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Empfehlungen Fz-R-Wi
der Ausschusse

zu Punkt ... der 942. Sitzung des Bundesrates am 26. Februar 2016

Entwurf  eines  Ersten Gesetzes zur Novellierung von
Finanzmarktvorschriften auf Grund europaischer Rechtsakte
(Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz - 1. FimanoG)

Der federfiihrende Finanzausschuss und
der Wirtschaftsausschuss empfehlen dem Bundesrat,

zu dem Gesetzentwurf gemall Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes wie folgt
Stellung zu nehmen:

1. Zu Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe b,

Nummer 6 und

Nummer 33 Buchstabe ¢ (8§ 4 Absatz 2 Satz 3,
8 4a Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 und 3,
8§ 39 Absatz 3d Nummer 3 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu
prifen, ob es insbesondere aus verfassungsrechtlichen, systematischen und
aufsichtspraktischen Griinden geboten ist, Artikel 1 Nummer 5 Buchstabe b (8§ 4
Absatz 2 Satz 3), Artikel 1 Nummer 6 (8 4a Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 und 3)
und Artikel 1 Nummer 33 Buchstabe ¢ (8 39 Absatz 3d Nummer 3) in der
Weise zu andern beziehungsweise anzupassen, dass Boérsen beziehungsweise
Betreiber von Bdrsen nicht in den Anwendungsbereich dieser Regelungen
fallen.
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Begriindung:

Durch die im Entwurf vorgesehenen oben angefuhrten Regelungen werden
Betreiber von Markten, das heilt auch Boérsen, polizeipflichtig gemacht. Dies
wirde bedeuten, dass kunftig eine offentlich-rechtliche Anstalt eines
Bundeslandes einer direkten Anordnung oder einem Bufigeldverfahren der
Bundesbehérde BaFin ausgesetzt sein konnte. Weisungsbefugnisse des Bundes
gegenuber Bundeslédndern und deren Behdrden bestehen nach Artikel 85 GG
nur in den Fallen der Bundesauftragsverwaltung. Ein solcher liegt hier nicht
vor. Daher bestehen Bedenken gegen die Vereinbarkeit mit dem Grundgesetz.
Ferner entspricht der Entwurf nicht der im WpHG und dem Bérsengesetz
enthaltenen systematischen Trennung von Wertpapieraufsicht der BaFin und
Borsenaufsicht durch die Lander. Weiterhin wiirden die genannten Regelungen
des Entwurfs eine doppelte Zustandigkeit begriinden. Neben den
Landerbehdrden (Borsenaufsicht) ware dann auch die Bundesbehorde (BaFin)
fur Kernbereiche der Boérsenaufsicht zustdndig. Dies wirde zwangslaufig zu
zahlreichen rechtlichen und praktischen Problemen flhren.

Aus den genannten Griinden erscheint es angebracht ndher zu prifen, ob es
geboten ist sicherzustellen, dass Borsen beziehungsweise Betreiber von Borsen
nicht in den Anwendungsbereich der oben angefiihrten Regelungen fallen.

2. Zu Artikel 1 Nummer 33 Buchstabe ¢ (8 39 Absatz 3d Nummer 2 Buchstabe a
WpHG)
Der Bundesrat bittet, im weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens zu

prifen, ob in Artikel 1 Nummer 33 Buchstabe ¢ in 8 39 Absatz 3d Nummer 2
Buchstabe a gestrichen werden sollte.

Begriindung:

Die im Entwurf vorgesehene Einstufung eines leichtfertigen VerstoRes gegen
das Verbot der Marktpreismanipulation ist europarechtlich nicht geboten und
fiihrt zu erheblichen Rechtsunsicherheiten. Wéhrend ein fahrléssiges Verhalten
bei den Begehungsformen nach Artikel 12 Absatz 1 Buchstabe ¢ und d der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung) noch
vorstellbar ist, erscheint es hinsichtlich der Begehungsformen nach Artikel 12
Absatz 1 Buchstabe a und b der Verordnung unméglich, eventuelle fahrléassige
Verhaltensweisen zu beschreiben beziehungsweise den diesbeziiglich
erforderlichen SorgfaltsmaRstab zu definieren. Dies macht es fur Markt-
teilnehmer praktisch nicht mdoglich, im Vorhinein zu erkennen, welche
Vorkehrungen zur Verhinderung von VerstoRen zu treffen sind. Dasselbe gilt
fiir die Betreiber von Markten, die nach Artikel 16 Absatz 1 der Verordnung
verpflichtet sind, geeignete Vorkehrungen zu treffen, um solche Verstolie zu
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verhindern. Artikel 5 Absatz 1 der Richtlinie 2014/57/EU (Marktmissbrauchs-
richtlinie) verlangt lediglich, die Strafbarkeit von vorsatzlichen VerstoRen
gegen das Verbot der Marktmanipulation zu regeln. Auch aus Artikel 30
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 ergibt sich nichts anderes. Zwar
sind danach wirkungsvolle verwaltungsrechtliche Sanktionen fiir VerstoRe
unter anderem gegen Artikel 15 der Verordnung vorzusehen. Dies bedeutet
jedoch nicht zwingend, dass auch fahrldssige VerstéRe sanktioniert werden
mussten.

Daher sollte geprift werden, ob die im Gesetzentwurf vorgesehene oben
angefuhrte Regelung zu streichen ist. Sollte die Prufung zu dem Ergebnis
fiihren, dass eine Streichung angebracht erscheint, ware sicherzustellen, dass
vorsétzliche Verstolie weiterhin als Ordnungswidrigkeit eingestuft werden.

3. Zu Artikel 1 Nummer 33 Buchstabe e (8§ 39 Absatz 4a Satz 3 WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, wie in
jedem Fall rechtssicher vermieden werden kann, dass sich Unternehmen der
Festsetzung und Vollstreckung von GeldbuBen durch Unternehmensum-
strukturierung entziehen kénnen.

Begriindung:

Die GeldbuRen des neuen 8 39 Absatz 4a Satz 3 WpHG-E werden gegenuber
der bisherigen Rechtslage erheblich angehoben. Die vorgeschlagene
Mehrerlosabschdpfung kann sich auf das Dreifache des wirtschaftlichen
Vorteils belaufen und ist nicht gedeckelt. Diese hohen BuRgeldandrohungen
kdnnten im Gegensatz zur bisherigen Rechtslage einen 6konomischen Anreiz
setzen, die UnternehmensgeldbuBe durch Unternehmensumstrukturierungen
wie z. B. Fusionen, Verschmelzungen oder Ubertragung der Assets auf andere
Unternehmen etc. zu vermeiden. Entsprechend hohe vom Bundeskartellamt
verhangte BuRgelder wurden in der Vergangenheit von ihren Adressaten
angefochten, um die dann folgende gerichtliche Verfahrensdauer fir eine
Unternehmensumstrukturierung zu nutzen und so der Pflicht zur Zahlung der
Buligelder zu entgehen. Der Gesetzgeber hat dieses Problem in der 2013 in
Kraft getretenen 8. GWB-Novelle durch Erganzung des § 30 OWiG um den
neuen Absatz 2a adressiert. Der Umfang der Wirksamkeit dieser Vorschrift
und Vereinbarkeit mit dem Bestimmtheitsgrundsatz und damit die Ver-
fassungsmaéRigkeit werden in der Literatur jedoch streitig diskutiert. Ferner ist
fraglich, ob 8§ 30 Absatz 2a OWIiG alle Varianten, sich GeldbuBen durch
Unternehmensumstrukturierung zu entziehen, rechtssicher erfasst, so zum
Beispiel auch durch Ubertragung einzelner Wertgegenstande und Vermogens-
teile auf andere Unternehmen mit Nachfolgeinsolvenz des BulRgeldadressaten.
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4. Zu Artikel 2 Nummer 4 (8 31 Absatz 3a WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, inwieweit
bei Finanzinstrumenten, fiir die nach der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 kein
Basisinformationsblatt verdffentlicht werden muss, wie z. B. bdrsennotierte
Aktien oder Bundesanleihen (so genannte einfache Finanzinstrumente), von der
Verpflichtung nach § 31 Absatz 3a WpHG, ein Produktinformationsblatt (iber
jedes Finanzinstrument zur Verfligung zu stellen, auf das sich eine
Kaufempfehlung bezieht, abgesehen werden kann.

Begriindung:

Durch die Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 wird fir Anleger zukinftig ein
hohes Schutzniveau sichergestellt. Die nationale Regelung in § 31 Absatz 3a
WpHG sollte daher nicht von den EU-rechtlichen VVorgaben abweichen und
insbesondere nicht (ber diese hinausgehen. So wirde der Wertung des
europdischen Gesetzgebers Rechnung getragen, der nur fur komplexe
Finanzinstrumente - nicht jedoch fir einfache Finanzinstrumente - die
Notwendigkeit einer gesetzlichen Regelung gesehen hat (vgl. Erwagungsgrund
6 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014). Mit Inkrafttreten der Verordnung (EU)
Nr. 1286/2014 entfallt die Notwendigkeit fur die Beibehaltung einer nationalen
Regelung in § 31 Absatz 3a WpHG.

Dies gilt insbesondere auch vor dem Hintergrund, dass die bestehende
Regelung in der Praxis zu Fehlsteuerungen filhren kann. Eine Vielzahl kleiner
und mittlerer Institute kann die Anforderungen an die Erstellung von
Produktinformationsblattern fir sdmtliche Aktien nicht mehr erfullen und sieht
sich unverhaltnismaRig hohen Aufwendungen gegenulber. Diese Problematik
hat letztlich dazu gefuhrt, dass sich viele Institute zwischenzeitlich aus der
Wertpapierberatung zurtickziehen und breiten Bevdlkerungsschichten be-
stimmte Anlageformen nicht mehr zur Verfugung stellen. Dieser Entwicklung
sollte insbesondere vor dem Hintergrund der anhaltenden Niedrigzinsphase
entgegengewirkt werden, indem die nationale VVorgabe aufgegeben wird.

Zudem bestehen Zweifel, ob Informationsblatter fir Aktien eines DAX-
Unternehmens oder eine Bundesanleihe Anlegern Uberhaupt einen signifi-
kanten Erkenntnisgewinn verschaffen konnen.

In diesem Zusammenhang wird auch auf Ziffer 20 des Beschlusses des
Bundesrates vom 6. Februar 2015 verwiesen (BR-Drucksache 638/14
(Beschluss)).
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5. Zu Artikel 2 Nummer 4 (8§ 31 Absatz 3a WpHG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob fiir
borsennotierte Aktien Erleichterungen bei der Verpflichtung nach § 31
Absatz 3a WpHG ein Produktinformationsblatt iber jedes Finanzinstrument zur
Verfugung zu stellen, "auf das sich eine Kaufempfehlung bezieht", geschaffen
werden konnen.

Begriindung:

Ein wesentlicher und wichtiger Baustein der regulatorischen Anforderungen in
der Anlageberatung ist das Produktinformationsblatt nach § 31 Absatz 3a
WpHG. Ziel des Produktinformationsblattes ist es — ausweislich der Gesetzes-
begrindung beim Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (BR-Drs. 584/10) —, den Kunden ein
hinreichendes Verstandnis der verschiedenen Finanzinstrumente und vor allem
einen Vergleich der Produkte untereinander zu ermdglichen.

Fur viele kleinere und mittelgrof’e Banken ist es in der Praxis heute kaum
leistbar, fur die Vielzahl an Aktien, die an Borsen im In- und Ausland notiert
werden, entsprechende Produktinformationsblétter vorzuhalten. Insofern
kdnnten die Vorgaben zum Produktinformationsblatt mitursachlich dafur sein,
dass Anbieter in der Flache zunehmend davon Abstand nehmen, den Kunden
eine Aktienberatung noch anzubieten.

Diese Entwicklung ist allerdings eher problematisch zu sehen. Dies gilt vor
allem vor dem Hintergrund, dass Bankkunden der Aktienmarkt weiterhin
zugdanglich sein sollte, zumal Aktien einigen Studien zufolge zwar Risiken
bergen, in der langfristigen Anlage aber auch deutlich mehr Ertrag erbringen
als Zinsprodukte.

Im Ubrigen unterliegen die Emittenten von Aktien, die bdrsennotiert sind,
regelmdlig — Uber die gesellschaftsrechtlichen Vorgaben hinaus -
weitreichenden Publikationsanforderungen und sind verpflichtet, anleger-
relevante Informationen fortlaufend bereitzustellen (z. B. Quartalsberichte
entsprechend den Vorgaben der Borsen). Insofern gibt es fur die Anlageberater
speziell bei borsennotierten Aktien die Méglichkeit, die Investoren anderweitig
umfassend zu informieren.

SchlieRlich sind Aktien Finanzinstrumente mit einer einfachen Auszahlungs-
und Kostenstruktur und damit nicht vergleichbar mit komplexen oder
strukturierten Finanzprodukten. Vor diesem Hintergrund hat man auf
EU-Ebene davon abgesehen, fur Aktien Produktinformationsblatter vorzusehen
(vgl. Erwdagungsgrund 7 der Verordnung Nr. 1286/2014, "PRIIP-
Verordnung"). Die Vorgaben im 8 31 Absatz 3a WpHG fur Einzelaktien gehen
daher tber die EU-Vorgaben hinaus.
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Die Prifung von Erleichterungen sollte auch vor dem Hintergrund der
Diskussion geschehen, welche MaRnahmen in der Regulierung der
Anlageberatung ergriffen werden koénnen, um — mit Blick auf die o.g.
Madglichkeit, in der langfristigen Anlage deutlich mehr Ertrag als Zinsprodukte
zu erzielen — eine starkere Investition deutscher Anleger in Aktien zu
ermoglichen.

Wi 6. ZuArtikel 5 Nummer 01 - neu - (§ 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG)

In Artikel 5 ist vor Nummer 1 folgende Nummer 01 einzufiigen:

"01. In § 3 Absatz 4 Satz 1 werden die Worter "denen ein Handelsteilnehmer
direkten elektronischen Zugang zur Borse gewahrt™ durch die Worter "die
einem Handelsteilnehmer Auftrdge elektronisch ibermitteln, welche unter
eingeschrénkter oder gar keiner menschlichen Beteiligung von dem
Handelsteilnehmer an die Borse weitergeleitet werden™ ersetzt."”

Begriindung:

Bisher verstand das BorsG den Begriff "direkter elektronischer Zugang" als
Synonym des sogenannten Orderroutings, bei dem ein Handelsteilnehmer ihm
elektronisch zugeleitete Auftrdge seiner Kunden ohne weitere menschliche
Einwirkung elektronisch an die Borse weiterleitet. An den Bdrsen in
Deutschland gibt es heute keinen direkten elektronischen Zugang, so wie dieser
in Artikel 4 Nummer 41 der Richtlinie 2014/65/EU (Finanzmarktrichtlinie 1)
definiert ist. Denn danach ist VVoraussetzung, dass ein Handelsteilnehmer einer
anderen Person die Nutzung seines Handelscodes gestattet, damit diese Person
Auftrage elektronisch direkt an den Handelsplatz Gbermitteln kann. Die
Teilnahme am Borsenhandel ist nur den in 8 19 BorsG genannten und durch
die Geschéftsfiihrung zuzulassenden Personen gestattet. Das deutsche
Borsenrecht kennt keine "Jedermannborse”. Dies schlielt eine direkte, das
hei3t nicht durch einen Intermedidr erfolgende, Teilnahme sonstiger Personen
aus. Daher darf ein Handelsteilnehmer seinen Handelscode einem Dritten nicht
zur Verfiigung stellen beziehungsweise dieser darf nicht unter Nutzung eines
fremden Handelscodes ohne eigene Zulassung am Borsenhandel teilnehmen.
Da kein Anlass besteht, bisherige Orderrouting-Nutzer kinftig aus dem
Anwendungsbereich des § 3 Absatz 1 BorsG herauszunehmen, sondern im
Gegenteil der Geltungsbereich bdrsenrechtlicher Vorschriften auf die
Orderouting-Nutzer ausgeweitet werden sollte (siehe VVorschlag Ziffer 8) ist die
Formulierung anzupassen.



-7 - Empfehlungen, 19/1/16

Wi 7. Zu Artikel 5 Nummer 2a - neu - (8§ 19 Absatz 8 Satz 2 BorsG)

In Artikel 5 ist nach Nummer 2 folgende Nummer 2a einzufligen:

"2a. In 8 19 Absatz 8 Satz 2 werden nach dem Wort "Gebihren" die Worter
"sowie eines nach § 22 Absatz 2 auferlegten Ordnungsgeldes” eingefigt."

Begriindung:

Etwa die Halfte der Handelsteilnehmer der Frankfurter Wertpapierborse
(FWB) und der ganz uberwiegende Teil der Handelsteilnehmer der Eurex ist
aullerhalb Deutschlands anséssig. Ist eine Beitreibung von Ordnungs-
geldern, die durch den Sanktionsausschuss der Borse verhdngt wurden, im
Wege der Verwaltungsvollstreckung notwendig, so kann dies im Ausland auf
erhebliche Schwierigkeiten stolRen oder sogar ganzlich unmdoglich sein. Die
Madglichkeit eines temporaren Ausschlusses vom Handel gibt der Borse ein
Instrument an die Hand, den betroffenen Teilnehmer zur Zahlung des
verhangten Ordnungsgeldes zu veranlassen.

Wi 8. Zu Artikel 5 Nummer 2b - neu - (§ 19a - neu - B6rsG)

In Artikel 5 ist nach Nummer 2 folgende Nummer 2b einzufiigen:
"2b. Nach 8 19 wird folgender 8§ 19a eingeflgt:
"8 19a Mittelbare Borsenteilnehmer

Fur mittelbare Borsenteilnehmer im Sinne des § 3 Absatz 4 Satz 1 gelten
8 19 Absatz 9, § 22 sowie die den Ablauf des Borsenhandels betreffenden
bdrsenrechtlichen Vorschriften entsprechend.™

Begrindung:

Orderrouting-Nutzer kénnen faktisch nahezu mit den gleichen Mdglichkeiten
am Borsenhandel teilnehmen wie zugelassene Handelsteilnehmer. Wéhrend
Handelsteilnehmer eine Vielzahl von bdorsenrechtlichen Vorschriften
einzuhalten haben, sind Orderrouting-Nutzer hiervon géanzlich befreit, da die
borsenrechtlichen Vorschriften nur fir Handelsteilnehmer gelten. Nach § 22
Absatz 2 BorsG kann ein Handelsteilnehmer sanktioniert werden, wenn eine
far ihn handelnde Person gegen bdrsenrechtliche Vorschriften verstot. Ein
Orderrouting-Nutzer handelt allerdings nicht fur den Handelsteilnehmer. Im
Ubrigen erscheint es nicht angemessen, den eigentlichen Verursacher von
RegelverstoRen, das heillt den Orderrouting-Nutzer, in keiner Weise zur
Verantwortung zu ziehen. Selbst wenn infolge eines oder mehrerer VerstoRe
der Handelsteilnehmer die Geschéftsbeziehung zu seinem Kunden beenden
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sollte, ist es letzterem ein Leichtes, tber einen anderen Orderrouting-Anbieter
weiter am Borsenhandel teilzunehmen. Es ist daher notwendig, durch die
vorgeschlagene Regelung den Anwendungsbereich des BorsG teilweise und
soweit erforderlich auf die Orderrouting-Nutzer auszudehnen.

9. Der Rechtsausschuss empfiehlt dem Bundesrat,

gegen den Gesetzentwurf geméall Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes keine
Einwendungen zu erheben.



