Schuldtiteln, deren Zinszahlungen direkt an marktibliche Referenzzin-
sen gebunden sind und bei denen die Zinsbestimmung fristenkongruent zum Referenz-
zins erfolgt, d.h. bei denen die Zinsberechnungsperioden des Kupons und des Referenz-
zinses Ubereinstimmen, erfordern bei der Bewertung keinen gréBeren Aufwand und er-
zeugen keine Unsicherheit hinsichtlich der Héhe des Rickzahlungsbetrages. Sie sollen
somit nicht generell von der Nicht-Bevorrechtigung ausgenommen sein. Marktubliche Re-
ferenzzinsen sollen dabei das allgemeine Marktzinsniveau der entsprechenden Wahrung
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in représentativer Weise widerspiegeln. Als marktibliche Referenzzinsen kommen derzeit
beispielsweise Euribor, EONIA und LIBOR in Frage. Ebenso kénnen Fremdwéahrungsan-
leihen ohne gréBeren Aufwand bewertet werden, solange mégliche Zinszahlungen in der
gleichen Wahrung erfolgen wie der investierte Kapitalbetrag und der Rickzahlungsbetrag.
Dies wird im Hinblick auf die Regelung in Artikel 108 Absatz 6 BRRD (neu) nunmehr in §
46 Absatz 7 Satz 2 klargestellt. Bereits im Anwendungsbereich des geltenden Rechts
fihrt die Emission des Schuldtitels in einer Fremdwahrung nicht zur Einstufung eines
strukturierten Finanzprodukts im Sinne des Absatzes 7. Zur Relevanz bestimmter Merk-
male fUr die Einstufung eines Schuldtitels als strukturiertes Finanzprodukt im Sinne des §
46f Absatz 7 KWG kann die Gemeinsame Auslegungshilfe zur insolvenzrechtlichen Be-
handlung bestimmter Verbindlichkeiten von CRR-Instituten nach § 46f Absatz 5 — 7 KWG
von FMSA, BaFin und Bundesbank, vorbehaltlich etwaiger neuer europaischer Ausle-
gungsvorgaben, weiter Orientierung geben.

Die Anderung in der Ermachtigungsgrundlage fiir eine Rechtsverordnung in Absatz 8 ist
eine Folgeanderung zur Streichung der Kategorie der Geldmarktinstrumente in Absatz 6.

Nach dem neuen Absatz 9 behalten die unter dem geltenden Recht vom gesetzlich ange-
ordneten Sonderrang des Absatzes 6 Satz 1 a. F. erfassten Schuldtitel ihren bisherigen
Rang, sofern sie vor Inkrafttreten der Neuregelung des § 46f begeben worden sind. Sie
werden also von der Neuregelung des Absatzes 6 nicht beriihrt. Das heif3t, dass diese
Schuldtitel unabhéngig von einem expliziten Hinweis auf die Nicht-Praferierung weiterhin
als nicht bevorrechtigt einzuordnen sind.

Ferner regelt Absatz 9 in Umsetzung von Artikel 108 Absatz 4 BRRD (neu) das Rangver-
héltnis der nach Absatz 6 Satz 1 a. F. begebenen Schuldinstrumente zu den neu begebe-
nen Schuldtiteln nach Absatz 6 Satz 1 n. F. Danach sollen Verbindlichkeiten im Sinne von
Absatz 6 Satz 1 a.F., die vor Inkrafttreten dieses Gesetzes entstanden sind, den gleichen
Rang besitzen, wie Verbindlichkeiten im Sinne von Absatz 6 Satz 1 n.F., die nach Inkraft-
treten dieses Gesetzes entstanden sind (pari-passu-Behandlung).

Zu Nummer 10 (§ 53b)
Zu Buchstabe a (Absatz 4)

Die Neufassung des Absatzes dient der vollstandigen Umsetzung von Artikel 50 Absatz 4
der Richtlinie 2013/36/EU fiur die Félle, in denen die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht oder die EZB zustandige Stelle des Aufnahmemitgliedstaates ist. Die Rege-
lung stellt nunmehr klar, dass vor der Entscheidung Uber MaBnahmen gegen ein CRR-
Kreditinstitut oder ein Wertpapierhandelsunternehmen mit Sitz in einem anderen Staat
des Européischen Wirtschaftsraums nicht nur die zustandigen Stellen des Herkunftsmit-
gliedstaates zu informieren sind, sondern auch die Europaische Bankenaufsichtsbehérde.

Dartiber hinaus wird klargestellt, dass die zustandigen Stellen des Herkunftsmitgliedstaa-
tes fur den Fall, dass sie mit den MaBnahmen nicht einverstanden sind, die Européische
Bankenaufsichtsbehdrde um Unterstitzung im Rahmen eines Mediationsverfahrens nach
Artikel 19 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 bitten kénnen. Wird die Europaische Ban-
kenaufsichtsbehérde auf dieser Grundlage tatig, so fasst sie gemafR Artikel 50 Absatz 4
der Richtlinie 2013/36/EU binnen eines Monats einen Beschluss.

Zu Buchstabe b (Absatz 7a)

Der neu eingefligte Absatz 7a setzt Artikel 42 der Richtlinie 2013/36/EU um. Die Rege-
lung bekraftigt, ergdnzend zu den geltenden verwaltungsrechtlichen Vorschriften, speziell
in Bezug auf MaBnahmen, die die Aufsichtsbehérde gegenlber Instituten mit Sitz im Eu-
ropaischen Wirtschaftsraum erlasst, die durch Zweigstellen oder im Wege des freien
Dienstleistungsverkehrs in der Bundesrepublik tatig sind, dass diese MaBnahmen schrift-
lich zu begrinden und den Instituten bekanntzumachen sind.
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Zu Nummer 11 (§ 53d)
Zu Buchstabe a (Absétze 1 und 2)

Der neu gefasste Absatz 1 dient der vollstdndigen Umsetzung von Artikel 127 Absatz 1
der Richtlinie 2013/36/EU. Die bestehende Regelung wurde ergénzt um das Verfahren
zur Bestimmung der Gleichwertigkeit der Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis in ei-
nem Drittstaat.

Die bisher in Absatz 1 enthaltene Rechtsfolge bei Verneinung der Gleichwertigkeit wurde
redaktionell angepasst und in den neu eingefligten Absatz 2 verschoben.

Dariiber hinaus wurde der Begriff Bundesanstalt durch den Begriff Aufsichtsbehérde er-
setzt, da die EZB nach der Verordnung (EU) 1024/2013 des Rates zur Ubertragung be-
sonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht Gber Kreditinstitute auf die Euro-
paische Zentralbank vom 15. Oktober 2013 zustandige Behdérde fir die konsolidierten
Beaufsichtigung bedeutender Kreditinstitute mit Sitz im Inland ist.

Zu Buchstabe b

Redaktionelle Folgeanderung, durch die ein Verweis aktualisiert wird.
Zu Artikel 9 (Anderung des Kapitalanlagegesetzbuchs)

Zu Nummer 1 (Inhaltsiibersicht)

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung aufgrund der Einfligung des neuen
§ 338b.

Zu Nummer 2 (§ 5)
Zu Buchstabe a

Es handelt sich um eine redaktionelle Anpassung einer Verweisungsnorm. Die Anderung
stellt sicher, dass im Falle der Aktivierung von Beschrankungen bei der Vergabe von Dar-
lehen zum Bau oder zum Erwerb von Wohnimmobilien die nach dem Kreditwesengesetz
vorgesehenen Ausnahmeregelungen (§ 48u Absatz 1 Satz 2 bis 5 des Kreditwesengeset-
zes) in vollem Umfang auch gegeniber Kapitalverwaltungsgesellschaften Anwendung
finden kdnnen. Die angepasste Verweisung entspricht der inhaltlich entsprechenden
Norm des Versicherungsaufsichtsgesetzes (§ 308b Satz 2).

Zu Buchstabe b

Nach dem neuen Absatz 11 hat die Bundesanstalt die Befugnis, gemaf Artikel 39 der
Verordnung (EU) 2017/1131 MaBnahmen zur Feststellung von Verst6Ben gegen die Ver-
ordnung (EU) 2017/1131 zu treffen und geman Artikel 41 Absatz 2 der Verordnung (EU)
2017/1131 gegen die Verwaltungsgesellschaften und Investmentvermégen bei VerstéBen
vorzugehen.

Zu Nummer 3 (§ 28)

§ 28 Absatz 1 Nummer 9 bezweckt, alle Kapitalgesellschaften zu verpflichten, geeignete
Vorkehrungen far die interne Meldung von VerstéBen gegen nationale und unmittelbar
geltende européische investmentrechtliche Vorgaben und von strafbaren Handlungen zu
schaffen. Um zu erreichen, dass entsprechend diesem Normzweck auch Rechtsversté3e
gegen die unmittelbar geltenden Vorschriften der Verordnung Gber Geldmarktfonds von
§ 28 Absatz 1 Nummer 9 erfasst werden, ist die Norm entsprechend zu ergéanzen.
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Zu Nummer 4 (§ 38)

Die Ergéanzung in § 38 stellt sicher, dass der Abschlussprifer bei der Prifung des Jahres-
abschlusses prift, ob die externe Kapitalverwaltungsgesellschaft seinen zentralen Ver-
pflichtungen nach der Verordnung (EU) 2017/1131 nachkommt. Bei einem Verstol3 gegen
Artikel 4 bis 6, 9 bis 21, 23 bis 34 und 36 der Verordnung (EU) 2017/1131 greift die auf
Artikel 41 Absatz 1 der Verordnung (EU) 2017/1131 zuriickgehende BufBgeldnorm des
§ 340 Absatz 6b.

Zu Nummer 5 (§ 338b)

Nach Artikel 1 Absatz 1 der Verordnung Uber Geldmarktfonds kénnen Geldmarktfonds als
OGAW oder AIF aufgelegt werden. Artikel 1 Absatz 2 der Verordnung Uber Geldmarkt-
fonds untersagt den Mitgliedstaaten, in dem unter die Verordnung fallenden Bereich zu-
satzlichen Anforderungen vorzusehen. Nach Artikel 7 Absatz 2 und 3 der Verordnung
Uber Geldmarktfonds mussen Geldmarkifonds die Anforderungen der Richtlinie
2009/65/EG bzw. 2011/61/EU erflllen, soweit die Verordnung Uber Geldmarktfonds nichts
anderes vorsieht. Vor diesem Hintergrund stellt § 338b klar, dass fir Geldmarktfonds und
deren Kapitalverwaltungsgesellschaften neben den Vorschriften der Verordnung Uber
Geldmarktfonds auch die Vorschriften des Kapitalanlagegesetzbuchs gelten, soweit die
Verordnung Uber Geldmarktfonds die betreffenden Bereiche nicht oder nicht abschlieBend
regelt.

Zu Nummer 6 (§ 340)

Der neue Absatz 6b gibt der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht die Mdglich-
keit, VerstéBe gegen die Verordnung Uber Geldmarktfonds zu ahnden. Der neue Ab-
satz 6¢ enthalt weitere Tatbesténde, die sich auf die Nichterflllung von Vorgaben der
Verordnung tber Geldmarktfonds beziehen. Die Regelungen erfillen die Anforderung des
Artikels 40 Absatz 1 der Verordnung tber Geldmarktfonds, die bestimmt, dass die Mit-
gliedstaaten Vorschriften fir Sanktionen festlegen.

Zu Artikel 10 (Anderung des Geldwischegesetzes)

Es handelt sich um die Korrektur von Redaktionsversehen, bei denen die durch das Zwei-
te Finanzmarktnovellierungsgesetz erfolgte Neunummerierung der Vorschriften des Wert-
papierhandelsgesetzes nicht richtig im Geldwaschegesetz nachvollzogen worden war.

Zu Artikel 11 (Anderung des DSL Bank-Umwandlungsgesetzes)

Die Anderung dient der Prézisierung des § 14 Absatz 2, der die Anwendung bestimmter
Vorschriften des DSL Bank-Umwandlungsgesetz im Fall einer Rechtsnachfolge vorsieht.
Die Anderung stellt im Interesse des Vertrauensschutzes klar, dass die Regelungen im
Falle jeder weiteren Verschmelzung auch beim jeweiligen (weiteren) Ubernehmenden
Rechtstrager Anwendung finden. Dies betrifft die insbesondere die Vorschriften zugunsten
der Glaubiger umlaufender gedeckter Schuldverschreibungen (§ 7 Absatz 2 bis 6 und
§§ 8 und 9) sowie der Glaubiger Offentlicher Pfandbriefe nach dem 2005 aufgehobenen
Gesetz Uber die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibungen &ffentlich-rechtlicher
Kreditanstalten (§ 10). Hierdurch sollen Rechtsunsicherheiten vermieden werden, die
durch Anderungen in Bezug auf die Deutsche Postbank AG als Rechtsnachfolgerin der
DSL Bank AG entstehen kdnnten. Im Interesse einer friktionsfreien Fortfliihrung der bis-
lang von der Deutschen Postbank AG vorgenommenen Treuhandgeschéfte soll die weite-
re Ubertragbarkeit auch fir diesen durch § 13 geregelten Bereich klargestellt werden.

Zu Artikel 12 (Folgednderung)

Dieser Artikel enthalt eine Folgednderung im Gerichtsverfassungsgesetz, die durch die
Anderungen des Wertpapierprospektgesetzes ausgeldst wird.
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Zu Artikel 13 (Inkrafttreten)

Die Vorschriften zur Anpassung an die bereits geltenden Vorschriften der EU-
Prospektverordnung und zur Ausiibung der durch die EU-Prospektverordnung eingeraum-
ten Optionen sowie damit in Zusammenhang stehende Anderungen treten zum 21. Juli
2018 in Kraft, d.h. zeitgleich mit deren Anwendungsbeginn nach Artikel 49 Absatz 2 EU-
Prospektverordnung. Die Verordnung tber Geldmarktfonds gilt ab dem 21. Juli 2018, so
dass die sie ausflhrenden Vorschriften ebenfalls zum 21. Juli 2018 in Kraft treten sollen.
Auch die Anderungen des Kreditwesengesetzes zur Umsetzung der BRRD-
Anderungsrichtlinie treten an diesem Tag in Kraft. Im Ubrigen tritt das Gesetz am Tag
nach der Verkindung in Kraft.
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